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INTRODUCTIOX. 

Les rapports des economistes qui composent les chapitres 
du Rapport No.l3 traitent de Ia situation monCtaire en general. 
Les auteurs n'ont re~tu du Secrerariat aucune information 
particuliere et n'ont diHpose que d'un temps tres court pour 
rediger ce travail. Ces raiRons expliquent les differcnecs 
de forme entre les rapports ct les points de vue diffcrents 
dont les auteurs ont aborrli l'Ctude de Ia question. 

C'est aussi le manque de temps ~ui a ctn}Jeche a 
d'obtenir et de presenter un rapport rcdCgi en eommun. 
Dans ces conditions, ou a du He contenter d'un accord obtcnu 
sur une serie de conclusions communes, que d'on Trouvera 
au cours des pages suivantes. Comme les motifs de ces 
conclusions ne sont pas indiq ues, leur interet principal reside 
dans )'enumeration des pointH qui eonstitucut un terrain 
d'entente entre les cconomi.~h·s de uationalitc differente. 

DECLAHA'l'IUN CULLBL'TlVK 

A Ia demandc du SPw~tariat General de Ia' ~ueiete tles 
~at.iOJ.u:~, '!ous av~ms prepare des mPmomnda st~pares Rur Ia 
:->Jtna.t 1011 eeoJwruJqtH', en vue dP Ia Conft'•n•Jwc de Brux('lles. 
Nous avons etc invit{·s, de plus IL 110\1:-1 rt'•unir ('t {L prt'•senter 
d'nn. eonlffiuu accord dt•s suggPstiom; sur )ps points ofirallt 
Hne lrnportaut·e Pt immediate pratiqut•. 

Ce dont l'Europt' a le plus bPKoin c\•st de se n•utettrc 
lL. 'l'rcvailler et n produin·. Ll':l ret'Oill
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111andations suivalltes 
hrnnent natm·l'llt'!lll'J~t compte de t'('( t~ '.tct'essitc,. et n!cipro
qtwment )?Ur, reahsa~ lUll t•st line l'Uilllit lOll (res llllJlO!'(Illl( l' 
de Ia rrpl'lsc cconomiqut•. 

1.-INFI,ATIUX. 

1. ~~ l'S~ rssentil'! tiill' J'inliation du l'l'Cdit et du papil'l'
mOI111111e s01t aurCtcl' partout le plus tot possiblt•. 

, 2. ,A ~·et t•fiet, le~ drpt>nst•s dt•s Gouwmemt•nt:> doin·llt 
ctre red~utes, Ia gest1011 1't pt•rte dt•s entrqn·i,.;p::; gouwrnemt•n
tales ~01~ prendre fin Je. \"t'rsPment de subsidt•s pour J"a<'hat 
~e ec1 tnme.s ~urchund1se::; l't pour t't•Jtain:-; :->t•rYices do it 
et!·~ s.uppl'lme dans lu.. mPsun• du pos:-;iLit• t>t les depenses 
llllhtall'('S et nu.vult:>s dOJwnt etre reduitr::; au strid 11Cl'l'Ssain·. 

, 3. L'equilibre du bt~dgrt des Etnts doit etre rctabli. et 
I on ;'le d01t plus recounr nux emprunts pour faire face ;1ux: 
besoms com·ants. 

,. 4; _?n doit eviter, de mai~tenir art~fieiellement le Taux de 
lmt~ret en b~n~ue a un clufire peu eleve, qui ne correspon 
~~s ~ 1~ rarete reelle des capitaux, et que seule rend possible 
l emission de nouveau papier-monnaie. 

INTRODl'CTORY NOTE. 

The Peports bY economic experts which compose the 
sections ~f Paper" 13 l1aYe been writ~en on !he gene.ral 
monetary situation without any special quesb?ns havmg 
been put in detail to the authors. Moreover, It was not 
possible for the Secretariat to allow more than a. very sho_rt 
time for their preparation. T~ese facts e~lam the dlf
f('r('nces in form and point of v1ew from whiCh the authors 
Hpproach the question. . . 

The lack of time is also responsible for the fact that It 
l.:1s uot been possible to attempt to se~ure a joint repo~t. 
In the circumstances all that was possible was to obtam 
agreement 011 a series of joint conclusions which are g:iven on 
the following pages. As the grounds of these conc~uswns are 
not given, their chief interest lies in the enumeratiOn ?f the 
points which are common ground between economists of 
different nationality. 

JOINT STATEMENT. 

011 the invitation of the Secretariat of the Lea()'ue of Na
tions, we have prepared independent memoranda on the 
economic situatio11 for the Brussels Conference. We have 
been requested further to meet together and to make aO'reed 
suggestions on matters of immediate practical importan~e. 

The _PI'il1eipallleed of_ Europe is a resumption of work and 
productwn. The followmg recommendations are of course 
subject to this understanding, and, in turn, their fulfilment is 
a very important condition of this resumption. 

1.-IN~'LATION. t 

. I. It is etJsential_ that the inflation o~ credit ~.nd currency 
should be .-topped e'erywhere at the earhest possible moment. 

2. To this end, Gowrnment spending must be cut down 
the contluet of Gown~~t:>nt enterpr~e at less than cost and 
t ht> yayment of :mbsidJes 011 particular commodities and 
st•rvtc('s must as ~ar as P?ssiblc be abolished and militarv 
anJ JHWnl exrwnd1ture strmgently restricted. ·· 

. 3. :rhe equilibrium of State b.udgets must be restored, loans 
not bemg employed to meet ordinary current requirements. 

4. A.r~ifieially l?w bauk rates out of conformit- with th 
rt>al scarcity of capital and made possible only b th f e 
of new currency, must be avoided. y e crea Ion 
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5. Les dettes flottantes doivent etre cousolidees aussitot 
que possible. 

H.-CHANGES. 

6 •. Le nive~u des changes a une tendance a correspondre a 
la valeur relative de la circulation a l'interieur des di:fferents 
pays. \)u pourrait porter remide a Ia serieuse depreciation 
de certams changes, par rapport au pair, par:-

a) Ia consolidation des dettes flottantes existant a 
l'exterieur sons forme de billets exportes; 

b) le retablissement aussi rapide et aussi complet que 
possible des echanges commerciaux normanx entre 
les di:fferents pays. 

IlL-CREDITS INTERNATIONAUX. 

'!· L'ouverture de credits (au moyen d'un emprunt inter
natwnal, d'un systeme de garanties offertes aux capitalistes 
prives, ou autrement) en faveur des pays actuellement dans 
la gene doit naturellement etre subordonnee a une certaine 
ga!antie de priorite pour ces credits, et a la cessation provi
so~~ du ;paiement de toute ,autre creance, jusqu'a ce que ces 
credits a1ent eu le temps d exercer une influence sur la pro
duction. 

8. L~ouverture de credits devra avorr pour condition la · 
guarant1e: 

a) que c~s credits ne seront utilisis que pour des entre
prises garantissant un rendement immediat, telles 
que la fourniture des moyens de subsistance 
necessaires aux chassis travailleuses 

b) que les pays emprunteurs feront tout leur possible 
pour cooperer a la restauration de la vie econo
mique. 

9. La capacite des capitalistes a consentir des credits, 
dependra dans une large mesure du retablissement d'une 
paix veritable et du retour aux conditions normales du 
commerce international. 

PARIS, 

le 6 juillet 1920. 

(3232) 

(Signe) G. BRUINS, 
GUSTAV CASSEL, 
CHARLES GIDE, 
M. P ANTALEONI. 
A. C. PIGOU. 
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5. Floating debts should, as soon as practicable, be funded. 

II.-ExcnANGES. 

6. The level of the exchanges tends to cones pond with the 
relative internal values of the cunencies of the several 
countries. The serious depression of certain exchanges 
beneath therr real parities would be ameliorated by : 

(a) the funding of floating debts held abroad in the form 
of notes; 

(b) the restoratio{l as soon and as far as practicable, of 
normal trade intercourse between the different 
countries. 

IlL-INTERNATIONAL CREDirS. 

7. The grant of credit (whether through an international 
loan or· system of guarantees to private lenders or othe:oo'ise) 
to distressed countries must naturally be conditiQJlal upon 
some priority being given to these credits and upon other 
claims being postponed till those credits have had time to 
exercise their influence upon prqduction. 

8. The grant of credits should be conditional : 

• (a) upon their being used only for the most immediately 
remunerative purposes, including the provision of 
means of subsistence for the labouri.Dg population 
and 

• 
(b) upon the borrowing countries doing ever5'thing in 

their power to co-operate in the work of restoring 
economic life. 

(}. The capacity of the lending world to grant credits will 
depend, in great measure, upon the restoration of real peace 
and normal conditions of international trade. 

(Signed) G. BRUINS, 
GUSTAV CASSEL, 
CHARLES GIDE, 
l\1. PANTALEONI, 
A. C. PIGOU. 

PARIS, 

Jttly 6th, 1920. 

:\. ·> 
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MEMORANDUM POUR LA CONFERENCE 
FINANCIERE INTERNATIO~ALE. 

La Conference de Bruxelles doit examiner les problernes 
resultant de Ia pre01entc situation eeonornique et fin.aneiere du 
monde. Avant de les coJL~iderer, il y a lieu de passer rapide
ment en revue, lcs caracieristiques prineipales de Ia, situation 
actuelle. 

I.- ,":irTUATI0:-1 UEXEitAu;. 

llnusse des l'ri.c. 
l. J~e phenolllelle Je !JIU.~ fCIIIUfC!UlLhlc dans le domainc de 

l'economie et de Ia finanee est eoJL~iitue par l'enorme progres
sion des prix qui He fait Hentir non Ht•ulement dans les pays 
belligcmnts et neutrell de I' Europe, umis aussi dans le monde 
entier. Cctte hausse peut uvo1r He plus ou moins eonsi
derable duns les divers J'uys, cependunt tous sont uffcdcs. 
Mcme dun.~ les pays qui out pu JuaintPnir leur sysieme de 
circulut,ion Hur Ia lmse d'un Ctulon or, les prix ont uugmentc 
de !GO pour cent. ct purfuis plus. L'uriJlistice parut upportcr 
Ull<l umCJioration, Illais hiPJlf iJt. Jc IIIOIIVI'IIIC!lt de ]IILUSSC 

rcprit. Ce n'cst l!ll'all t:our.~ dt•s dt•rnicr.~ utois q11e !'on a pu 
constater un arret. 

JJes ep.uscs q11i ont. C'ontrihuc li t:e mouvcmcnt son nom
Lrcuses. · Sans douft•, l'ufTaiblissPillent fatal des syst(mws de 
c:ireuh1tion dans IlL plupart des pay.~ de I' Europe pur suite 
Jes Lesoins financit•rs des llouvemPments, <'st-il surtout rl's
ponsal,Je de i11 Hituation dillicile de CPS pays. Dans d',mtres 
Jl11)'H, Oll peut-ctre line politique ~PIIlhlaiJle n'a pas etc suivie 
dans Ia lllCIIW IIH'Slll'l', des conscqlll'JU:es tin mcme ordrc 
apparui:;Hent, par suite des exigenees de Ia politique monCtaire. 
Il e:;t cepPndant impoHsible d't•nvis1lf'l'l' corn'ctPment le 
prohlcme :;i 01~ nc tiPnt pas l'ompte de la
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dislomtion profonde 
de la prmluctwn et d_e Ia c·onsonunation, qui s'est JH'Ollnite 
dans unc grande partie du lllOillle. Cela C'St nccessairc, llOll 

sculement en vue de ~e faire une idee claire de Ia situation 
aetuelle ct Jes e•mst•s qui l'ont aJnence, mais aussi l'll vue Je 
~e rm,l?re t·om~te, 1:urtout <!aJ~s le~ pays il'S plus pauvres, 
JlUlqu a qu,.J pomt on peut rcallser les 'mcsures priHl'S dans le 
tlomaine de Ia circulatiOn C't des changes. 

Pfo<luction et Cunsommatiun. 

, 2. La production .a soui~crt. consitlcrablcment a divers 
egard;;, au com·s et a hL suite tie Ia "Ut•rre · <lcs millions 
d'L I'd ' ' ' o ' ommes va 1 es out ete <'mOles; des millions d'Lommes out 
perdu. Ia vie et 'l!ne partie plus on moins grande de leurs 
cap!lCites product1ves ; le manque de main d' mune ct d 'en
graJs ~ entrai:nc_une diminution de Ia production agricole Jans 
la lllll;Jem·e,partiC de l'Eur?pe. Ilne rest{' rien des excc1lents 
de .ble et d orge de la RussJe; l.es pays <lu continent cu1·opeeu 
qm, avant la guerre, e~-porta1ent de gmndes quantitcs de 
sucre de betterave, ont d1sparu du murche. Le probleme des 
t~ans_eorts sur terre et sur mer a de beauroup arrrrrave la 
Sltuati~n pendant les ~ernieres annees ~e. Ia. guerre ~
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presque 
toute l Europe-et meme les pays ou 1l n'y avait pas de 
mesures de guerre pour compliquer Ia. situa.tion-se trouva en 
presence d'une disette generale des produits essentiels a la 

MEMORA~DUl\1 FOR THE INTERNATIONAL 
FINANCIAL CONFERENCE AT BRUSSELS. 

T1JC Brussels Conference has to deal with. t1h~tprot~lemsf . . · d financJa s1 ua 1011 o anlilllg out of the present econonuc an 
the world. Before entering into tl1ese problems ~heb ~~t 
outstanding features of the present situation may e ne Y 
revie\\'Pd. 

I.-THE SITUATION. 

The Rise of Prices. 
· h 'c and 1. The most conspicuous phenomenonm t e econo~:m . 

financial field is the <'normous upward movement of pnces, 
which makes itself felt not only in the belligerert and ~eutral 
eountries of Europe, but in every part of the world. Drffere~Jt 
in magnitude and development as the ris~ may have been m 
the JiffL·rent countries, all are, to a certam extent, common 
sufferers. Bven in t.he countries which have been abl~ ~n 
kec·p their currency systems completely on a gold ?a~IS, 
priees have risen 150 pPr cent. and more. The arnustiCe 
sP<'llled to bring some relief, but soon the upward movement 
reass<·It<'tl its<'lf. Only in the last few months has any 
check occurred. 

The causes which ha. ve contributed to this movement ar~ 
manifold. Without doubt the fatal weakening of the cllrrency 
systems in most of the countries of E~rope, as a resul~ of 
the financial needs of the Governments, IS largely responsible 
for the distressing situation in these countries. In other 
countries, though a similar policy may not have been followed 
to the same extent, developments of the same order can be 
noted owing to the exigencies of curr~ncr policy. It .is, 
however, impossible to see the problem m r1gh~ pers~ectrye 
without takinrr into account the profound dislocatiOn m 
production and consumption that has taken place in a great 
part of the world. This is necessary not only for a clear 
insirrht into the actual situation and the causes which led to 
it, but also in order to appreciate the limitations, especially 
in the most distressed countries, of measures taken in the 
field of currency and exchange. 

Production und Co-nsumption. 
2. In se\'eral ways production was seriously affected 

by and as a result of the war. Millions of able-bodied men 
were drawn to the colours, millions have lost their lives or, to 
a greater or smaller extent, their productive capacity. Lack 
of manual labour and fertilizers Las brought down the 
agricultural production in the greater part of Europe. 
Russia's surplus .of wheat and rye has fallen away ; the 
countries of the European Continent which before the war 
e:\.-ported large quantities of beet-sugar are out of the market. 
The transp01tation problem by land and sea has much 
aggravated the situation. During the later years of the 
war, almost the whole of Europe, even where no war measures 
complicated the sit~~tion, ~vas fa~ed by a general shortage 
of the first commodities of life. Srnc~ then the situation has 
in some countries improved. In others it has on the whole 



VIe. Depuis, dans certains pays, la situation s'est amelioree; 
dans d'autres pays, par contre, elle a, en grande partie, 
empiree. D'une fagon generale, le probleme consistant a 
fournir des denrees et autres produits necessaires a la vie en 
quantite suffisante, restera penda.nt longtemps, pour une 
grande partie de !'Europe, une question tres difficile a resoudre. 

Quant a la production industrielle dont !'organisation est 
beaucoup plus delicate que celle de !'agriculture, les memes 
facteurs ont eu leur influence sur nne echelle plus large encore. 
Le manque de main d'ceuvre, de charbon et de matieres 
premieres, les difficultes de transport et autres facteurs tendant 
a empecher une activite reguliere ont influe inevitablement 
sur la production. De plus, les bewins imperieux de la guerre 
out amene, dans certains pays, une transformation presque 
complete de l'industrie en vue de la production de materiel de 
guerre. Depuis la guerre, ces besoins speciaux out, en 
grande partie, disparu et l'industrie s'adapte a nouveau, dans 
la mesure du possible, aux besoins de la paix. 
Cependant meme dans les pays de !'Europe qui out le moins 
sou.:ffert de la guerre, les conditions normales sont loin d'etre 
retablies. Au contraire, la plupart des facteurs indiquees, 
ainsi que !'influence troublante de la hausse du c01lt de la vie, 
se font sentir presque autant que pendant les dernieres 
annees. D'ailleurs, a Ia suite de la brusque detente qui s'est 
produite des la fin de ·la guerre, il a existe et il existe encore 

· un pen partout ce qu'on pourrait appeler nne certaine 
mentalite d'apres-guerre. · 

Ces observations sont generalement connues; il y est fait 
allusion ici par suite de !'importance qu'elles vont prendre 
dans le raisonnement qui suivra. 
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Parallelement ala reduction de la production, la demande 
dans les pays belligerants augmenta sans arret du fait des 
besoins imperieux des Gouvernements qui, non seulement 
exigeaient la fourniture de quantites inoules de materiel de 
guerre, mais aussi de denrees et autres produits necessaires a 
la vie, dans une mesure beaucoup plus grande que celle 
necessitee par les pays belligerants dans J.es conditions 
de vie normale. Cette demande, de la part d'un acheteur 
possedant une capacite d'achat presque illimitee, devait, 
des le debut, alterer les conditions du marche de. ces com
modites dans un sens defavorable a la communaute des 
acheteurs, et cette alteration devint plus sensible des qu'elle 
fut accompagnee par la reduction de la production indiquee 
ci-dessus. 

Au cours de la guerre, la demande supplementaire des 
pays belligerants a:ffecta non seulement les pays neutres 
voisins, mais aussi d'autres parties du monde: les grandes 
fournitures de materiel de guerre· et d'autres commodites 

· provenant des Etats-Unis au benefice des Allies, avant et 
apres l'entree en guerre des Etats-Unis, en sont l'exemple le 
plus remarquable. En meme temps, la plupart des pays 
neutres europeens et extra-europeens etaient plus ou moins · 
profondement a:ffectes par la diminution des exportations des 
pays belligerants. 

Ainsi nne production restreinte et nne demande plus 
forte se :firent sentir dans le monde entier, quoique l'intensite 
de ces deux mouvements ait pu etre tres differente dans les 
divers pays. 

Ingerence GoU'cernememale. 
3. Ladislocationdela productionetde Ia demande a entraine, 

pour une grande partie de la population civile, des sou:ffrances 

even farther J.eterioratetl. Generally speaking, the problem 
of supplying suffieicnt foodstuffs and other necessities ~Jf 
life will for a large part of Europe probably for long remam 
one of the most serious to solve. 

As for industrial production, the organisation of which is 
so ImlCh more vulnerable than that of agrir.ulture, the same 
factors made their influence felt, even on a larger scale. 
Lack of man-power, of coal and raw materials, difficulties 
of transport and other factors impeding the smooth running 
of the whole, had their unavoidable effect on production. 
:Moreover, the imperative needs of warfare led in several 
countries to an almost eomplete transformation of industry 
into production of war materials. Since the war, these 
special needs have to a great extent fallen away, and industry 
is, as far as possible, again directing itself to the needs of 
peace. YPt, even in those eountries of Europe which have 
least su:ffered by the war, normal conditions are still far 
from being restored. On the contrary, most of the factors 
mentioned, ~ogether with the disturbing influen'h of the 
ever-increasing cost of living, make themselves felt with 
scarcel~r less weight than during the years behind us. Besides, 
as a rPsult of the sudden ceasing of the strain of war, there has 
been and still is in most quarters, what may be called a certain 
post-war mentnJity. 

All these are matters of common knowledge, and onlv 
their significance in the argument may excns; their being 
mentioned here. • 

At the same time that production was reduced, demand 
was in the belligerent countries heavily, and to an ever
growing extent, increased by the imperative Ilj'eds of the 
Government, not only for t{Uantities .of war mate_rial never 
before dreamt of, but at the same tum for foodstuf!s and 
other first necesgities of life, to an amount mueh greater 
than the people called to arms would have consun1ed in 
everyday life. This demand from a buyer, possessing 
practically unlimited buying capacity, was bound from the 
outset to ehange the conditions in the markets for these 
commodities to the detriment of the consuming comm1~nity, 
and the change made itself the more deerJy felt, as soon 
as it was coupled with the reduction or production already 
mfmt.ioned. • · 

With the progres.> of war, tl)e extra demand of the belli
gerent countries had it.s effect; not only on the surrounding 
neutral countries, but m most other parts of the world, tl1e 
I.trge supplies of .war materials an~ other eommodities 
fnrn ished bv the Umted States to the Allies, before and after the 
United Sb{tes entered the war, offering the most conspicuous 
example. At the same time most neutral countries in;;ide as 
well as outside Europe were more or less seriously a:ffeeted 
by the fall in the exports from the belligerent countries. 

In this manner restricted output and increased demand 
made itself felt everywhere in the world, however great 
the differences in intensity of both movements in di:fferent 
countries may have been. · 

Government I nte1jerence. 
3. The dislocation of production and U.emand meant 

inevitable hardship to a large pa1t of the eivil population. 



inevitaLles. En ce qui conceme lcs dcnrccs alimcntaires ct 
les necessites principalcs de Ia vic, Ia demanrle est extreulC
ment peu elastiquc ; lc cas ccheant, lc comommat~ur .sc 
passe de produits moins inrli~pensables en vue de sati!ifairc 
a ses hcsoins lcs plus impf!rienx. LPs <·lasses aisc<·S, plus 
particuliercmcnt, <lisposent d'unc reserve tri~~ co.n-;i<lcrablc 
de capacite d'achat pour ees eornmodites, ct cclle-ci Pll temps 
de hcsoins impcrieux sc manifc~tc aux depens de l'epargnc 
normale constituec prceedcrnnwut, ct mimtc aux <lepen~ rlu 
capital qui est lui-memc entamc. Ain.~i toutc. diminuti~m 
dans l'offrc de ccs comrnodites a, sur l'augmeutatwn de~ pr1x, 
une influence de bcaueoup superieurc a el'Ile <le Ia di111iuution 
qui en est 1<1 eausc, et bi<mt&t on en arrive a un point ou I<·~ 
differences dan.'! lcs reveuus de Ia population !:Ollllllf'll<:ent a 
se faire plcinement M<mtir en ec <{Ui <·ow<·rnc l'aehat des 
commmlitci'! de prl'lltiim! ne<·<·~~ite. Au<·un C:ouvcrnPm<·nt 
nc peut se d{!~inten·sser de Ia qnl'stiou lorsqu'clle <·n Pst 
arrivce a ce point. J,e (;oUVI'riWIJH'IIt doit a)urs {!taJ,)ir llll 

1-1ysteme queleonque de l't!part it ion de <pt<'l<pH·s-un.o; au moins 
des p'roduits iwlisp<•llHaJ,)es ala vie Pt par cc 1-ij"S\Cilll', anta.nt 
que possfi,)e, )p;; IH'soi tL~ rt!l'ls de Ia population sont sulJs
titucs aux ''apa<·it{·;; <Lwhat industri<'lles contllle fal'tcurs 
d!glant Ia r{!partition. 

L:L plupart dt•s llouVt'l'll<'IIH'Ilts, <'t')Jl'lllla.nt, se sont \'liS 
oJ,]ig{•s d'alll'r plus loin <'nt·on•. lln dt•s dtangt'lll<'!lts !t•s plus 
fond.anwntaux dans Ia situation c<,ouomiqtw de !'Europe daus 
HOll ('llHI'lllhh~, P<'lldaut I<~ dl'rllil'r liit~ch•, rcsultc du fait que 
Ia produ«tionnatiouah• I'll ee qui <'Oll!'-<'l'IW nile s!·rie de com
modit{•s 'cssPnt i<'ll<'~ tl'll<'s que l't'rt•ales, graissPs, nc pent 
Hllllil'<~ a, ek., Ia population, toujours croissante. Un 
mc<'anisnw parfait Pll vue de l'cdmugo intPrnational de pro
duits a <'IL<'Ii{~ rst. {~tat. d<~ ehos<'s, ainsi que l'im·Prtitude qni en 
rt•sultn.it da!IH Ia position dP Ia plupart dt•s pays l'Hropt•ens; 
Ia gtwrre l'a <'<'Jl<'ndant. rl•\'ele. 

LPs fact.eurs indiques ei-dt•ssus, joints aux <liflieultes de 
plus l'n pius gmndt•s de transport, out eu leur liLre Pxpn•ssion 
dans lt•s prix auxquP!s les commo<litt-.._ essentidlt•s dt•YaiPnt 
ctrc H!'hetc<'S sur )ps mar!'hes t!trangcrs. II l'll l'St rt•sultc qu<', 
dans Ia plupart. dl's <·as, l'et·art l'Htrc Ia eapaeitc d'aehat de 
Ia population <'1: geHI•ral et. le prix de <'<'S eonunodites, memc 
avec un systeme <M r!·partition oflieidle, fut td qH<' les 
Gouvernclkl'Jlts se Yil'l'llt. obliges de fournir ees CO!IllllOtlit~ a 
u!ll~rix ii~fcrit•ur au prix de revi~·nt. Il est nai qu'eu agiss;1nt 
ams1, le Gouvcrn.ement. rl'turda~t en meme tPmps le prot·es,.;us 
de Ia reconstructiOn sans parler de !'influence complementaire 
t:\ue les sommes cn~ll'llll'S en question ont pu 1Woir sur l'infl;l
tH~Il. . Cependant,. Il ~1e faut peut-ctre pas s' t•tonner qu'on ai t. 
ngi SIIIVUilt. ee Jll'lllClpe, surtout. U UllC t•poque Ult 011 etait. 
geiHimlement persuade que le probJeme l'Oll:>i:>tait surtout a 
prendre des mesures tempomires en vue de resister ;\ une 
periode relatiwment comic de detresse extraorJina.ire. 

I njlation. 

4. c~ . sont h\, cependant, des incouvenients d'ordre 
secon~mre .par rapport au processus de !'inflation qui a 
grand1 .rap~clement sur le sol aiusi prepare. En theorie, 
les besoms enon~1es des <!ouvernements en matieres premieres 
et Ul~tre.s prodmts tH~rment peut-etre pu etre finances ~ans 
la creatiOn d'une pmssance d'achat complementa.ire, si ces 

s 

~ · · f l'f the demand is I• or foodstu1Is and first necessities o 1 e l · 
inelastic to a ver)' hiah def!Tee. If necessary, peop e givfe 

. . 
0 of I • · order to sa tis Y up the satisfactiOn of wants o ess urgenc) Ill 

these most imperati,·e wants. The more well-to-do clas~es, 
especially, IHn·e commawl over a very large r~serve of buy~ng 
capacitr for these r·ommodities which, in time ?f pressmg 
need, i~ IJrought into play at the cost of forgomg n.orma} 
s;n-ings or even at the expe11~e of an actual consumptiO~ .o 
capital. 1 fence, every decrease of supply of ~hese commodities 
tends to entail an increase in prices many times greater tha_n 
the decrease by \l'ltidt it is occasioned, and soon the stag~ IS 
reached where the diifcrences in income of the _POp~latwn 
IH•gin to make themselves felt with their full weight Ill the 
fiPld of the first commodities. At this stage of development 
no Covermnent ean stand aside. It must introduce some 
system of State distribution at least of ~orne of the J:?OSt 
e~sentialneeessities of life, Ly which system, as .far as possible, 
the rPal wants of the population are su?stituted for t~e 
individual buying capacity as the regulatmg factor of dis
tribution. 

:\lost Uovt•nttii<'Hi:;, however, ltad to go a step further. 
One of the most fundanwntal changes in the economic 
posit ion of Europt~ as a whole during the last century has 
IH•t•n that its inneasing population has to an ever greater 
extent outgrown the home production of a series of essential 
commodities such as breadstuffs, fats, etc. A perfect 
nwduwism of intemationnl exchange of goods obscured this 
tlewlopmPnt. and the resulting weaknesses in the position of 
most Ellropean countries. The war, howf'ver, brought all 
this to light. 

In tltt• price at \Yhieh essential commodities had to he 
honght in forrign m.trkf'ts, the above-mentioned factors, 
<'<mplPd with incwnsing difficulties of transport, freely asserted 
1 hPmsl'lws with t !tc n•sult that in most eases the diverO'ence 
betW<'<'n t h<~ buying capacity of the general populatio~ and 
the pricP of tlwsl' commodities, even under a system of State 
distribution. was so great that the Governments saw them
sl'lves compdkd to supply these commodities below cost 
price. It is true by that so doing the Government retarded 
at the same .time the inevitable process of recoverv not to 
speak of the additional effect which the enormo~S . BUlliS 

involved may ha vc had in the direction of inflation. However, 
it is perhaps not too much to he \>ondered that this principle· 
was adopted, espreially at a moment when many people 
still beliewd that the problem was to bridge over a rather 
short period of extmordinnry distress. 

lujlal ion. 

. 4 .. Howenr, the~e are minor evils compared with the 
I~atJo~ process, whiCh grew apace on the soil thus prepared. 
'Iheoreticll;llY the huge demands of the Governments for 
~·ar maten:1ls and other co~modities ~~uld perhaps have been 
~anced w1t~out the creatiOn of ~dditiOnal buying capacity, 
If those goods could have been paid for by money raised by a 



produits avaient pu etre payes au moyen de fonds provenant 
d'une forme d'impot entrainant une restriction correspon
dante de la co?sommation dans le public. l\Iais en pratique, 
on n'y pouvart songer .• Non seulement il est impossible 
d'empecher que des impots aussi formidables ne soient 
converts en parti~ par un~ diminution de l' epargne, ou me me 
un appel au caprtal, mars encore la situation dans laquelle 
se trouvait la populatioD, surtout dans les pays ayant le 
plus. sou:ffert de la guerre, ne permettait d' obtenir qu'une 
partie des sommes necessaires, au moyen de nouveaux 
rmpots. :Aussi, _le Gouvememeent a-t-il e:ffectue ses paiements 
en grande partre, souvent meme en tres grande partie, en 
creant une capacite d' achat artificielle, sons forme de nouveau 
papier monnaie ou de nouveaux credits en bangue. Ce 
processus a encore accru les prix des commodites dont le 
Gouvemement etait acheteur, et lorsque cette capacite 
d'achat complementaire s'etendit de ceux qui vendaient 
des prix ele-ves aux autres classes de la societe, !'inflation 
se fit sentir · graduellement sur les prix et les benefices en 
general. 

!) 

. Des que ce processus se prolonge, il en resulte un re
arrangement des bases de revenu. Les forces qui, aux mains 
de la population ouvriere, tendent vers des salaires plus 
eleves, sont toujours presentes. Tis sont maintenus en 
equilibre par la mesure de l' o:ffre et de la demande, 
la demande etant, generalement parlant, gouvernee par l'o's 
resultats generaux de l'i'ndustrie. Er. meme temps, !'habitude 
a un role considerable. L'augmentation du cout de la vie 
n'est pas seulement an premier abord uu argument con
forme a ces desiderata de salairf>S plus Pleves, mais permet 
de conclure dans les circonstances ici decrites, qU:'il est 
peut etre possible rl'accord.er ces salaires plus eleves. Ainsi, 
une hausse gcnerale du revenu de base de la masse de 
population s'etablit a la suite de discus~ions et de luttes 
graves~ D'autres re-arrangements de revenus, sous forme 
d'augmentations de tra.itement de fonctionnaires, instituteurs 
et autres membres de la classe de personnes dont les salaires 
:fixes n'ont pas de relation avec les a:ffaires, suivront tot 
ou tard. Ainsi, le fait meme que les Gouvemements font 
un usage plus etendu de la planche a billets ou de la creation 
de nouveaux credits de banque, et la mesure dans laguelle 
on procede ainsi, tendent a se manifester dans une reorgani
sation des bases de revenu. Ce re-arrangement, a son tour, 
re~ut nne ferme impulsion provenant des memes facteurs 
fondamentaux qui avaient induit le Gouvemement a pour
suivre nne politique d'inflation. Avec !'augmentation des 
revenus, la quantite de monetaire necessaire pour la circula
tion, devait augmenter aussi. Cependant, ce re-arrangement 
des revenus est naturellement influence par beaucoup de 
facteurs, et est necessairement lent. Ainsi, un excedent, 
et meme parfois, un large excedent de papier-monnaie 
nouvellement cree, ou de credits en banque depassavt les 
besoins de la circulation effective, serait disponible et 
inonderait le marche monetaire, venant s'ajouter aux in
fluences qui deja, tendaient a donner ace marche une facilite 
artifi.cielle. En ce qui conceme les billets de banque, 
l'excedent reviendrait a la banque d'emission si la position 
de celle-ci etait suffisamment elastique. 

C'est dans ce sens qu'.il £aut chercher l'nne des principales 
causes de la possibilite croissante pour les Gouvernements, 
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form of taxation which led to an equally large restriction of 
consumption by the ~u~lic_. Pra?tically this was out of the 
question. Not only IS It rmpossrble to prevent such enor
mous taxation from being partly met by reducing savings 
and even out of capital, but also the position in which the 
population found itself, especially in those countries that 
suffered most from the war made it hardly possible to raise 
more than a part of the sums. required by way of fresh taxa
tion. So the Government pard to a large, often a very large. 
extent bv way of additional buying capacity in the form of 
new paper money or c~eation of new ba~ credits .. · This 
further stimulated the priCes of the commodities for which the 
Government came into the market, and as this additional 
buying capacity filtered through ~rom t~ose ~ho sold at_high 
prices to other classes of society, mflatwn made rtself 
gradually felt on prices~and profits as a whole. 

As soon as this process goes on for a certain time, a general 
readjustment of income standards is the inevitable result. 
The forces that from the side of the labouring popUlation 
tend to a higher standard of wages are ever present. They 
are kept in equilibrium according to demand and supply, 
the demand b~in"' broadly governed by the general resUlts of 
industry. At th; same time custom plays an important part. 
The increasin(J' cost of living is not only a prima Ja,cie argu
ment in confo~mity with these ideas for higher wages, but is 
under the circumstances here described in itself to a large 
extent an indication of the possibility of granting those higher 
waO'es. Thus a general rise of the income stanlilards of the 
ma~s of the population establishe_s itself at the _price of. much 
stru<~'ale and strife. Other readJustments of mcome 1n the 
forr:"' of increases of the salaries of Government officers, 
teachers and other members of the broad class of those 
whose fixed salaries stand in no connection with" business 
results, are bound to follow sooner or later. So the very 
fact that a freer use was made by the Governments of the 
note press or the creation of new bank cr~dits~. and the ext_ent 
to which this was done, tended to reflect rtseltm a reorgamsa
tion of income standards. This reorganisation in turn received 
its strong impetus from the sam~ u~derl:ying f~ctors t~at 
induced the Government to follow rts inflatron pohcy. With 
the rise of income standards the amount of supplementary 
currency required for circulation had. to increase. Yet this 
reorganisation of income standard.~ IS naturally hampered 
by many factors, and is necessarily slow. So a surplus, 
and sometimes a large surplus of newly created paper money 
or bank credits beyond the needs of actual circulation would 
be available, flowing for a large part into the money market 
and adding to the influences which already tended to give to 
this market an artificial easiness. In the case of bank notes, 
the surplus would flow back to the pa~ _of issue, provided 
its position showed the necessary elasticity. _ . 

One of the principal causes of the ever-~creasing possi
bilities for the Governments to finance therr war e:\."Pen.ses 
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de financer leurs depenses de guerre au moyen d'ernprunts 
sur le marcbe monetaire et d'emprunts de consolidation 
a long terme. Une politique tenclant a restr:>inclre la nouvelle 
el_llission de capital pour' tout autre objet que les clepen'l~ 
directes de guerre, et qui, penclant la guerre, fut adoptee 
dans la plupart des pays belligerant">, a eu le meme but. 

Simultanement, des con~equenees semlJlalJles se firent 
.sentir dans les pays non belligerants. Dans ces pays, cepen
dant, Ia probleme est de nature beaueoup plus compliquee, 
car le facteur predominant con'ititue par les besoin.'l du 
Gouvemement en vue de Ia guerre, n'existe pas. Ccpendant, 
dans la plupart des pays neutres, lcs Gouvernements se 
virent obliges de faire faee a des uepenses nouvelles et eon
siderables. Malgre Ia situation relativement favoraLle de 
leur change a J'etranger on dut avoir reeours a des sub
ventions en vue des pro<luits de premiere neeessite a importer 

·de l'etranger, et pluH turd, d'uutres faeteurs tels que l'immf
fi:<allfe deH logc•ments, exereerent sur le Tresor une pression 
considera!Jie. La plupart des pays, eepewlant, etaient en 
mesure tie couvrir m1e bonne partie de leurs depen.-;es au 
moyen de nouveaux impotH et, en general, ne rencontrerent 
pas de grandcs diflieultcs t•n eonsoliJant le Ruhle au moyen 
d'rmprunts a long terme. AiiL'li, au total, ce ne fut peut
etre pas l'aetion du Gouvcrneruent qui cut !'influence Ia plus 
puissante sur le proeessus du rearrangement des prix et 
des revenus. En prcmier lieu, il y a cull's dt•mandes cnormes 
de Ia part dcH pays bPIIig(mmt.s; malgre les restrictions 
apportecu a ccrtaim·s rl'lat ions intt•nw.tionales, ccs demandes 
causercltt di'S perturbation~'! profondes dans les conditions 
du marclH! d'une scrie de COilllllOdite'l: Irs prix monterent 
et comme lu prothu:~.ion dans ces pays n'avait pus, en general, 
hcaueoup :-;pufiert 1! en rl•liulta de gros rcwnus :-;upple
mentair<•~t un ~JroePssui'l de rcarmll"<'lllent des revenus 
scmhfttLle !t ct>lur dt>s pays l)(•lligerants. 

0 

On dut a voir recours 
a. l'allo~ution tle eredi!s ~ux pays aehetcurs ~t a des importa
tJO.lli'l d or, P,n VU~ prlllCIJlllfl'lllellt de fournrr Jes moyens de 
paiement llCCeSH!tlres U ces exportations, J:or constituant 
une couwrture pour le nwnctaire supplementaire nccessaire 
aux nouvelles bases de rcvt'nus. A part quelques excPptions 
evidc_ntcs, dans !a plupart ~les pays neutres, ct pentLmt un 
eertam temps, { augmentatron des moycns d 'cehan"e a ete 
pJutot Un result at tJU 'une !"It USe determinante. S'il en est 
ainsi, il y lb lieu de se re!lllre compte que lcs mesurcs destinees 
a rmpceher ce dcveloppement, en mai11trnant dans certaines 
limites Ia quantite de monetaire en circulation n'auraient 
janmis qu\me influenee indirecte. Si les eause~ profondes 
du mouvcment dans sou ensemble ctaient reellemeut 
puissantes, les besoins de monetaire supplcmentaire auraient 
renverse toutes les barriercs a moins qu'elles n'aieut ete 
deplaces ou supprimees. 

La fa~on dont le processus de Ia rcor..,.anisatiou des bases 
d ' 0 
~ _revenu,, m;s~Irees .en termes _d\m lllO!letaire qui est en 

trum ~e depr~cr~r,, affecte les pnx, est claire en elle-meme. 
Les,pnx, en reahte, ne sont qu\me expression de l'equilibre 
d~ I offre et. de la demande. Une augmentation de Ia capacite 
d, acl1at stunule Ia demande, detruit l'equilibre, et il en 
I:~sulte_ une nouve!le hausse des prix qui, a son tour, encourage 
~ 1~1fiatwn e,t l~ r~arrangeme?1t des revenus. Ce processus a 
ete compare tres ]Ustement a une spirale ascendante le lon" 
de l~quelle m~nte!lt les prix et les revenus et que' ceux-ci 
contn~ueront a smvre taut que les facteurs fondarnentaux 
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by way of loans in the money mar~et a_nd f:mdinlloal~: ~t 
long ti'rms must be sought in. this directiOn. po y 
restricting new emissions of capital for other tha~ ~ect wa~ 
purposes, which . during the war· was adopte m mos . 
belligerent countrres, served the same end. 

At the f;ame tima similar developments made themsclyes 
felt in the non-belligerent countries. ~n these countnes, 
however, the problem is of a more complicated character, as 
the overwhelming factor of the Government needs fo! war
fare did not exist. Yet in most of the neutral countrie.s the 
Governments saw themselves faced with largenewe_x:penditure. 
Though the foreign exchanges ~-~re gen~ral~y m a better· 
position, subsidies on first necessi.ties. of hfe, Impo~ted from 
abroad, had to he introduced, whiCh m course ?f time other 
problems, such as the housing difficulty, exerCI_sed a strong 
pressure on the treasury. Most of these countnes, however, 
were in a position to cover a good part of these expenses by 
way of fresh taxation, and generally encountered no large 
difficulties in funding most of the rest by way of loans on 
long terms. So, on the whole, other causes. exercised perh.aps 
a stroncrer influence on the process of readJustment of pnces 
and ingomes than the action of the Governments. Among 
these causes the enormous demands from the belligerent 
countrirs stand in the foreground. Though intercourse was 
in several directions restricted, these demands caused pro
found changes in the market conditions of a series of com
modities. Priers rose, and as production in these countries 
was grnerally not much impaired, large surplus incomes sprang 
up, followed by similar processes of income readjustment as 
in the belleigrent countries. Credits to the buying countries 
and imports of gold had largely to supply the necessary 
means of payment for these exports, the gold becoming a 
base for the supplementary currency required to meet the 
new income standards. Though doubtle~s the contrary 
has been the case, in most neutml countries during several 
periods, the incrl'ase of the medium of exchange has been 
rather a result instead of itself a cause. If this view is true, 
it is to he understood t!Jat measures trying to prevent this 
development hy keeping the quantity of circulating money 
below certain limits could only have an indirect influence. 
If the deeper causes of the whole movement were really 
strong, the need for more currency would have broken 
through these limitations, if not in time extended or removed. 

. The way in which the processes of reorganisation of 
mcome standards, measured in tenns of a depreciating 
currency, react on prices is in itselt clear. Prices are in 
reality nothing but the expression of the equilibrium of 
demand and supply. An increase of buYJng capacitv, intensi
fying demand, disturbs this equilibrium, with the r~sult that 
prices go up anew, which in turn stimulates the process of 
inflation and income readjustment. This has been compared 
quite rightly to an ever-rising spiral along which prices 
and incomes go up, and will continue to go up, as long as 
the fundamental factors, viz., the disturbed relations of 
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(la relation desiquilibree entre la production et la consom
mation et !'inflation) continuent a etre apparents. 

n y a peu de choses a dire sur les moyens de mettre fin 
a cet etat de chases par une intervention du Gouvernement, 
qui ne serait pas dirigee en premier lieu contre les causes 
reelles ; cependant sur une mer demontee, il y a beaucoup 
d'ecull_le et !'ignorance du public acheteur en ce qui concerne 
l~s _pnx offre de _nombre~ses occasions aux profiteurs in
diVIduels. Une mtervent10n cooperative ou gouverne
mentale s'est produite dans differents pays, en vue de mettre 
fin a de tels abus. 

Un pays peut suivre assez loin la pente de !'inflation, 
sans faire intervenir de nouveaux elements. n y a cependant 
un point ou le facteur de la mefiance doit se faire sentir. 
Des conditions politiques instables, le manque de confiance 
dans le Gouvernement ou la banque d'emission, accelerent 
naturellement une telle manifestation. n est inutile d'en 
expliquer plus longuement les consequences fatales ; les 
produits ne sont plus mis sur le marche ; la production, 
surtout la production agricole, n' est pas encouragee a depasser 
le chiffre meme de consommation du producteur, excepte dans 
)a mesure ou celui-ci peut recourir a un systeme d'echange 
d'autres produits contre les siens. 

Changes Etrangers. 

5. Dans la mesure ou !'inflation suivait son cours dans 
les divers pays dans une mesure tres differente, les changes 
etrangers subissaient une reaction inevitable. Si les relations 
internationales avaient ete libres, cette reaction se serait 
manifestee sous la forme d'un re-arrangement des changes 
d'apres la valeur intrinseque des monetaires des differents 
pays, exprimee en terme de commodites, c'est-a-dire, de 
leur parite de puissance d'achat. En pratique, cependant, 
les relations internationales avaient ete interrompues dans 
une grande mesure, sinon par des mesures gouvernementales, 
du moins par des difficultes de transport et autres circons
tances, et les mouvements des changes purent, jusqu'a un 
certain point, rester independants de la valeur intrinseque 
des monetaires. Ainsi les differences fondamentales du 
processus par lequel les valeurs nationales et internationales 
d'un monetaire sont determinees, se manifesterent inevitable
ment. 

A l'interieur du pays, la puissance d'achat d'un monetaire 
s'~tablit ala suite des innombrables transactions journalieres 
des habitants. En temps normal, Ia coutume et la tradition 
ont un role considerable, et meme lorsque les conditions 
sont instables, les mouvements dans les revenus et les prix 
se produisent tres graduellement. Les variations cependant 
peuvent, de temps en temps, s'accelerer. l\iais tant que 
!'acceleration n'augmeate pas au point d'entrainer Ia mefiance 
du public envers le monetaire, le processus ne depasse pas 
celui d'une reorganisation graduelle. Seuls des evenements 
extremement importants peuvent, par moment, causer un 
choc brusque qui, partant des centres de la vie economique 
etend son influence de meme qu'une pierre jetee dans une 
nappe d'eau. 

Au poiTJt de vue international, d'autre part, le processus 
de Ia fixation des prix est, en pratique, centralise sur les 
marches des changes dan.~ les difierents pays. Ces marches 
qui, essentiellement, constituent un marche mondial, sont, de 
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production and consumption, and the process of inflation 
make their influence felt. 

Few words need be said about .the possibility of impeding 
the process by Government interference, which is not in the 
first place directed against these real causes. · Yet, on a 
high-goincr sea, much foam is formed, and the lack of know
ledcre' ab;ut prices on the part of the purchasing public 
ope

0
ns many new opportunities for individual profiteering. 

Common or Government action to check such practices 
has sprung up in different countries. 

A country may go far on the way of inflation· without 
new elements coming in. Yet there is a point at ,..,-hich the 
factor of distrust is bound to make itself felt. Uncertain 
political conditions, distrust in the Goverlll?ent itself, or in 
the issuing bank, naturally much hastens thiS mom,ent. The 
fatal consequences of this new element need no further 
explanation. Commodities are held back, no inducement 
remains for production, and especially agricultural pJ;oduc
tion, to exceed the consumption of the prodt;cer's own 
needs, except in so far as some system of barter of com
modities against commodities is possible. 

l!'oreign Exchanges. 

5. As inflation went on, in the different countries on a 
very different scale, the foreign exchanges underwe!lt the 
inevitable reaction. Had international interco&se been 
free, this reaction would have shown itself in the "form of 
an adjustment of exchange quotations to the actual value of 
the currencies of the different countries; as measured in 
commodities, i.e., to their purchasing power parity. Practi
callv, however, free international intercourse has•to a large 
extent been interrupted, if not by Government interference, 
then by shipping difficulties aud other cireuniStances, and 
the movemeuts of the 'exchanges could to a certq.in extent 
remain independent of the internal value of the currency. 
In such circumstances the fundamental differences in ·the 
process by which the domestic and the international value 
of a currency is determined were bound to make themselves 
felt.. ... 

, 
Internally, the purchasing power of money is established 

through the millions and millions of everyday transactions 
of the whole people. In normal times custom and tradition 
play a large part; even under disturbed conditions general 
income and price movements as a rule proceed in a very 
gradual way. The proce~s of variation may from t~me to 
time show some acceleration. However, as long as 1t does 
not reach the point at which distrust of the currency appears, 
it remains essentially a process of gradual reorganisation. 
Onlv events of the very first magnitude may occasionallv 
cause a sudden shock, which, starting at the cetitres of 
econonll.c life, spreads its influence like a stone thrown intc 
the water. 

Internationally, on the other han~, th~ process of price 
determination is practically ce?-trahsed m the exchange 
markets of the ·different countnes. These markets, which 
are essentially one world market, respond, as other markets 
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meme que les autresmarches du meme ordre, facilement, 
peut-etre trop facilement influences par no!fl_bre _de f~~t:urs 
subtils qui peuvent se faire sentir, soit: l'anticlpatwn,d eyene
ment" a venir, les changements de point ~e _vue ou d attitude 
et les vagues d'optimisme et de pess1m1sme. En. temps 
normal on a Ja certitude qu'un processUS auton.la~Ique ~e 
mouvement d'or maintient ce marche daw• des hm1tes tres 
e~roites. Cependant, depuis le_dcbut _de _Ia guerre, Ia SUSJ?en
Sion de ce processus automat1que am<;I qu_e cel}e du hbre 
echange de produits a donne ace marche une hhertede ml;m~e
ment qu'il n'avait jamais. connue. En. l'al~sence de lu~ute 
normale. tousles facteurs c1-dessus mentwnnes, et en partJCu· 
liertous,les changements dan.'! Ia situation militai~e pouvaien~ 
se manifester pleinernent. ]J'autres facteurs aussi ont agtsrave 
!a situation des changes. An cours de l_a guerre, l_es h~soms ~e 
la plupart des helligcrants en produ!ts c~~en~I?ls a Ia VIe 
et a Ia guerre .et dcpass~nt ceux. f(!llrn!H. a I mterwur de leurs 
propres front1eres, de~mrent HI uuperwux que. l,a pl~~art 
des r.elation.'3 comrnercJules normalc.'! furent arretees. Iant 
que ies p~ys en question ~vaient a l.eurdisposition .~ne quantite 
suffisante de valeurs qu IIH pouvuwnt vendre a I etranger, ou 
pouvaient se procurer des credits Ctrangers a un taux raison
nable le corns nature! du rnarche des changes nc fut guere 
influe~ce par ces facteurs. En cc qui concerne lcs cha~ges 
des principaux allies sur New-York, il fut milmc possible 
d'aller plus loin, ct tous le:; paiements entre ces places furent 
e:ffectues a une paritc dCterrnince, lcgcrement moindre que 
celle d'avant-guerre. La coJL'lomnuttion de produits con
sideres (,ornme essrntiels, fut ain.'li faeilitce au prix de la 
richessc du pays. Cependant, il en re~ulta une diminution 
dans le stock de valeurs ctrangeres et une creation de nouvelles 
dettes a l'etranger d!UIB une mesure telle, que des que les 
besoins de ""Uerre cesserent le systcme fut abandonne et le 
controle clu ":narcM rendu au liLre mouvement des changes. 

En milme temps, i1 fut impossible d'oLtenir des credits de 
Gouvenwment aux Etats-Unis, et la situation de certains 
pays interesses empira de Leuucoup. Lcs Lesoins imperieux 
en produits de J;>remiere nece:>site ne diminuerent pas et la. 
capacite productive des pays n'ctait pas encore retaLlie. Des 
preteurs mdivid,uels etaient difficiles a trouver. De plus, Ia 
situation financiere, dans plusieurs pays crCditeurs rendait 
diffi.cile une extension plus large des credits etmngers. Tout 
ceci se refteta dans l1L situation des changes, qui souvent, 
tomberent au-dessous de leur parite de puissance d 'achat. La. 
restriction des exportations et l'etaLlissement de subventions 
en vue des prodmts de premiere necessite, achetes dans ces 
conditions defavoraLles, empecherent les prix nationaux de 
s'ajuster au nouveau niveau des changes, et tendirent enmeme 
temps a prolonger leur situation defavoraLle et anormale. 

En ce qui concerne les di:fferents Etu.ts de !'Europe 
centraJe, la situation etait, et est encore Lien pire. L'inflation 
a non seul~me~t pe!letre ~eaucoup plus largement toutes 
leurs orgarnsatwns econonuques, nm1s en meme temps le 
b_esoin de produits necessaires ~ la vie ainsi qu~ la desorgu.nisa
tion de la balance conunerCiale se font Lien plus sentir. 
:pe, p~u~, la diffi.culte q~'il y avait a trouver. des preteurs qui, 
a l orrgme, ne se trouvarent que dans un petrt nombre de pays 
ne~tres, ~ut a~grav.ee par la situation politique incertaine, la 
cramte d une InflatiOn plus forte, et d autres facteurs. Ainsi 
ces pays, et 1' Allemagne en particulier, eurent recours 3. 

of the same kind respond, readily, perhaps too ~eadi~y, ~~ 
11 the thousand subtle influences that may spnngf up, ·t 

a f · t very chanO"e o aspec every anticipation o corrung even. s,. e o. . sm In 
or attitude, every. touch of optmusm o.r pessirru f. ld 
normal times the certitude of an automatic process or g?t 
mo~ements holds this market between very narrow _Illll sf 
Since the beginning of the war, howeve~, the suspen.~IO:O~
this automatic process and of the free mtercof~ ~ t" 
mollities has given this market a freedom o h uc ua 10l 
never e~erienced hefore. In the ~bsenc~ of t e normas 
limits all the factors mentioned, and m particular all. c:at~~ 
in the military situation, could exert themselves Wit err 
full weight. "t t" 

Still other factors aggravated the exch~nge sr ua IOn. 
In the course of the war, the need of most bel~gere1_1ts _fort~~ 
essentials of life and warfare above those supplied Within t?e 
own borders became so imperative that all normal relatiOns 
in the balance of trade were broken through. As Ion~ as 
the countries in question had at their c~mrnan.d a suffi.CI~nt 
quantity of se~u;ities that co~d be s?ld m foreign countrres, 
or were in a posrtwn to get foreign credits at a not too abno~mal 
price, the natural trend _of the exchange market remai~ed 
to a certain extent undrsturbed by these factors. In .,he 
case of the exchanges of the prim~ipal Allies on New York a 
step further was even possible, the whole of the payme~ts 
between both sides being effected at a cho_sen parity 
somewhat below the pre-war parity. qonsumptwn deeme,d 
essential was thus ~romoted at the pn~e of the country s 
wealth. However, It involved a depletiOn of the stock of 
foreian securities and a creation of new debts abroad to such 
an e~"tent that as soon as the needs of war were over the 
svstem was dropped and the command over the market 
restored to the ffeely moving exchanges. 

As, at the same time, the possibility o~ ~overnment credits 
in the United States fell away, the positiOD; of SOID;e of the 
countries involved grew much worse. The Imperative n~ed 
for first necessities of life remained, and the productive 
capacity of the country had still to be ~estored. ~o:eign 
credits, tl1erefore, had to fill up the defiCiency. IndiVIdual 
creditors, however, were often difficult to find. Moreover, 
tl1e financial situation in several creditor countries made 
furtl1er eA.l>ansion of foreign credits difficult.. All this 
reflected itself in the exchange situatiou, which was in many 
cases weakened below purchasing power parity. Restriction 
of exports, and subsidies on the first necessities of life pur
chased under these unfavourable conditions, prevented 
inland prices from adjusting themselves to the new level of 
exchanges, and tended at the same time to continue this 
abnormally unfavourable exchange position. 

The case of the di:fferent States of Central Europe was, 
and is still, much worse. Not only has the process of inflation 
permeated much further the whole economic body, but at the 
same time the need for first necessities of life, as well as the 
disorganisation of the balance of trade, are much greater. 
Moreover, the problem of finding creditors, originally res
tricted to a small number of neutral countries, was extremely 
hampered by uncertain political conditions, fear of further 
inflation and other factors. Under these circumstances 
these countries, and Germany in particular, had recourse 
to a mass-export of paper money, thus offering an object 
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!'exportation en masse de papier-monnaie offrant ainsi a 
l'etranger un instrument de speculation au 'prix que celui-ci 
et~i~ ~ispo~e a le P,ayer. Inutile de dire que ces methodes, 
uh~sees s1multanement par beaucoup de personnes qui, 
craign~nt de,s mesures fi.scales severes et pour d'autres raisons, 
essaya~ent d exporter leur fortune, eurent un effet desastreux 
sur les changes de ces pays et leur permirent d'atteindre une 
valeur de beaucoup inferieure a leur parite de puissance 
~'achat. n en resulta inevitablement une periode de liquida
tion et une acceleration dans la reorganisation des prix a 
l'interieur du pays, qui ne put etre que partiellement retarde 
par des mesures preventives. . 

Taus ces facteurs· exercerent leur influence maxima au 
cours de l'hiver dernier. Actuellement les changes de la 
plupart des pays se sont quelque peu ameliores. Cependant 
le probleme des changes reste d'une importance capitale 
pour eux. 11 est difficile. de montrer le point le plus faible de 
la desorganisation de la vie financiere de ces pays. Reside-t-il 
dans la situation des changes· au dans I' inflation qui se 
poursuit toujours 1 

Deprecia,tion de l'or. 

6. Pour completer ces observations sur la situation 
financiere en general, il y a lieu de discuter egalement les 
fluctuations dans la valeur de l' or pendant les annees qui 
ant suivi le debut des hostilites. 

Pendant la guerre, l'or eut un role important dans les 
paiements internationaux. De grandes quantites d'or affiuai
ent vers les pays neutres les plus favorablement situes de 
l'Europe, et vers les Etats-Unis. Dans certains de ces pays 
l'or pent meme avoir ete une cause de l'accroissement de la 
circulation des billets de banque ; dans la plupart des cas, 
ainsi que nous l'avons deja dit, sa fonction principale a ete de 
permettre aces pays de couvrir la demande toujours croissante 
de billets de banque, sans etre obliges de depasser les dis
positions legales concernant la couverture or. Ainsi, l'or 
a deprecie en meme temps que la base generale de circulation 
de ces pays. Depuis, les pays neutres de !'Europe dont les 
stocks d' or ont augmente le plus, se trouvent meme confrontes 
par le probleme resultant d'une depreciation plus grande 
de leur monetaire vis-a-vis du dollar americain, les Etats-Unis 
etant actuellement le principal pays od I' or circule librement. 
Aux Etats-Unis, la valeur de l'or mesuree en terme de 
produits, est actuellement 40 pour cent de celle d'avant-guerre. 
Nous devons cependant nons rappeler que depuis 1914, la 
libre circulation de l'or a, en general, ete interrompue. 

IL-PROBLEME DE LA CIRCULATION. 

Arret de l'injlation. 

7. Le point de depart de taus les efforts en vue de retablir 
l'ordre et la securite dans le mecanisme des changes nationaux 
et internationaux doit etre constitue par la cessation absolue 
de toute inflation complementaire. n faut, pour cela, en 
premier lieu, arreter la creation de tout nouveau pouvoir 
d'achat par le Gouvernement et ceci n'est possible qu'en 
retablissant l'equilibre dans le budget des differents Etats, 
de far;on a couvrir les depenses courantes au moyen des 
revenus courants et des impots. Les emprunts ne peuvent 
etre admis que pour des depenses au compte capital. Apres 

of speculation to the foreigner at the price this foreigner 
was prepared to pay for it. It is needless to say that 
these methods, used at the same time by many people who 
in fear of far-reaching measures of taxation and for other 
reasons tried to transfer their fortunes over the frontier. 
had a destroying effect on the exchanges ~f these countr~es, 
allowing them to drop far b~low P?Ichasmg po:ver panty. 
A period of selling out an~ an. mcreasmg rate o~ adJustment of 
inland pricf:'s was the mev1table result, w~c.h only to a 
certain extent could be retarded by countervailmg: measures. 

All these factors had their fullest effect during last winter. 
At the present moment the exchanges of most of these 
countries show some improvement. However, the exchange 
problem remains for these countries one of overwhelming 
importance. It is difficult to say where the weakest point 
in the di'3turbed financial organisation of tbese countries is 
to be found-in the exchange position or in the ever-pr~eed
ing inflation. 

Depreciation of Gold. 

6. To complete these observations on the general financial 
situation, some words must be said about the changes in 
the value of gold during the years after the outbreak of war. 

Gold played an important part in international payments 
during the war. Large quantities flowed into the b~tter
sitnated neutral countries of Europf:', and into th~ United 
States. In some oi these countries the gold in itself may 
perhaps for some time have formed a cause of forcing up 
the circulation of bank-notes : in most cases, as already 
mentioned, its principal function has been to e::1able those 

1 countries to respond to the ever-increasing demand for b?.nk
notes without being compelled to exceed legal prescri:?tions 
as to gold cover. In this manner gold. depreciated with the 
general cunency standard of those conntnes. Since then 
even those neutral countries of Europe whose stocks of gold 
most increased are faced with the problem of an increasing 
discount of their currency against the American dollar, the 
United States being at this moment the principal free gold 
country. In the United States the value _of gold as measured 
in commodities is at this moment 40 per cent. of its pre-war 
value. We must, however, bear in mind that since 1914 free 
gold movements as a rule have beeu interrupted. 

!I.-CURRENCY. PROBLEMS. 

Stopping of further inflation. 

7. The starting-point of all efforts to restore order and 
security in the mechanism of national and international 
exchange must be the absolute cessation of all further infla
tion. This implies, lli the first place, that all creation of 
additional buying power by the Government must come to 
an end, which can only be done by restoring equilibrium in 
the budgets of the different States in such a way that current 
expenditure is met by current income and taxation, loans 
only being admitted for capital expenditure. 

After what has been said in preceding paragraphs, these 



les ecJaircissements fournis ci-deSSlL'i j} n'est pas necessaire 
de donner d'explication complementaire de ces principes. n 
est tout a fait essentiel que Ie pulJlic se rende compte de Ia 
veritable signification de !'inflation. L'inflation en elle
meme ne pourra jamais augmenter le quantite de produits 
disponibles pour Ia communaute. Aussi, si I'Etat, afin de 
ne pas roouire Ia puissance d'achat de Ia eornrnun.au~e, ne 
veut pas decreter des irnpots suffisants pour . eouvnr ses 
depenses, ou si, d'autre part, il augrnen.te artifieiellemen.t 
Ia puissance d'aehat en fournissan.t des conunodites et des 
services a un prix rnoindre que Ie prix coutan.t, il y aura 
inevitablement une baisHe correspondante de valeur de 
l'unite qui constitue Ia puissance d'achat, avec tous ses 
inconvenients (dislocation de Ia richesse et des reven.us) 
et ses effets perturbateurs sur lcs prix et les changes 

· etrangers. 

Meme dans leH pays qui ont le moins souficrt de !'inflation, 
Ia l"lr.ise en aetion des mesures ne(:essuires pour arriver a un 
nouvel r,equilibre, sera treH diflieile. Jl sera necessaire 
d'augmenter radieulcment lcs impots; lcs services du 
Gouvernement qui tmvaillcnt de plus en plus a perte, soit 
par suite d'un retard exagcre a reeonnaitre le be~.;oin de 
modifier les prix danH Ia rncsure de Ia depreciation du rnone
taire ou par suite· d'une idee eXl!gcree de leur earactcre 
d'utilite publique, doivent ctre reorganise'! sur une base 
commerciule. De rncme les subventions pour l'achat de 
denrCCS a)imentairPS et !LUtrcs produits de premiere neccssite, 
dev~onj:.~ Ctre gmduellcment Hupprimees. II sera difficile 
d'atte1ndre mpidemcnt ce resultat. Ct>pcndant, maintenant 
que le fardcau d'une guerre act.ive a, dans une large mesure, 
disparu, ces mesures doivcnt ctre prises aussi rapidement 
que possiiJ.e, car lcs diflicultC.~ de reorganisation ne pourront 
qu'etre agg!'avecs a chaque pu..'> qui St>rait fait dans Ia mauvaise 
direution. D'autre part, on se rendru vitc compte que l'arret 
de !'inflation entrui.ncrait bien plus que Ia simple fixation 
de Ia s~tuation actuelle. Nun sculenwnt les changes serout 
ils libercs de l'cfict deprimant cuuse par !'anticipation 
d'inflations complementaires et nne nouvelle Lase pour le 
commerce et I.es credits etmngt!rs etablis, mais encore l'une 
des causes prineipales qui trouble les rl'latiuns entre le 
travail et le capital avec son rfict facheux sur la production, 
sera abolie. Ainsf il y a une forte probabilite que meme 
sans mesftres speeialcs en vue de Ia deflation, les prix et les 
changes se tasseront a tm niveau Lea.ucoup plus. favorable 
qu'on ne le pensait. 

_Dans les pa.ys otl !'inflation ~a atteint un degre plus 
serieux, Ia position est plus difficile; !'inflation elle-meme 
s'est repercutee sur Ies budgets d'une fa~on tres dCfavorable; 
La production a ete tellement desorganisee que les mesures 
radicales .~l~cessaires aujourd'hui semblent a peine possibles 
et que d _Ici longtemps on ne pent esperer que retarder le 
plus possible le processus de !'inflation. Dans l'etat actuel 
les credits etrangers sont, dans un avenir inuuediat, peut
etre le moyen le plus efficace de rompre le cercle vicieux. 

. 0~ 1?-e peut cependant e~v}sager auc~n projet de credits 
qm n ait pas comme _conditiOn essentielle Ia suppression, 
dans la mesure du possible, de tons les facteurs d'inflation. 
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. . h I t' , r~ is most essential prmCiples need no furt er _exp ~ua IOL. u d , 
that ti!C real meaning of mflatwn should be understoolard: 
the general public. Inflation as such can never en . " 
the quantity of commodities available for the commum~y. 
Hencr if the State in order not to reduce the purch:mng 

, ' ' · · t t meet power oft he community, refrains from uupos~ng a~es. o . · 
its expenditure, or if, on the other h~nd, It artifi?I~lly Ill

creases purchasing power by .supplymg commodities ~n~ 
services below cost, there must mevitably 1e a c?rrespondm." 
fall in the value of the unit in which pu~ch~smg. power. IS 
expressed, with all its !'lcco~npanJ:ing evils, 1ts di~locatwn 
of wealth and incomes, Its chsturbmg effects on pnces and 
foreign exchanges. 

Even for those countries which have suffered least from 
inflation, the carrying out of. _th~ nece~sary measu~es for 
arriviucr at a new state of eqmhbnum will be very d1fficult. 
Taxati~n l1as to be increased in a drastic wav; Government 
services which, either from undue delay in" recognising the 
need of adjusting cllarges to suit depreciation of the currency 
or from excessive notions of their character as "public 
utilities," are run at an increasing loss must once more be 
put on a comnwrcial ba~is, while subsidies on foodstuffs and 
other necessities of life must gradually be abolished. All 
this will indeed be difficult to attain in a short time. Yet 
now that the burden of actual warfare has largely ceased, 
these steps must be taken as soon as possible, for the difficulty 
of reorganisation is being aggravated by every further step 
in the wrong direction. On the other hand, it will soon be 
found that stopping further inflation may mean much more 
than a mere fixation of the position of the moment. For not 
only will the exchanges be freed from the depressing effect 
caused by the anticipation of further inflation and a new 
basis for international trade and foreign credits be set up, 
but also one of the principal causes of abnormal friction in 
the relation:;; of labour and capital, with its disturbing in
fluence on production, will be abolished. ThllR, there is a 
strong probability that., even without any special measures 
in the direction of deflation, prices and exchanges will settle 
down u~on a much more favourable level than is anticipated. 

In countries where inflation has reached a more serious 
pitch the position is most difficult. The inflation itself has 
r~act~d on t~eir budgets in a very p~rnicious way. Produc
tiOn IS so diSlocated that the drastiC measures which are 
necessary now seem hardly possible, and the most that for 
!he n~oment seems within r~ach is to retard the process of 
1nfla~10n a~ muc_h as possible. As things stand, foreign 
cred1ts are m the Immediate future perhaps the most effective 
means for bre'Uking up the vicious circle . 

No credit organisation, however, is conceivable which will 
not r~qu.ll·~, as a first condition, that everything is done in 
the drrectwn of stopping inflation which is in anv way 
practicable. • 



Resserrement du credit. 
8. Les relations etroites entre ]'inflation et la situation 

du marche monetaire out deja ete indiquees dans un para
graphe precedent. Le marche monetaire a ete directement 
influence par ce processus non seulement dans les pays oil 
la creation d'une nouvelle capacite d'achat par le Gouverne
ment constitue le facteur principal de ]'inflation, mais aussi
dans ceux ou l'amplification des prix et des revenus eut 
pour origine une combinaison de causes. La situation 
financiere des diverses branches de la production fut affermie ; 
les stocks furent reduits et il en resulta une augmentation 
des depots en banque, tandis qu'en meme temps le besoin 
d'emprunt a court terme devint mains pressant. A ce 
moment, il y eut, et il y a encore-de divers cotes, une 
tendance a conserver le capital d'exploitation sous une forme 
liquide dans une plus large mesure qu'en temps normal. 
L'augmentation des risques, le desir d'etre bien place pour 
se servir de ces fonds sans retard dans la situation actuelle, 
la crainte d'une baisse pl\ls considerable des placements 
a longue echeance par suite d'une augmentation nouvelle 
d~s taux d'interets et d'autr~s facteurs d'un ordre general 
amenent le public a proceder ainsi, meme lorsqu'un taux 
d'interet beaucoup plus eleve pourrait .etre obtenu a l'aide 
de placements d'un genre plus permanent. 

On a constate dans beaucoup de pays, des periodes ou 
!'interet etait tres reduit et le phenomene aurait certainement 
ete beaucoup plus marque, si le Gouvernement n'etait partout 
intervenu sur le marche et n'avait dirige de ses differentes 
fac;ons vers ses propres besoins les credits provenant 
d'offres nouvelles. Ainsi dans de nombreux pays une grande 
partie des placements a court terme par les banques et 
autres preteurs sur le marche monetaire out directement 
et indirectement pris la forme de prets au Gouvernement. 
Cependant, meme ainsi, la situation des marches a souvent 
ete facile ; des prets etaient · accordes sans difficultes et 
de ce fait les consequences que nous avons decrites se sont 
manifestees de plus en plus. 

Depuis la guerre, certains des facteurs indiques ont peut
etre perdu de leur intensite ; dans diverses branches de 
l'industrie et du commerce les stocks sont en trz.in de se 
completer. L'augmentation des prix demande une aug
mentation du capital de roulement. Dans l'etat actuel des 
chases, cependant, le marche monetaire, meme dans les 
conditions actuelles, s'il etait laisse libre et debarrasse 
des restrictions existantes, temoignerait sans doute, dans 
differents pays, d'une tendance marquee vers l'abondance 
monetaire. 

. Ainsi, les mesures a prendre pour maintenir les marches 
monetaires dans certaines limites, forment une partie inte
grante de la politique generale ayant pour objet la limitation 
de !'inflation. Ces mesures cependant, n'etant pas dirigees 
contre les causes profondes elles-memes, la politique a 
suivre est delicate et doit etre appliquee avec soin. Les 
mesures qui exagerent la restriction des bases du credit 
ou ]'augmentation du taux de !'interet peuvent facilement 
amener des difficultes pour la production et troubler les 
relations normales du credit, ce qui rendrait inoperants des 
resultats favorables obtenus dans d'autres directions. 

Le but general d'une telle politique doit etre celui de faire 
correspondre les conditions -du marche des placements a 
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Restriction of Creilit. 
8. 'fhe close connection between inflation and the position 

of the money market has already been mentioned in a fore
rroinrr paragraph. Not only in those countries where the · 
~reation of new buying capacity by the Governments is the 
principal factor in the process of inflation, but also in those 
where similar price and income developments sprang up from 
a combination of causes, was the money market directly 
influenced by these developments. The financial position of 
several branches of production was strengthened, stocks were 
depleted, bank deposits as a result increased, while at the 
same time the need for loans on short terms decreased in 
several directions. At the same time there was and is in 
many quarters a tendency to keep .a much greater part of 
the working capital in liquid form than in normal days. 
Increasing risks, the wish under present conditions to be in 
a position to use these sums at any moment, fear of further 
decline of the value of long-term investments as a result of 
continued increase~ of the rate of interest and other factors 
of a general order, induce people to proceed in thiS way, even 
when by more permanent forms of investment a much highet 
interest could be made. 

Periods of very low interest. have indeed been experienced 
in many countries, and the phenomenon would certainly 
have been much stronger if. the Governments had. not every-· 
where en~ered the market and by several ways directed• the 
supply of fresh credit to it~> own needs. So in many countries 
a large part of the short-term investments by banks and other 
lf:'nders in the money market have directlv and indirecth' 
taken the form of loans to the Governments. ~ven the~, 
however, the position of the markets has often been, an easy 
one. J,oans were easily granted, and this in turrr stimuJated 
the developments described. 

Since the war some of the factors mentioned have perhaps 
lost in intensity. In several branches of industry and trade 
stocks are in process of being replenished. !~creased prices 
require increased amounts of working <;apital. As things 
stand, however, even under present conditions the money 
market, when left alone and freed from existing re1triction.S, 
would probably in several countries show a marked tendency 
towards easy money. 

Thus, the measures which have to be taken to keep the 
money markets within due limits form an integral part of a 
general policy limiting inflation. As these measures, how
ever, are not directed against the underlyillg causes them
selves, the policy to be followed is a delicate one ancl must be 
handled with care. Measures that go too far in restrictina 
the bases of credit or raising the level of interest mav easil; 
lead to difficulties for production and disturbances o{ normal 
credit relations, which far outweigh the favourable results 
obtained in other directions. 

The general aim of such a policy must be to make condi
tions in tl1e market for short investments ~orrespond "'-ith 



court terme a l'etat reel de l'offre et de Ia demande de capital. 
A Ia suite de Ia consommation du capital et du delai dans 
les placements nouveaux des capitaux pendant Ia guerre, Ia 
position a change conHiderahlement ; d'une fa~on gcncrale, 
les condition,'! et le taux d'interet des marches des placements 
a long terme dans les divers pays, semble correspondre aces 
changements. Une politique d'action en vue d'arreter une 
nouvelle inflation doit entrainer deH mesureH destinCe.'! a 
causer, sur les march C.'! des placements a court terme, la meme 
selection naturelle qui, dans JcH circon~tances actuelles, 
existe deja sur le marchc des placements a long tcrme; 
l'equilibre doit etre ctalJJi entre ceH deuX marche'! pour que 
les demandes de cr&lits qui ne peuvent pas etre couvertes 
sur le marchC des placements a long terrne et devraient par 
consequent rester en suspen'!, ne soient pas couvertes sur le 
marchc des plaeernents a eourt terme. En general, cet equi
libre sera atteint lorsque le taux d'interct des creuits en 
banque sur le marehe rnonetaire eHt arnene au niveau cor
respondant ou legercment infericur a celui en vigueur pour les 
placements a court terme. Si l'on veut arnener une defla
tion, unt politique restrietive plus prononcee encore sera 
inevitable. l)our attein<lre ecH rC.'!ultats, il faut tout d'abord 
une politique active d'cscornpte <le Ia part de Ia banque 
centrale, haHee Hur lcs princi pes ci-dessuH. Les facteurs 
d'irregularite mcntionneH au delmt <lu paragraphe, con
tinuent a exerccr leur iufluenee qui rend le marclu~ plus {;wile. 
Un taux d'escompte eleve n'aura pas en lui-mcme Je resultat 
desire; ain'li, les autres mesures que J'on utilise egalement en 
temp3 Jl('rrnal pour arriver a cc rC.'!ultat, devront Ctrc miscs 
en vig!tt?ur ct en mcmc temps le taux, auquel le Gouveme
ment convertit ses obligations a court terme en dette con
solidec, dcvm Ctre largemPnt <liete par des considerations de 
ce genre. En temps normal, unc politique de consolidation 
d'une telle dette, <lans le plus brcf deJai possible, est certaine
ment utile ; a present ccpcn<lant, il vaut mieux, tant que le 
Gouvcrnement n'est pa~, de, ce fait, eutraine, a des ,depenses 
plus grandcs, placer 1 excc<lent du marche moneta1re en 
obligatio:as du Gouvernement a court terme plutot que de 
le voir utilise a <lcs fins inutilcs. ' 

Dijlation. 

9. ,On _t>CU~ mai~1t:~umt _se poser I~ question de sa voir si, 
~orsqu ?n a !~US fin a Jmflat10n et attcmt unnouveJ equiJibre, 
II y ~ heu d a_me~~er ~IICore. une ~e~atio~1 plus ou mains pro
noncee. Qumqu II fa11le la1sscr a 1 avell!r le soin de resoudre 
cette questi?n, il y a lieu, ~ependant, de dire quelques mots 
d? ce proLleme. La defla~wn ne serait jamais possible que 
dune fa9~n tres progressive; clle entrainerait alors une 
longue ~erwde de baisse graduelle des prix. Sans doute Ia. 
p~o~uctwn en so~rirait, .c~r, les salaires n; peuvent guere 
dmunuer ~vee Ia meme rap1~1t~ et dans les memes proportions 
que les pn~ .• C~pe~dant, ams1 qu~ 1~ous l"avons deja dit, un 
taux d mteret eleve et des restnctwns severcs au credit 
seraie11:t les c~racteristi_que~ essenticllcs du processus. <h 
rendra1t certamement JUStiCe a Ia classe considera.ble des 
detenteurs. de valeurs a revenu fi.xe d'avant-guerre. Cepen
dant, Ia nchesse nouvelle qui eut son oriO"ine pendant Ia. 
gu~rre et f~t acc~m~lee, da~, une la!ge m~sure lorsque Ia. 
pmssance d achat eta1t depreCiee, sera1t augmentee en meme 
temps. Pour le Gouvernement, le probleme presentera.it des 
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the real position of su_pply and _demand .. of capital.. .As a 
result of the com;umptwn of capttal and. Lhe d?l:"ys ~n new 
capitP-1 applications during the war, thiS p0s1tion IS pro
foundly changed. On the whole, the condi~ions and t~e 
rate of interest in the markets for long-ter~ mvestments Ill 
the different countries seem to correspond with these changes. 
An effective policy to stop furthe1 inflation must imply such 
measures as wiii bril1g about on the markets for short mves!
ments the same natural selection that under present condi
tions already exists on th~ market for long investmen~s. 
Equilibrium must be established ?ctween both mark~ts m 
order that demandA for credit, whiCh cannot be met m the 
market for lonrr-term investments, and therefore ought to 
remain unfulfill~d, may not be met in the market for short
term invef'tments. .As a rule this equilibrium will be 
attained when the rate of interest for bank credits in the 
money market is brought on a level that corresponds with 
or L'l somewhat lower than the rate of interest for long-term 
invc~;tments. If deflation is aimed at. a still more restrictive 
policy will be inevitable. , 
· 'l'he way by which all this can be obtained will be in 
the first place an active discount policy of the Central Bank, 
gui<led by.the principles eA.-plained. However, as long as the 
di~;turbing factors mentioned in the beginning of this para
graph continue to make their easing iiUl.uence felt on the 
market, a high discount rate by itself will as a rule not have 
tlJe result desired. Thus, the other measures which are also 
u:>ed in rJOrmal times for these purposes v;rill have to be put in 
force, while at the same time the rate at which the Government 
proceeds to convert its short-term obligations into funded debt 
must largely be govrrned by considerations of thi'! kind. 
Under normal conditions a policy of funding such debt at the 
earliest possible moment is certainly desirable. At present, 
however, it is bt>tter that, so long as the Government is not 
induced by this to larger expenditure, the surplus of the 
money market should be temporarily invested in short-term 
government obligations rather than that it should be used to 
further Widesirahle developments. 

Deflation. 

9. The question arises whether, when further inflation 
has been stopped and a new equilibrium is reached, a deflation 
to a larger or smaller extent must be aimed at. Though a 
decision on this question must be left to the future a few 
words must be said about the problem itself. D~flation 
would ?nly be possible in_ a very gradual way. .As such it 
w?.uld mvolve a l?ng periOd of continuously falling prices. 
"1thout doubt thiS would affect production, as wages can 
hardly be u-pected to fall at the same rate and to the same 
e:-.1:ellt. as prices. Moreover, as already mentioned a high 
rate of interest and a severe restriction of credit ;ould be 
essen~inl features· of the whole process. Justice would 
~ertamly be done to !he large class of holders of pre-war 
mwstments at fixed mterest. However the new wealth 
which sprang up during the war and to ; large extent was 
acc~mulated at a purc:hasing power on a low figure, would 
be mcreased as ~ell. _For t~e Government the problem 
would present s~riOus diffi.cul~Ies. The cancelling of a part 
of the outstandmg notes, which would be necessary, ought 



difficultes serieuses. L'annulation necessaire d'une certaine 
quantite de billets en circulation, devrait etre effectuee au 
moyen des reve;uus courants et des impots. D'autre part, 
c?mn1~ la defiatr~n serait automatiquement mesuree par une 
roouctron des chiffres des revenus et des depenses dans le 
budget du Gouvernement, le fardeau de tous les e:rr..prunts 
?rees .avant et pe:r;tdant la guerre, et dont le montant resterait 
Identique, se ferait sentir plus fortement. 

La decision finale en ce qui concerne la politique a suivre 
a cet effet, sera et doit etre determinee par les conditions 
econorillques generales de l'avenir. Nous avons deja indique 
que, probablement, la stabilisation de la situation presente 
sera possible a des niveaux plus favorables que ceux que 
semblent indiquer les chiffres actuels. S'il en est ainsi, il est 
probable que la plupart des pays neutres, et l' Angleterre, la 
premiere parmi les belligerants, essaieront d' etablir a nouveau, 
et aussitot que possible, la parite or de leur circulation et y 
reussiront sans doute sans trop de difficulte. 

En ce qui concerne les autres pays, la situation est plus 
difficile. On peut repondre ala comparaison avec ce qui se 
passa pour les dollars-papier aux Etats-Unis ou apres la 
guerre civile, une depreciation du papier monnaie qui, a un 
moment donne, ne conservait que 40 pour cent. de sa valeur 
metal, fut compensee en moins de 15 ans, en faisant remarquer 
l'E)norme difference entre les conditions qui existaient alors 
aux ~tats-Unis et celles qu~ exist,ent a?tuellement en Europe. 
Certamement, les perspectives d avemr pour cette partie du 
monde, avec sa population tres dense, ne sont pas brillantes. 
Outre sa production reduite, la situation internationale de 
l'Europe en taut que concurrent, est affaiblie de diverses 
manieres ; la base sur laquelle !'Europe pourra echanger ses 
produits industriels contre l'excedent de denrees alimentaires 
et autres necessites dont elle'a besoin provenant d'autres pays 
est, en apparence, moins favorable, tandis que la situation de 
!'Europe, comme pays crediteur d'autres parties du monde, a 
profondement change. 

Nous en ~vons dit assez pour m?ntrer que, dans la plupart 
des pays qm n~ sont pas, economrquement parlant, les plus 
forts, la solution au probleme de la deflation ne peut etre 
apportee que dans l'avenir. D'apres ce raisonnement, la 
fixation d'une nouvelle parite doit etre remise a plus tard, 
quelque desirable qu'il puisse etre de donner, aussitot que 
possible, une stabilite maxima aux changes internationaux. 
Ce.tte question sera discutee plus longuement au paragraphe 
smvant. 

Etalon-Or. 

10. Au point de vue theorique, le probleme de l'etalon-or 
souleve de nombreuses discussions. Aujourd'hui cependant, 
ou taut de systemes de circulation sont desorganises, tandis 
qu'en meme temps, certains pays dont la situation financiere 
et monetaire est assuree, ont pu mettre leur systeme de 
circulation sur une base or beaucoup plus large qu'avant la 
guerre, ces problemes ne peuvent pas etre consideres comme 
etant du domaine pratique. 

La depreciation de Ia valeur de l'or, cependant, appelle 
quelques remarques. Si l'or n'avait pas manifeste sa depre
ciation, il n'eut certainement pas ete possible pour un pays 
quelconque, de garder intact l'etalon-or, ni pour d'autres 
pays d'etre en mesure de retrouver cette base. On p~ut 
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to be done out of current income and taxation. On the other 
hand, as the deflation would automatically reflect itself in a 
reduction of the figures of income and expenditure in the 
budrret of the Government, the burden of all loans created 
befo~e and durin()' the war would, by remaining at the same 
figure, make itself felt with increasing weight. . 

The ultimate decision as to the policy to be followed in 
this direction will and must be governed by the general 
economic conditions which will prevail in the future. It has 
already been mentioned that probably the stabilisation of the 
present position will be possible at a more favourable level 
than present fi!Yures would seem to suggest. If so, it is 
probable that ~ost neutral countries and England, in the 
first place among belligerent count!ies, will t~y to re-establish 
as soon as possible the gold panty of therr currency and 
presumably will succeed in doing so without much hardship. 

For other countries the position will be more difficult. 
Comparison with the history ~f .the " ~reenbacks.," in the 
United States where, after the Crvil War, m less than 15 years 
a depreciation of paper money, which at one moment was 
well below 40 per cent. of its metallic value, was wiped out, 
might be answered by pointing to the enormous difference 
between the circumstances then in the United States and now 
in Europe. Certainly, the outlook for this part of the world 
with its dense population does not seem bright. Apart from 
reduced production, the international competitive po~ition 
of Europe is weakened in more than one direction ; the basis 
on which Europe will be able to exchange its indUstrial 
products for the balance of foodstuffs and other necessities 
which it requires from other continents is apparently less 
favourable; while the position of Europe as a 'treditor of 
other parts of the world is profoundly changed.. • 

Enough has been said to show that, in most oountries 
which do not belong to the group of the economically 
strongest, the deflation problem is a problem the ultimate 
solution of which must be left to the future. On this 
reasoning the fixation of a new parity must ~or the present 
be postponed, however desirable it is to give, as soon as 
·possible, as great a measure of stability as possiJ>le in the 
international exchanges. This point will be further discussed 
in a following paragraph. 

The Gold Standard. 

10. From a theoretical point of view, the problem of the 
gold standard presents many sides for discussion. In times 
such as these, however, in which so many currency systems 
are disorganised, whil~ at the same time. ?ert~in other 
countries whose :fi.nanmal and monetary positron 1s strong 
have been able to put their currency systems on a much 
broader gold basis than before the war, these problems cannot 
be dealt with as practical questions. 

The depreciation in the value of gold, however, calls for 
some comment. If gold had not shown this depreciation, it 
would certainly not have been possible for any ?ountry to keep 
the gold standard intact, nor for other countries to be within 
reach of return to this base. The question arises, however, 
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toutefois se demander ce qui arrivera a l'avenir. La depre
ciation actuelle de l'or est, jusqu'a uncertain point, le resul~at 
du manque de commodites. D'autre part, la concentratiOn 
de l'or dans certains pays, en mcme temps que d'autres 
facteurs qu'il est inutile d'enumerer, peut avoir amene une 
Laisse de la valeur de l'or plus pron(Jllcee que cclle qui se 
serait manifestee autrement. Avec le temps, lorsque l1.!S 
mouvements internationaux de l'or ct les relation'! inter
nationales dan'l leur ensemble, auront etc liberes des restr!c
tions actuelles, un nouvel equilibrc entre l'or ct les prodmts 
(puisque le cm1t de Ia produc:tion de l'or est mesure ('n pro
duits) devra ctre retabli. S'il est vrai qu'a prC.~ent l'or est 
moins cher qu'il ne devrait l'Ctre, par suite du manque de 
produits, }e maintien d'un etaJon-or, OU datJS d'autrcs pays le 
maintien des changes a un equilil,re stal,Ie avec cclui des pays 
a Ctalon-or, COIL'ltituera en Iui-mcme une sorte de deflation. 

IIJ.-PnouLbm DES CHANGES. 

Stabilite ·Jcs Oltanges. 
11. La HtaJ,iliHation des cluUJg!'s nec:c•ssite deux choses; 

un equiliLre nouveau et ut1e d{~viation minima de ce nouvel 
equili IJre. Cet erpiilibre (JUi doit llCt'!'Ssuin•ment se produire 
au tour de l1t par it C di'H flUISSJUJel'S d 'admt des lllOllCtaires des 
pays en rpwstion, }IC JH'Ut etre at.t.Pillt que lorsque Ia puissance 
d'achut elle-mi~llJe a ete Htal,ilisct•, e'psi-u-dire lorsque l'on a 
mis fin U. de nouvPII<·I'I inflationl'l. Nous uvons dt'•ja examine 
lcs di-llietdtes qui se pn'·sentPilt pour bcaucoup de pays lorsqu'il 
s'agit de' re!llplir eette condition t'SSPHtidlc. 

Une autre emulitiont•sscntit•IIe est ilL rcstauration du liiJre 
edmnge de produiti'l, ] ll>.~ que I' on uummis fin t'ficetivement 
a de llOUVPNt•/'1 in!latioiL", il lie Ht'r!L pas tres diiJieile de remplir 
cette eoi'Lllil·ion nn:pssoire. t\·lwndant, dans lcs pays otl 
l'inf}atioll ll Ct e trt~H I'.OilHidt•ra!JJc, l'un des efTetS en a CtC Ulle 
perturbation dt>s prix t'L l'interieur du )lays. Ccux-ci ont 
utteint t!.t•s chifTn•s t>Xt rcuws, l't. ties objets de premiere ncces
sit6 ;-;ont devenus th•H objd s de luxt', t.andis que des objets 
ue luxe d'avant-gul'J'l'e ont, par suite de Jeur peu u'utilite 
relative, dimin:te IJt>aut·oup de valeur. Ainsi un grand con
trust.e n pu se lllnnifp;;ter awe les pays oilles conditions sont 
restces plus 011 llloins IIOI'IIllt}es, et i} en resuJtera Ia vente a 
l'etmnger d'oiJjets tel::! que livres, oouvres d'art et autres qui 
forment u~1e partie inH•grante de Ia civilisation du pnys.' lei 
egalcment le processus de Itt reconstruction ne peut etre que 
gmd~Icl. Du~1s une pcriode de transition, une politique 
cons1~tant a llll)lOS~r des droits d'exportution sur ces objets, 
constltue une reactiOn nnturelle et logique. 

II y a lieu egnlement de prendre des mesures pour debar
rasscr les ehnnges de l!L pression de diverscs formes de cr&lit.s 
internationaux. 1~on coJlSo~idl>s, et plus partieulierement, des 
grande~ qu~nt1!es de pnpler-mOJumie que certains pays out 
exportees a I' etranger ; ees quantites de papier-mommie 
non seulement troublent les chanoes, mais sont meme une 
menace pour In stabilite interieu;e, car le retour de cette 
mnsse dm.1s,Ie pays res~e toujours possiiJle. Dans certains cas, 
les qu.antrtes en 9ue~t10~1 s~m~lent etre si considerables que le 
pro~len:e se:a tres drffi~Ile a resoudre ; Ia. meilleure alternative 
serait ~ avmr re~ours a. un projet de consolidation, par lequel 
ce paprer-monna~e serait converti en une forme plus periUa
nente de credits. 
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. h fut The present what will be the development m t e ure. 't 
depreciation of gold is to some extent a result of the sc.arci ~ 
of commodities. On the other hand, the concentrat:o~ 0 

gold in some countries together with other factors, whrc he 
need not enumerate may at the same time have broug t 

' h · Jd have down the value of gold lower. than ot e~WISe w?u old 
been the case. In course of time, when mternatiOnal. g 
mowments and international intercourse as a "Whole will be 
freed from present restrictions, some new equilib~ium betwee.n 
gold and commodities (since the cost. of J?roductiOn _of .gold ~ 
mPasurtd in gootls), must re-establrsh 1ts~lf. If 1t IS tru 
that at present gold is cheaper than the scarcrty of goo~s would 
justify the maintenance of the gold standard, or ~n ot~er 
countries tliC keeping of exchanges at a stab!~ pomt wrth 
gold countries, v:ill in itself be a kind of deflatron. 

III.-ExcHANGE PROBLEMS. 

Stability of Exchanges. 
11. Stability of exchanges involves t\~o things : ~ new 

equilibrium m;d as little deviation as pos~rble from thlS n~w 
equilibrium. Such a new equilibrium, whrch must ~ecessarily 
be at the purchasing power parity of the currenCies of ~he 
countries involved, can only be reached when purch~smg 
power itself has regained stability, i.e., when all further infla
tion has been stopped. The difficulties which for many 
countries are involved in the fulfilment of this paramount 
condition have already been considered. 

The next essential condition is the restoration of free 
exchange of commodities. .Ai3 soon as further inflation is 
really arrested, the fulfilment of this condition will in most 
cases not present great difficulties. In those countries, 
however, where inflation has gone very far, one of the effects 
has been an internal disturbance of prices, which may have 
gone to great extremes, things of everyday life having of 
sheer need become luxuries of the first order, luxuries of 
former days, as a consequence of their relative uselessness, 
having very much fallen back. Thus a very great con
trast with countries where conditions remained fairly 
norJnal is possible, which would lead to the selling abroad 
of such things as books, works of art and other things that 
form part of a nation's culture. Here also the process of 
re-adaptation can only be a gradual one. In the period o£ 
transition, a policy of export duties on such commodities is a 
natural and logical reaction. 

Steps must also be taken to relieve the exchanges of several 
forms of unfunded international credits, and especially of the 
large amounts of paper money which some countries have 
exported into foreign countries. These amounts of paper 
money not only disturb the exchanges but form at the same 
time a menace to internal stability, as an influx into the issuing 
country is at any time possible. In some case~ the amounts 
involved seem to be so large that the problem will be very 
difficult to solve, the most likely possibility being to try some 
scheme of funding these notes into a more permanent form of 
credit. · 



· Des que ces diverses difficultes seront resolues et une 
certaine stabilite rendue aux changes, se posera la question de 
maintenir cet equilibre avec des conditions qui changent 
tous les jours. La meilleure politique est sans doute celle 
qui consiste a former une couverture-or suffisante, et a re
tablirenmemetemps la liberte des mouvements internationaux 
de l'or. Tel doit etre le but des pays qui pensent pouvoir 
retablir Ia parite-or dans un avenir raisonnable; la plupart 
des pays cependant, ne sont pas dans cette situation. L'arret 
de !'inflation amenera une stabilisation sur une base encore 
tellement au-dessous de l'ancienne parite or, que le retablisse
ment de cette parite sera pour longtemps hors de question. 
Les observations faites ci-dessus en ce qui conceme le probleme 
de Ia deflation, indiquent que dans ces cas il ne serait pas 
recommandable d'operer Ia stabilisation en etablissant une 
nouvelle parite or. Cependant, le retablissement du libre 
mouvement· de l'or a cette nouvelle parite signifierait le 
placement d'une partie de la richesse de la nation en une 
couverture or et comme cette couverture doit etre assez 
considerable, ce n'est pas la une mesure pratique au debut 
de la periode de reconstruction. 

Ainsi, I' on peut esperer que consciemment ou inconsciem
ment, Ia plupart des pays adopteront un systeme qui a ete 
suivi par l'Autriche pendant plusieurs annees, en vue de 
stabiliser le florin deprecie et de conserver, apres 1892, sa 
parite a Ia nouvelle couronne. Durant cette periode, 
1' Autriche a prouve que, par une politique intelligente a 
1' egard des changes etrangers, alliee a une politique d' escompte 
restrictive, le Gouvernement et Ia Banque centrale agissant 
de concert pouvaient maintenir Ia stabilite des changes et 
graduellement former une nouvelle couverture-or. Une telle 
politique qui, demierement, a ete suivie par de nombreuses 
banques d'emission, dans des circonstances differentes, 
laisserait toujours Ia possibilite de prendre des mesures, si on 
les considerait utiles, en vue de la deflation, au moyen d'une 
amelioration graduelle du niveau des changes. Naturelle
ment, Ia politique decrite ici est tres delicate et a ses points 
faibles, mais on ne peut reprocher a une politique des faiblasses 
qui resultent de Ia situation meme. 

Autres propositions. 

12. n convient d'examiner brievement certa.ines autres 
propositions qui ont ete faites. Des echanges intemationaux 
de produits peuvent avoir une certaine utilite dans le cas des 
transactions individuelles ; on elimine ainsi !'influence par
nicieuse d'une situation instable des changes. Cependant, 
on ne peut les envisager que quand chaque partie est en 
possession des produits que I' autre partie convoite en echange 
de ceux qu' elle possede. On ne peut pretendre resoudre 
entietement ainsi le probleme des changes. 

On a propose aussi de creer une nouvelle circulation or et 
peut-etre une nouvelle banque d'emission. Naturellement 
le probleme meme des changes, qui consiste essentiellement 
dans la stabilisation de Ia situation dans son ensemble par 
Ia cessation de !'inflation, ne peut etre ainsi resolu. Si 
!'inflation ne cesse pas la nouvelle circulation diminuera 
egalement de valeur ou bien dans les rapports entre le nouveau 
et l'ancien monetaire, les memes difficultes, que l'on voit 
aujonrd'hui sur le marche des changes se produiront; Ia 
seule difference serait dans le fait, qu'un marche essentialle-
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As soon as these several difficulties are solved, and some 
stability restored to the exchanges, the problem arises of 
maintaining this equilibrium under the changing conditions 
of every day. The best policy is without doubt the formation 
of a sufficient gold fund and the restoration of freedom in 
international gold movements. For countries which see their 
way to restore gold parity within a reasonable period, this 
must be the aim. Most countries, however, will not be in 
that position. The stopping of further inflation will lead to a 
stabilisation on a base which is still so much below the old 
gold parity that a. restoration of these parit~es is out of the 
question for some time to come. The observatwns made above 
on the deflation problem suggest that in such cases, stabilisa
tion by setting up a new gold parity would not be advisable. 
Moreover, the restoration of free gold movement at this new 
parity would involve the investment of a part of the wealth 
of the nation in a gold fund, and as such fund ought not to 
be too small, this is not a measure which could be expected 
at the outset of the period of reconstruction. • 

.. 

In this manner one may expect that consciously or 
unconsciously most countries will adopt a system such as has 
been followed by Austria during a number of years in order 
to stabilize the depreciated florin and after 1892 to keep the 
new crown at its face value. In this period Austria has proved 
that by an intelligent policy in the field of foreign exchanges, 
coupled with a restrictive discount policy, the Govermnent 
and the Central Bank, acting closely together, were .fl.ble to 
maintain stability in the exchange quotations and gradually 
to build up a new gold fund. Such a policy, which of late 
years has been followed by many other Ba~s of Issue, 
though under different circumstances, would leave the field 
open for measures of deflation, when thougl?t advisable, 
through a gradual raising of the general exchange level. Of 
course the policy here described is a delicate one, whlch has 
its weak sides. But a policy can hardly be blii:med for 
weaknesses which are inherent in the situation itself. 

Other Proposals. 
12. A few words may be said in this connection hi>out some 

other proposals that have been put forward. 
International barter may have its uses in a limited field. 

In individual transactions it eliminates the disturbing influenee 
of an ever-changing exchange position. It can, however, 
only be considered where each party is in possession of the 
commodities the other party wants to have in exchange for 
his commodities, and makes no claim to solve the exchange 
problem as a whole. 

Another proposal is the creation of a new gold currency 
and perhaps a .new. Bank of ~ssue. O?vio~~ly the. ~~change 
problem itself, whiCh essentially ?onsiSt~ m ~tabilismg the 
whole situation through the cessatwn of mfl.ahon, Callllot be 
solved in this way. Unless inflation ceases, either the new 
currency will d~preciate as well, or in the ~elatio~ of ~he new 
and the depremated currency the same difficulties will arise 
as are experienced to-day in th~ exchange market. The 
difference would be that an essentially free market would be 
replaced by some organised form of price determination. 

C:! 



ment libre serait remplace par une forme organisee de fixation 
des prix qui pourrait peut-etre avoir un efiet _favorable, en 
maintenant les fluctuations dans des limites etr01tes. D'autre 
part, une telle organisation pourrait peut etre jouer un grand 
role dans un projet de credits intcrnationaux. 

IV.--CREDI"fS bTEH~AT!OX.\UX. 

Credits de relevement. 
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13. Dans un preccuent paragraphc, on a cxplique pourquoi 
dans nomLre d' Etats, y compriH plusi<~urs des Etats recem
ment formes, le problerne du credit intcmational est a. l'heure 
actuelle une question de Ia plus haute importance. ~s 
changes tre~ VariaJJJcs, }cH ]J<~soin.'l. pJ~JS pres~ants d? CrCUI~S 
etrangers en VUe de payer JeH prod liltS l!ldispen.<;aiJJcs l!Tlport~S 
de l'etranger et, d'autre part, Ia diffieulte cr?is.~ante d'obtemr 
ces credits, con.o;tituent un ymwessus cumulatif ],Icn danger~ux. 
Les diflicultcs d'onlre politique, h·s nuuvcllcH fron.tJeres 
tractes, SaiL<; tenir compte des eonditi<JJtH c<:on~nllq~es, 
ainsi qued'autres faetcurs du meme genre, rewlent Ia situatiOn 
plus difficile. . . . . 

Dans certams eas, le processus a attemt un pomt ou ces 
Etats doivcnt envisager un man~ue ~encral de denrees et 
d'autres prouuits Ue JJr«~111iere JlC<:I'SSJtC tel que l'aiue de 
l'etrangcr est irulispelt.~able. Cc n'est pas sur le genre de 
credits a cowwntir ('Jl cettc matii·re que porte Ia discussion. 
Ils sont deHtines au soulagcniPllt inuncuiat d'une population 
presque a:ITamee ; indireetement, en poursnivant ce but, 
ces cred!'ts peuveut aiuer a Ia remise ·en etat de Ia vie econo
mique· en general, quoique, par suite de leur caractere, il 
soit difficiJe Je doJUtcr a CCS creJits UllC base COllllllerciale dans, 
le sens strict Ju mot, qui cneouragPrait les preteurs particuliers 
a foumir le's funds neccssaires. Aiw;i des credits de secours 
de ce genl'e prcnuront en g{~ncralla forme de prets de Gouveme
mentl:l Ctrangers o.ux Guuvcrnemcnts des pays emprunteurs, 
soit dircetenlPnt, soit par l'interm&liaire d'un organisme 
approprw. II scm tliflicile d'CtaLlir un type de gamntie 
pour ccs credits ~:~ans cJuever, dans une large mesure, au 
pays emprunteur, Ia liLre disposition de son actif national. 
Etant. do1m6 .qu\m vue de Ia reconstruction de Ia vie 
economique, dss credits nouveaux seront intli~>pcnsaLles, il 
est tres desirable qJic lorsqu'on cxige des gamnties pour les 
credits de seeours, lcs pays empruntcurs ne demandent que 
lc strict n~cessaire, laissant aux emprunteurs Ia possiLilite 
de credits ultericurs ; les credits consentis il y a quelques 
semaines a l'Aut.richc ct a Ia PolO!!lle sont des exemples du 
credit dont nons VenoiiS de parJcr. 

0 

Credits de Rcconstruction.-Obscrmt ions gerwrales. 
14. Dans Ia plupnrt des Etats, les conditions sont moins 

d~es~erees; ccpendnn~ Ia situation est telle qu'en vue du 
retab!Iss~ment de Ia VIC economique, des credits etrangers 
sont mdispensables sur une echelle beaucoup plus lar<re que 
celle actuellement en vigueur. "' 

L~ manque de ce~ta!ns moyens de production essentiels 
const1tue Ia cause prmcipale de Ia baisse de Ia production· 
dans !'agriculture, le manque d'enrrrais et d'ouillarre nuit ~ 
Ia capacit6 productrice du sol et"' entrave les tra~aux des 
paysans ; dans le domaine industriel les usines et Ia main 
d' h' ' ~uvre c oment ou n~, travaille!1t que partiellemen t, pa 
smte du ~nanq~e de m.atieres prenneres, de charbon et pa.rfois 
de denrees ahmentalres qui doivent etre importees de 

which perhaps might have a favourable effect in keepna_g 
fluctuations between narrower limits. On th~ other han , 
such a new body could perhaps play a large part lD any scheme 
of international credits. 

IV.-b'TER~ATIO~AL CREDITS. 

Rdief Credits. . 
13. In a foregoing paragraph was explamed why, for a 

number of States, including several of .th~ newly formed 
States, the problem of international cre~It IS un.der present 
circumstances a question of the h1ghest lJ?-portan~e. 
Fluctuating exchanges, increasing n~eds for foreign creditS 
to cover indispensable goods to be Imported from abroad, 
and on the other hand diminishing possibilities f~r obtaining 
these credits, constitute a dangerously c~mulative process. 
Difficulties of a political order, boundarJ.es of ~e~ States, 
designed without any regard to econonnc ?~ndltiOnS, and 
other factors of this kind, aggravate the positiOn. 

In some cases the development has proceeded so far 
that these States are faced by a general shortage of food
stuffs and other necessities of life of so serious a character 
that help from abroad is essential. ~he class of cr~dits 
granted for these purposes does not raise many questiO?B· 
Their immediate aim is the relief of an almost starvmg 
population. Indirectly, in attaining this end, they may 
also further the restoration of economic life as a whole, 
though the character of these credits renders it hardly 
possible to give them a commercial basis in the stricter sense 
of the word, such as would induce private lenders to supply 
the necessary funds. Thus, relief credits of this kind will as 
a rule take the form of loans from foreign Governments to 
the Governments of the borrowing countries, either directly 
or by the intermediary of an international body equal to 
this task. It will be difficult to frame a form of guarantees, 
if desired, for such credits, which will not seriously impair 
the borrowing country's power to dispose of its public assets. 
Since for the reconstruction of economic life further credits 
will be indispensable, it is most desirable that, in obtaining 
guarantees for these relief credits, the lending countries do 
not go farther in their claims than is deemed strictly necessary 
for the purpose, leaving as much opportunity as possible 
for further credits. The credits granted to Austria and to 
Poland some weeks ago are examples of the form of credit 
discussed in this paragraph. 

Reconstruction Credits.-General Observations. 
14. In the majority of States conditions are less desperate, 

yet the position is such that for the restoration o£ economic 
life foreign credits on a much larger scale than are at present 
available are indispensable. 

Lack of certain essential means of production is the 
chief cause of the decrease of production. In agriculture, 
lack of fertilizers and tools handicap the fertility of the soil 
and the labours of the peasant population. In the industrial 
field, the factories and man power lie idle or are working 
short time owing to shortage of raw materials and coal and 
in several cases of supplementary foodst.uffs to be imported 
from abroad. In other cases raw matenals are produced in 



l'etra~ger. Dans ~·~utres cas, les matieres premieres sont 
prodmtes en quantrtes suffisantes, mais on ne possede pas les 
moye!lll de remettre en etat l'outillaae use en important de 
nouv~lles _machines de l'etranger. D~ plus: certains organes 
du mecamsme de production et, en premier lieu les moyens de 
tr~nsport a l:interieur des pays sont en tres mauvais etat par 
smte de la drfficulte qu'il y a a obtenir Ie materiel roulant 
~ece,ssaire et le .reste. de l'outil~age qui doit provenir de pays 
srtues dont la srtuatwn est meilleure. · 

En teinps normal, le commerce international ne man
querait pas de remplir sa fonction essentielle, qui est de 
retablir et de maintenir un certain equilibre dans les ap
provisionnements des di:fferents pays. Dans des conditions 
normales, une disette entrainerait la certitude de gros benefices, 
attirerait les produits, et l'on trouverait les credits necessaires 
quand le besoin s'en fait sentir. 

l\'Ieme dans les conditions actuelles, plusieurs formes de 
credits etrangers, sur une base toute commerciale, sont en 
operation ; le montant de ces credits prives, ainsi que les 
conclusions qu'on peut en tirer pour l'avenir, seront examines 
ci-dessous. l\'Iais ce n'est la qu'un commencement, et un 
systeme de cooperation internationale sera sans doute 
necessaire ; quelque systeme qu' on adopte, on se trouvera 
en presence des memes obstacles d'ordre general qui, a 
present, retardent le developpement des credits prives. 

Ainsi, le premier et principal probleme a resoudre con
siste a supprimer ces obstacles dans Ia mesure du possible, 
et comme ils sont d'ordre economique, ainsi qu'il a ete 
explique plus haut, il est clair des a present qu'il faut tout 
faire pour en supprimer les causes profondes ; ainsi la 
condition forulamentale de tout systeme de cooperation inter
nationale doit etre que les pays emprunteurs prennent toutes 
les mesures possibles en vue d' arreter une nouvelle inflation 
et de retablir l' ordre dans leur circulation et leur change. 

Dans Ia plupart ·des cas cependant, cela ne suffira pas ; 
des garanties speciales seront necessaires pour amener les 
preteurs prives a fournir les fonds necessaires et les Gouverne
ments etrangers a admettre un projet de pret international; 
Ia forme de ces garanties sera discutee plus loin. 

Une autre question a resoudre est celle de savoir jusqu'a 
quel point les credits de reconstruction doivent obtenir la 
priorite sur les engagements internationaux anterieurs; 
cette question se pose non seulement dans le cas d'un pret 
international consenti aux Gouvernements, mais aussi dans 
le cas d'un systeme de credits prives, des que le Gouverne
ment du pays emprunteur lui-meme assume une part de 
responsabilite. En ce qui concerne di:fferents Etats qui ont 
des engagements en cours datant d'avant la guerre, cette 
question sera difficile ; de plus, la plupart des Etats que 
l'on pourrait comprendre dans un tel projet ont vu leur 
dette a l'etranger augmenter considerablement pendant 
la guerre, et certains, a la suite· des traites de Paix, ont a 
faire face a des engagements tres onereux. En droit, le 
principe existe que des creances provenant d'un secours 
accorde a une personne qui, pour le moment, n'est pas en 
mesure de remplir ses engagements, mais qui, grace a ce 
secours, pourrait reprendre ses paiements, ont une priorite 
sur les engagements conclus au prealable. Dans le cas de 
certains Etats, il sera difficile de trouver des preteurs nouveaux 
si ce principe n'est pas, jusqu'a un certain point, accepte, 
ou si les nouveaux credits ne sont pas tout au moins mis sur 

21 

sufficient quantities, but the necessary means to improve a 
worn-out plant by importing new machinery from abroad 
are absent. Also some of the general features of the mechan
ism of production as 3: whole, in the first J;>l~ce th~ means of 
inland transport, are m a very poor conditiOn oWing to the 
existing difficulties of obtaining the necessary rolling-stock 
and other implements from better-situated countries. 

In normal times international trade would not fail to 
perform its essential function of restoring and maintaining 
some equilibrium of supply throughout the different countries. 
The shortage would under normal conditions imply a certitude 
of high profits, which would attract commodities and, if 
necessary, would induce the necessary foreign credits to 
come forward. 

Even under present conditions several forms of foreign 
credits on a wholly commercial basis are in operation. The 
extent to which such private credits are granted and.the 
conclusions that may be drawn as to further developments 
will be discussed below. Yet all that has been re~ched in 
this direction is only a beginning, and some scheme of intre
national co-operation will probably be necessary. .Any 
scheme, however, that may be adopted will find in its way 
the same general obstacles which at present retard the 
development of private credits. 

Thus, the first and foremost problem to be solved is to 
devise means to remove these obstacles so far as possible. 
As far as these obstacles are of an economic order as e::q>lalned 
in the foregoing pages it needs no further arguing that all 
must be done to remove the tmderlying causes. Thus, the 
fundamental condition of any. scheme of internatwnal co
operation must be that the borrowing countries take all measures 
that are u:ithin their reach to stop further ir~:ftation and .to restore 
order in the field of cnrrency and exchange. .. , 

In most cases, however, this will certainly not be enough 
and special guarantees 'vill be necessary to induce private 
lenders to supply the necessary funds or foreign Governments 
to enter into any scheme of an international loan. The 
form of these guarantees will be discussed fur~her on. 

A second question to be solved is whether and to' what 
extent reconstruction credits must have, a priority above 
international obligations of an earlier date. This question 
presents itself not only in the case of an internat!onal loan 
granted to Governments, but also in the case of a system of 
private credits, as soon as the Government of the borrowing 
country itself undertakes some joint liability. In the case 
of several States which have a considerable amount of out
standing obligations concluded before the war, this question 
will be a difficult one. Moreover, most States, which might 
be included in some scheme, have largely increased their 
foreign debt during the war, while some stand under heavv 
obligations of indemnity as a result of the Peace Treaties. 
It is a principle of general law that claims arising out of 
assistance to a person who is for the moment not in a position 
to fulfil his obligations but by this assistance may restore his 
ability to pay, have a priority over obligations of a former 
date. Indeed, in the cases of several States it will be difficult 
to find new creditors unless this principle is to some extent 
accepted or, at any rate, new credits are ranked with existing 
obligations. As reconstruction credits need time to mak~ 
their influence felt, the postponing 01 payments on existing 
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le meme pied que les engagements deja co~clus. Comme les 
credits de reconstruction exigent un certam temps ayant de 
faire sentir leur influence, la remise a plus tard des paiements 
provenant d'engagements deja existants acce~erera, dans la 
plupart des cas, le processus de Ia reconstructiOn. . 

Dans le cas de l'Allemagne et des autres puissances 
centrales, plusieurs autres questions se presentent _en ce 
qui concerne le traite de Paix. II suffira d'en mentioimer 
deux principales. . ,. . , , 

Tout d'abord, il est necessmre que 1 mdemn~!e a payer 
soit fixee d'une facon ou d'uue autre. Dans 1 etat actuel 
des chos~s, il ne R~ra guere possible d'ctabli~ ~n ~ystkme 
de cooperation ir1ternationale avec Ia participatiOn de 
1' Allemagne, tant que ce point ne Rera _ras reg!~.. . 

Une seconde question, lic_c aux ~ra1~l·s de I mx, provient 
du fait qu'une grande partie de I actlf et des sources d~ 
revenus des C:ouvernements ct d'autrcs personnes, qm 
pourrait, d'une fa~on, c~u d'une .~!ltre, se~ir ~e garau~ie 
poUI; les nouveaux crc~1ts, est deJa. h,Ypoth~q~ce par smte 
des engagements imposes par les trmtes de I alX e~. ?ans le 
cas de l'..&utriche, pur des crcanccs nouvelles et comuderaLles, 
provenant des crcuits de secours mentionncs plus haut. 

La fa~on dont ces questions doivent etre resolues ne 
sera pas exam_ince ici ; d'uillcu;:~• l,cs solu~i?us peuvent etre 
diffcrentes smvant )cs cas. 81 I on crcmt une nouvelle 
autorite internutiouale pour ce systeme de credits il pourrait 
en resulter une cooperation etroite entre clle et Ia Com
mission des Reparations. Notons que dans le cas des credits 
de s~cm•.rs a l'Autriche, Ia Commission des Reparations 
joue d~[li. un role. 

En terminant ccs observations generales, resumous les 
principes qui doivent ctre a Ia !JaSe de tout projet de cr&lit 
de reconst'bnction; le truisi1\me de res principcs n'est pas 
mentionne dans lcs oLsprvations precedcntes, mais il n' exige 
pas d'cxplieu.tions Rpccialcs. • 

a) les credits doivent etre strictcmcnt limites a l'cncou
mgcmcnt de Ia production (y compris les moyens 
d'cxistence pour Ia population ouvriere); 

b) ils doivcnt etre accordcs sur une base commerciale ; 
c) ils doivent ctre accordcs de telle fa~on que !'inflation 

dan's les ~ays prcteur suit. evitee dans la mesure 
du .~ossib e. 

Emprunt General I ,;·tcrnational. 
15. L'faee d\m emprunt international a etc lancee non 

seulement en vue de Ia recbnstructiou des pays emprm1teurs 
eux-memes, mais aussi pour pcnnettre a l'AIIemagne de 
payer immcdiatement les sununes necessaires a la recon
struction des zones devastees du nord de In. France. ll 
n'y a pas lieu de refuser Ia priorite a ces demancies ; la 
question cependant est de celles qui ne rentrent pas dans 
le cadre de ce memorandum, et ne sera pas examinee ici. 

Un emprnnt general pour l11 reconstruction, tel qu'il 
est envisage de divers cotes, necessiterait une organisation 
internationale. Cette organisation doit avoir pour but 
!'interet general, et devrait etre creee par les Gouvernements 
des pays preteurs et emprunteurs. prenant part au projet. 
Une organisation d'tm caractere priYe, dirigee par des ban
guiers et des representants du monde du commerce et de 
l'industrie, aurait certainement des avantages. Une telle 
organisation cependant, rencontrerait de nombreuses diffi
cultes lorsqu'il s'agirait de se procurer les montants cunside
rable.s necessaires a Ull emprunt international, et serait 

most Cases greatly assist the process of 
oblirrations will in ,.., . 
reconstruction. 

I the case of Germany and the other Central Powers, 
n . · · t' on with the Peace several other questions anse m connec 1 . . 1 Treaties. It will suffice to mention two of the prmmpa 

questions. · d 't t b id 
First of all it is necessary that the m ~rum .Y 0 e P~1 is fixed in some way. As things. stand .1t Will be har. Y 

possible to set up any scheme of mternat~on~l co-operatwn 
which includes Germany as long as this po111t lS not settled. 

A second question in connection with the Peace Treaties 
arises by the fact that a number of government ~nd other 
assets and sources of income which in some way Illlght serve 
as guarantee for new credits, are already mort~aged for the 
obligations under the Peace Tre.aties, ?oup.led, 111 th~ case. of 
Austria, with new and far-reaching clauns 111 c?nnec~10n With 
the relief credit mentioned above. The way m which these 
·questions are to be solved will not ?e considered here .. The 
solution may in several case~ be d1ffer~nt. !f a new mter
national authority is set up m connection ":th any scheme 
of credits, this may lead to a close co-operatiOn between the 
Commission d<>.s Reparations and this body .. It may be ~o~ed 
that in the case of the Austrian relief credit che Commuswn 
des Reparations has already entered this field. 

To conclude these general observations, the . princip~es 
which must underlie every scheme of reconstructiOn credits 
may be summarised. The third of these principles is not 
mentioned in the foregoing observations. It needs, however, 
no further explanation :-

(a) The credits must be strictly limited to further pro
duction (including means of subsistence for the 
labouring population). 

(b) They must be given on a commercial basis. 
(c) They must be given in such a way that inflation in 

the lending country is averted as much as possible. 

A General International Loan. 
15. The idea of an international loan is advocated not 

only for reconstruction purposes for the borrowii1g countries 
themselves but also to enable Germany to pay at once the 
sums required for the restoration of the devastated areas in 
Northern France. Few will deny the priority of these claims. 
The question itself, however, belongs to those which fall out 
of the scope of this Memorandum and will not be considered 
here. 

A general reconstruction loan as contemplated from 
different quarters would imply an important international 
organisation. This organisation should be conducted in 
the general interest, and should be created by the Govern
ments of the lending and borrowing countries which would 
enter the scheme. An organisation of a private character, 
administered by bankers and representatives of the com
mercia.! and industrial. world, would certainly have some 
advantages. Such an organisation would, however, en
?OIJ.nt~r many. difficulties in raising the large sums involved 
In an mt~rnatwnal loan, and as the pledging of government 



23 

moins apte a ruener a. bien le projet, etant donne que Ia mise 
so us hypotheque de I' act if national et des revenus du Gouverne
ment dans les pays emprunteurs formerait une partie impor
tante de ce systeme. 

L'autorite internationale ainsi creee aura a envisager le 
probleme des fonds necessaires a se procurer. Sans l'aide 
du _Gouvernement des pays preteurs, toute autorite inter
natwnale rencontrerait des difficultes insurmontables. On 
n'atteindrait probablement aucun r~.sultat satisfaisant, meme 
en ayant recours a une garantie speciale de ces Gouverne
me:r;tts pour les obligations emises par cette autorite inter
natwnale. La seule solution serait de faire fournir les 
credits par les Gouvernements eux memes une fois resolu 
I~ probleme difficile de Ia participation quantitative des 
divers pays preteurs. Cependant, des que les Gouvernements 
preteurs prennent part au projet, la difficuite de se procurar 
les sommes necessaires, sans augmenter !'inflation, apparait 
avec une nettete particwiere. 

11 n'y a pas lieu d'examiner ici !a question de savoir si 
les pays qui, par leur situation generale, rentrent dans Ia 
categoric des pays preteurs, seraient disposes a collaborer 
a un tel projet. Tous les pays de l'Europe cependant, 
dont Ia siuation economique est bien etablie constatent que 
leur monetaire est de plus en plus deprecie vis-a-vis du 
dollar americain. Tout projet dans lequelle Gouvernem;mt 
americain ne joue pas un role important rendrait difficile 
Ia situation du change de ces pays europeens a l'egard des 
Etats-Unis et des autres pays dont, actuellement, ils tirent 
principalement leurs denrees, leurs matieres premieres et 
divers autres produits. 

D'autre part, l'autorite internationale aurait a envisager 
Ia tache considerable de s'assurer elle-meme dans quels cas 
et sous queUe forme les credits devraient etre accordes pour 
atteindre le but principal a savoir augmenter, dans Ia mesure 
du possible, Ia production dans les pays ruines. Des enquetes 
tres approfondies seraient necessaires. La decision relative 
a Ia maniere dont les credits seraient utilises appartiendrait 
aux divers Gouvernements, et serait soumise a !'approbation 
et a Ia surveillance generale de l'autorite internationale. 
Mais les decisions d'ordre general, quant a Ia priorite et a 
Ia base de Ia repartition entre les divers pays emprunteurs, 
devraient etre prises par cette autorite elle-meme, qui, 
en meme temps, aurait a decider des garanties speciales 
necessaires dans le cas de chacun des pays emprunteurs. 
n serait tres difficile de mener a bien cette tache et cela 
demanderait un.e organisation compliquee et un personnel 
nombreux. 

II est evident qu' au point de vue t.echnique, la mise en 
pratique d'un emprunt international d'un caractere aussi 
general est excessivement difficile. 

Credits prives avec garanties speciales. 
16. Le projet d'un emprunt general international discute 

au precedent paragraphe, est fonde sur !'hypothese qu'on ne 
pourrait obtenir, dans les circonstances actuelles, des credits 
prives d'un montant su:ffisant. Cette opinion, par exemple, 
fut exprimee dans un Memorandum international bien connu, 
ecrit dans les derniers mois de 1919 et presente aux differents 
Gouvernements en janvier 1920, Depuis lors, six mois se 
sont ecoules et l'on peut se demander si l'on doit encore 
aujourd'hui se placer au meme point de vue. 

assets or government sources of i~come in the borrowing 
countries would probaUy play an Important part in everv 
scheme, would be less appropriate to administer such a schem~ 

The international authority thus created will be faced by 
the problem how to raise the necessary funds. Without the 
aid of the Governments of the lending countri~s, any inter
national authority of a public character would find insur
mountable difficulties in its way. Even the results to be 
obt:1ined hv some form of special guarantee of these Govern
ments to b"'onds issued hv this international authoritv \':ould 
probably prove disappointing. The only alternative would 
be that, after that the very difficult problem of the basis of 
participation of the several lending countries is solved, tne 
Gov.:rnments themselves should furnish the credits. As soon, 
however, as the lending Governments themselves enter into 
the scheme, the difficulty of raising the necessary sums 
without increasing inflation arises in its acutest form. 

Whether the countries whose general position would 
stamp them as lending countries will be prepared to collabo
rate in such a scheme will not be investigated he1'e. All 
countries of Europe, however, even those whose economic 
position is strongest, find their currencies at an increasing 
discount against the American dollar. Every scheme in 
which the American Government does not play an important 
part would aggravate the exchange position of these 
European countries towards the United States and other 
countries, which are at the moment their chief source of 
supply of foodstuffs, raw materials and several other com-
modities. .., , 

On the other hand, the international authority would be 
faced with the tremendous task of ascertaining itself in 
which cases and in which forms credits should be given in 
order to attain the primary object of increasing production 
in the distressed countries as much as possible. , Investiga
tions of a most extensive character would be necessary. 
Decisions as to the manner in which credits ought to be 
used would largely remain in the hands of the 'several 
Governments, subject to the approval and general supervision 
of the international authority. But general decisions as to 
priority and the basis of distribution betweell the different 
borrowing countries would have to be taken by this authority 
itself, which at the same time would ha·.'e to decide about 
the special guarantees to be required iD the case c:J each of 
the borrowing countries. To perform all these duties in a 
satisfactory way would be a very difficult task and would 
require a very elaborate organisation and a numerous staff. 

Clearly the idea of an international loan of such a general 
character is also, from a technical standpoint, not easily to 
be realised. 

Pr,ivate Credits under Spec-ial Guarantees. 
16. The proposal of a general international loan as discussed 

in the foregoing paragraph is based on the assumption that 
it is not to be expected that under prevailing conditions 
private credits of any sufficient amount will come forward. 
This opinion, for instance, was expressed in the well-known 
international memorandum which was composed in the last 
months of 1919 and presented to several Governments in 
January of this year. Since then, however, half a year 
has elapsed and the question may be put whether at this 
moment the same view must be taken as then. · 



Ceux qui defendent cette opinion font valoir l'echelle 
limitee de l'offre de ces credit<; jusqu'a present, ce m~mtant 
est certainemcnt roouit si on Ie compare aux besoms en 
matiere.<; premieres et en produits de toute.<> sorte.'l pour Ia 
reconstruction des pays en detresse ; l1icn que ccs transac
tions commerciales ne re<;oivent aucune publicite, il ne faut 
pas en estimer Ies re'lultats au-dessous de leur valeur. ll y a 
lieu d'en dire quelques mots. , . , , 

Une forme frequente sous laquelle ce.<> credits ont etc 
accordes parait avoir Cte eelle de.'! "credits d<: manufactu~e." 
Les matieres premieres Ctrangcres sont rerruses aux mmes 
da11'1 Ies pays en detresse qui doivent les travaillcr a un prix 
fixe, le produit manufacture Ctant alors retournc aux crean
ciers etrangers. Si l'usinage ne dure pas longternps, les 
risques sont reduits; !llCIIIC daJL'! les circoJL'ltances actuelles, 
la traJL'Iaction peut dormer un benefice important aux deux 
parties puiHque, avec les changes actuels, les salaires et autres 
frais dans ces pays sont en general inferieurs au niveau inter
national; de plus, le fait que ces tL'lines elles-memes <latent 
en 'general d'avant Ia guerre, pcrmet des frais gcncraux 
reduits.' 

Cette forme sirnplifiec des credits provenant de parti
culiers, proprietaires des mu.tiercs premieres dans lcs pays 
reJativemcnt riches ct aceorJes a des IL'!ines prises separcment, 
peut faciJcment ctre etcnJue UO Jivcrses f.t(jOllS ; c'est Ce qui 
a deja etc fait; des credits sont accordcs sur une base plus 
large ; des organisations d'emprunteurs sous forme de trusts 
spcciaux sont rn cour:; de formation sur une cchellc con.;ide
rabl\!, ct pltJHieurs autres formes de cr&lits en banque out ete 
mises,cn action. Vans ee seiL'l, il y a eu un progres rapide 
au cours des derniers mois, allie souvent a des prises de parti
cipation dans le capital et Ia direetion des maisons dcbitrices. 
A l'examen, on pourru.it constater qu'a divers points de vue 
les resultats obtenus sont loin J' ctre insignifmnts, surtout en 
Allemug1\e r de plus UILW!, pays neutres quelque certaines 
maisons dc banquc KpcdaJes out cte rcCellliUCilt Crees en VUe 
de Ia reconstruction. Nous ILVOW:! deja explipue a quels 
obstacles vicnnent se hcurter ces erCJits, ainsi que les risques 
gcncraux qu'ils ilHpliquent. Si l'on cm1~idere ccs obstacles, il 
est uouteux, autant qu'on en pcut jug.Jr aujourd'hui, que lcs 
experiences fu.ites dans ce SCIJ.S, justifient encore un pessi
misme exccsa, en co qui concemo los possibilites d'un 
developpcment nouveau, ues que ccs obstacles auront ete, 
autant q~:e possiuJc, sup,rrimes et Un systcmo etabli en VUe 
d'assurer cos risques gcneraux . 

. Les conditions generales econom.iques dont l'aspect actuel 
p~ut ch~nger tres rapidm_n~ut, dans un avenir prochain, ont 
1c1. une Importance cmJ.Siderable ; mentionnons un facteur 
qm sera sans doute prMomi111mt dans la. J?lupa.rt des marches 
de ~1atieres premieres et de produits mdustriels pouvant 
serv1r a la reconstruction. ll existait, a Ia fin de Ia guerre, 
dans le_s pays producteurs, un resserrement de l'offre, qui se 
pournmv1t dans les premiers mois qui sui.,.irent !'armistice; 
actu~llement cependant, et aiiJ.Si que nous l'avons deja dit, il 
para1t que s~r certains de ces marches de matieres premieres 
et de prodmts manufactures, les conditions out chanae ou 
von~ changer rapidement. Le niveau actuel des prix :xerce 
une mfiuence restrictive sur la consommation, et les stocks de 
ces pays se remplissent ; !'initiative est de nouveau aux 
mains des vendeurs et non plus des acheteurs. Cela etant, le 
probleme des credits internationaux en subira !'influence 
meme dans les pays oil les taux d'interet sont &eves et 1~ 
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Those who hold this opinion point to the limited s?ale 
on which such credits have till DO'Y come forward.d c;rtamly 
the amount is small in proportiOn to the nee s or r~w 
materials and commodities of all ki?ds for reconstructiOn 

ur oscs in the distressed countnes. H_?wever, as. no 
~uLlicitv is given to such private commerCial transactwns, 
one must take care not to underrate what has already be~~ 
done in this direction. Hence a few words may be. sal 
about this point. . d 

A frequent form in which such credits have b~en grante 
seems to have Leen the so-called "finish~g. credits._'' Raw 
materials from abroad are given to factones ~n the distr~ssed 
countries to be manufactured at a fixed pnce, the fin1shed 
product being restored to the foreign creditor. So long as 
the turnover takes only a short time, the. r!sks involved need 
not be large, even under present conditiOns. The tra;ns
action may even yield importa~t profits for both parties, 
since at present exchange quotatiOns. wages ~nd other costs 
in these countries are generally below mternatwnal standards. 
1\Ioreover, the fact that the factories themselves date mostly 
from before the war reflects itself in low general costs. 

This most simple form of. credits from ~divid':al ?~ners 
of raw materials in better-situated countnes to mdividual 
factories can easily be developed in several directions. This 
has indeed been the case. Credits are given on a revolving 
basis, organisations o~ borrowers, e.g_., special trust comp~nies 
for this purpose, are m course of bemg formed on a consider
able scale, and several other forms of bank credits have been 
provided. Especially in the last months the development, 
often coupled with some participation in the capital and the 
management of the borrowing firms, seems to have proceeded 
at an increasing rate. An investigation might show that 
in several ways, the results obtained are far from being 
insignificant, especially in the case of Germany. Moreover, 
some special banking institutions for reconstruction purposes 
have recently been established in neutral countries. The 
obstacles which under present conditions those credits find 
in their way and the general risks involved have already 
been e:x.-plained. Taking into account these impediments, it 
is dubious whether, judged with present-day knowledge, the 
experiences in this direction still justify excessive pessimism 
as to the possibility of further developments, as soon as 
these obstacles are as far as possible removed and a scheme 
is set up in order to cover these general risks. 

1\Iuch, of course, will depend on general economic conditions 
in the near future, the aspect of which under present circum
stances can change in a very short time. One factor how
ever, which probably will be of much importance ~ this 
matter may be specially mentioned. In most of the markets 
of raw materials and of such industrial products as can 
serve for reconstruction purposes, there was at the end of the 
war, in the producing countries, a shortage of supply which 
continued to exist during the first period after the w~r. At 
the present. moment, however, as already mentioned, it 
s.1ems tha.t m several of these markets, oi raw materials as 
well a~ of finish~d pro~ucts, conditions have changed or are 
cha_ngmg ~t ~n u~creasmg rate. At present price levels with 
theu r~strictJDg. mfiuence~ on consumption, stocfs in those 
countnes are bemg replerushed and the initiative again falls 
t~ the se~ers and no more to the buyers. If this is true, it 
will certainly affect the problem of international credits in 



situation financiere en general defavorable a une large exten
sion des credits. Naturellement, dans de tels cas, le prix a 
payer pour ces <'rooits sera eleve et ceux-ci rencontreront 
egalement les desavantages d'une concurrence dans uo 
domaine limite. Cependant, des que la base de ces credits 
d<:vimdra suffisamment serieuse, il n'v a pas de raison pour 
qu'ils n'aient pas leur place sur le marcM. 

La situation parait done s'etre modifiee sous differents 
aspects depuis la publication du l\Iemorandum. ll est tres 
regrettable que le probleme n'ait pas ete aborde il y a six 
mois, et la reconstruction s'en trouvera certainement retarde 
de beaucoup. Aujourd'hui cependant, la situation doit etre 
jugee a Ia lumiere des conditions actuelles qui paraissent 
justifier une opinion moins pessimiste au sujet des resultats 
qui pourraient etre obtenus par un projet de cooperation 
internationale laissant a !'initiative privee la solution du 
probleme des credits necessaires a fournir. 

Le but principal d'un tel projet doit etre d'ecarter autant 
que possible les obstacles qui actuellement entravent les 
credits prives ; les questions generales qui se posent a ce 
sujet ont deja ete discutees. n y a lieu cependant de dire 
quelques mots du systeme de garantie qui devra etre adopte 
en vue d'assurer les risques anormaux dus aux circonstances 
actuelles. 

Les resultats pratiques d'un projet quelconque dependront 
surtout du caractere de ces garanties, et ce probleme doit 
etre examine avec soin ; differentes propositions ont ete 
faites en vue de rechercher ces garanties; tout d'abord, dans 
les pays emprunteurs, l'emprunteur individuel doit etre 
remplace par une organisation couvrant tout le commerce ou 
l'industrie auquel celui-ci appartient et basee sur le principe 
d'une entiere responsabilite individuelle de tous les Membres 
pour les credits accordes a leur organisation. La mesure 
pourrait consister dans la formation d'une organisation cen
trale, egalement d'apres le principe de la pleine responsabilite 
de toutes les organisations membres. Cette proposition, qui 
merite quelque attention, fournit en meme temps le mecanisme 
necessaire pour distribuer aux differentes usines, les materiaux, 
etc., qui ont ete achetes a l'etranger. Ce projet ne pre
senterait 9-ue.peu de difficultes, car, dans Ia plupart des cas, 
ces orgamsatwns comprennent tout un commerce ou une 
industrie, existent deja. On peut egalement etablir des 
organisations speciales dans le genre des trusts et donner 
peut-etre une priorite aux hypotheques encourues a cet effet. 
D'autres plans semblables peuvent etre egalement con~us. 

Toutes ces formes de garanties, alliees peut-etre a une 
garantie subsidiaire du Gouvernement, ont cependant un 
point faible: c'est que les risques generaux, qui doivent etre 
couverts jusqu'a un certain point, auront en meme temps 
leur infl.uenc~ sur !a ':'aleu~ ~es ~aranties, de ce genre. Les 
seules garantles qm s01ent a l abn de ce desavantage sont des 
proprietes ou d'autres formes d'actif situees en dehors du 
pays emprunteur et quelques-unes de celles-ci, (par exemple 
les droits de douane, qui constitueraient une des meilleures 
formes d'une telle garantie commune), seraient, jusqu'a un 
certain point, egalement affectees par les facteurs indiques. 

Nous ne discuterons pas ici side telles garanties communes 
seront necessaires ou non. La situation economique des 
pays qui, a present, demandent des credits etrangers, est 
tres differente et ce qui est inevitable dans un cas, peut ne 
pas l'etre dans d'autres. La decision peut, en general, 
etre laissee aux pays _emprunteurs, car la severite des 
gar~nties se refl.etera naturellement dans la facilite avec 
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a high degree, even in those C?untri~s. wh~re interest rates 
are hio-h and the general finanCial positiOn IS at the moment 
not fa~ourable to large extensions of credits. Naturally, in 
such cases the price to be paid f?r these credits will be high 
and they will encounter all the disadvantages of competition 
in a limited field. As soon, however, as the basis of those 
credits becomes sufficiently sound, there is no reason why 
they should not have their share in the market. 

Thus, since the Memorandum appeared the position seems 
to have chano-ed in several directions. That the problem 
was not taken°up half a year ago is much to be deplored and 
will inevitably have its retarding effect .on t~e process of 
reconstruction. To-day, however, the situatiOn must be 
judged under the light of present conditions, which seem to 
justify a less pessimistic view about the results that may be 
obtained bv a scheme of international co-operation, which 
leaves the problem of supplying the necessary credits to the 
initiative of private enterprise. 

The first aim of such a scheme must be to remove so far 
as possible the obstacles which, under_present conditi~ns, 
stand in the way of private credits. The general q;qestions 
which arise in this connection have already been discussed. 
At this place some words must be said about the system of 
guarantees to be adopted in order to cover the abnormal 
risks of the moment. 

As the practical results of any scheme will largely depend 
on the character of these guarantees, this problem will require 
close examination. Several proposals have been made which 
try to find these guarantees in the first place within ,.the 
borrowing countries. The individual borrower is'\to be 
replaced by an organisation covering the whole traae or 
industry to which he belongs and based on the principle of 
full liability of all members individually for credits granted to 
their organisation. A next step would perhaps lJe to form 
a central organisation again on the princip\e • of full 
liability of all member organisations. This proposal, which 
well merits attention, supplies at the same time the 
necessarv mechanism for distributing the materials, etc., 
purchased abroad over the individual factories. The scheme 
would not present many difficulties as in most ·cases such 
organisations covering a whole trade or industry are already 
in existence. Much can "further be done in, the way of 
establishing special trust organisations, ~nd priority could 
perhaps be given to mortgages contracted for such :purposes, 
and still other plans of a similar character are conceivable. 

All these forms of guarantee, perhaps coupled with some 
subsidiary liability of the Governments, however, have one 
weak point, viz., that the general risks which have to be 
covered to a certain extent will affect, at the same time, the 
value of all guarantees of this kind. The only guarantees 
free from this disadvantage are property or other assets 
outside the borrowing country, and even some of these, in 
the first place customs duties, which present themselves as 
one of the best forms of such a joint guarantee, will to a 
certain extent also be affected by the factors mentioned. 

Whether such joint guarantees will be necessary or not 
will not be discussed here. The economic position of the 
countries which are at present in need of foreign credits is 
very different and what may be inevitable in one case can be 
left aside in others. The decision may largely be left to the 
borrowing countries, as. the stren~h of the guarantee~ _will 
naturally reflect itself m the readiness and the cond1t10ns 

D 
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laquelle les credits se manifesteront, ainsi que dans leurs 
conditions. Les difficultes qui~ existent sans doute, sous ce 
rapport, pour certain.'! pays par suite des traites de Paix, 
ont deja ete indiquees. 

Dans un tel projet, l'cntrepri!>e privee doit recevoir 
to~te l'independance possible, ~a_is une aut?rit.e centrale 
ag1ssant au nom des interets generaux sera mdispensable. 
Des que des garanties tdles qu'un actif national .ou des 
sources de revcnu du Gouvemement entrent en ]CU, ccs 
garanties ne peuvcnt Hre plaeees qu'cntre les mains d'une 
autorite intcmationale c1ui, en eas de lwsoin, pourrait prendre 
la place du Gouvemcmcnt qui se porte caution. En meme 
temps, !'organisation agiHsant au nom de !'ensemble des 
prcteurA, pernwttrait d'eviter UPS systcrnes d'apres lesquels 
ces garanties seraiPnt hypothec!ueer; en faveur d'un groupe 
special de credii!-l, rcndantdiffi<:iles lcs credits futurs. ])'autre 
part, les garaniies priVCPS seront utiJement etendUCS quand 
la collaLoration et Ia survcillunee de l'autorite intemationale 
se feront dans I'iltieret eommun des preteurs ct des 
cmpruntcurs. 

Le cnraetcre et !l's functiow; d 'une tclle autorite inter
nationalc, qui dcvrait ct re tolllposee de IIIClll!Jrc~ appurtenant 
a tous ]!'s pays participants preteurs et cmprunteurs, 
Iormcraient le suj<~t d'une enquete complementaire. Des 
que cett c autoritc deii<·ndm uPs gamntics Rpeciale>~, cllc 
devra, d'une fu~:on ou d'unc autre, reeonnaitre les credits 
qui doivent parti<:ipPr u ces garantiL•s. l>'unc fac;on generalc, 
on peut s'attemlw h <·c que le jeu de Ia libre initiative 
rcpa._;til-l~e k>s er{·dits de tPIIe fa~·on que Ies Lesoins les plus 
prcssu~t! s Hoient converts les pn·rnicrs. Ct-pendant, il sera. 
neccss'airc que I'uutorite intcmationale, lorsqu'clle allouera 
des crcuits pour partieiper u un systeme de garanties speeiales, 
fasse entre les eri•dits unc distinet.ion d'upres leur valeur 
au point de vue de Ia reeo11~truetion. Ainsi eette autorite 
rccevrait· !','teore dl's attributions nouvelles, mais d'unc 
fat;on gcnerale, sa function doit ctre une function de sur
veillance et de controle. 

Bn compamnt le projet e:-;quisse dans ce paragraphe 
avec les principt>s ctablis a Ia tin du paragraphe 14, nous 
constatcrons que bil'n mieux qu'un projet queleonque de 
prct il~tcmational, il se eonforme pour ainsi dire automatique
mcnt, u ers pr;ineipPs. Lcs credit's ne seront octroyes que 
sur une base comll\!'l'ciale et de fac;on a causer un minimum 
d 'influtio11. II suflim d'une scrieuse surveillance de la 
part de l'organe de controle pour s'assurer que seule la 
reconstruetion, au scns le plus strict du mot, en profite. 

. Disons encore quelques mots du proL!eme de Ia moLilisa
twn de ·ces credits, proLleme qui se pose des que ceux-ci 
dcpassent certaines limites. En general, ce proLleme parait 
concerner les pretcurs eux-mcmes. Dans Ia plupart des 
pays. appar~enant au groupe des pays prcteur:>, il ne pa.rait 
pas 1mpos~1ble d'etaLlir des organisations pouvant emettre 
des obhgat~ons ou payer les vendeur;; au moyen d'oLligations 
que ce~x-cr pourraient vcndre ou qui serviraient de garantie 
aecesso1re pour de nouveaux credits. Peut-etre l'orn'anisa
tion internationale pourrait-elle, sous une forme quelc~nque, 
reconnaitre les obligations emises contre les credits admis a 
participer aux garanties detenues par cette autorite. Une 
~utre id~e est celle ,qui consiste a faire emettre par l'autorite 
mternatwnale elle-meme des obligations qui serviraient a 
payer les vendeurs de matieres prelnieres. Cette idee 
~rese~te quelque avantage, mais changerait tout a fait Ia 
s1tuatwn de l'autorite telle que nous l'avons indiquee 

. . f d The difficulties which under whiCh credits eome orwar · . h 
in this direction rise for some countn.es as a result of t e 
Peace Treaties have already been mentwned. 

Though in such a scheme private. ente~rise must. be. left 
as free as possible, a. centr~l a_uthonty aetmg on prmmples 
of general interest Will be md1spensable. As soon as such 
guarantees as government assets or. government sources of 
income enter the scheme, these guarantees can ~nly.be placed 
in the hands of an international authority whrch m case. of 
need would be entitled to take the place of. th~ guara:r;tteemg 
Government. At the same time, an orgamsatwn actmg for 
all lenders alike would render it possible to avoid sche~es 
in which sueh guarantees would be pledged for a spemal 
group of credits, and as a result the way would be bloek~d 
for others. On the other hand, the private guarantees 'Ylll 
be of such a far-reaehing character that .the c.ollabo~atwn 
and supervision of an international authonty Will be m the 
interests of lenders and borrowers alike. 

The character and powers of such an international 
authority, which ought to be composed by members f~om 
all participating countries, lending as well as borroWI~g, 
would be matters of further investigation. As soon as spemal 
guarantees are placed in its hands, it will in some way have 
to acknowledge those credits which may participate in these 
guarantees. On the whole, the forees of free enterprise may 
be e:...-pected to distribute credits in such a way that the 
greatest needs will first be covered. However, it will be 
neeessary that the international authority in allowing credits 
to participate in any scheme of special guarantees is entitled 
to discriminate between credits according to their value for 
reconstruction purposes. In this way some other powers 
might still be laid in the hands of this authority. On the 
whole its position ought, however, to be one of supervision 
and control. 

Comparing a scheme as outlined in this paragraph with the 
principles laid down at the end of paragraph 14, it is seen 
at once that, in comparison with any scheme of international 
loan, it conforms much more closely, and in ·a sense auto
matically, to .these .rri:r;tcip~es. Credit~ will only be given 
on a commercial Las1s; rt Will be done m such a way as will 
least cause further inflation. All that will be necessary is 
some superyision of the ~ontrollin~ body to ensure that only 
reconstructiOn purposes m the stnct sense of the word will 
Le furthered. 

A few words may still be said in this connection about 
the problem of mobilising these credits, a problem which will 
present itself as soon as they exceed certain lilnits. On the 
whole, this problem seems in the first place to be a matter for 
the lenders thellli1elves. In most countries which would 
belong to the group of the lending countries it seems not 
impossible to establish organisations which ~11 be able to 
issue bonds ~o the general public or to pay sellers by way 
of bonds whrch could be sold by them or could serve as 
collateral f.or further credits. Perhaps the international 
body could m some way a~.:knowledge such bonds as are issued 
agaiu~t ered!ts which are a~lowed to participate in guarantees 
depostted wrth the authorrty. Another idea would be that 
the international authority itself would elnit bonds which 
could be used for paying sellers of .raw materials. The idea 
has some adva:r;ttages but w_ould completely change the position 
of the authonty as outlmed above by giving it a direct 
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ci-dessus, en lui donnant une responsabilite directe dans les 
credits eux-memes. En meme temps, il est difficile de com
prendre comment, dans un pareil projet, la vente de ces 
obligations au public serait de beaucoup facilitee. 

Inutile de dire que dans ces quelques pages, nous n'avons 
donne qu'un schema du projet. De nombreuses questions 
devront encore etre resolues, mais ne presenteront sans 
doute pas de grandes difficultes, le principe fondamental 
etant de laisser aussi libre que possible !'octroi de credits. 
Ainsi, quoique theoriquement l'octroi de credits sur une 
base-or soit peut-etre preferable, il n'y aurait pas de raison 
d'aborder cette question si on laissait aux deu..'r parties, 
dans toute transaction de credit, une liberte complete a 
ce sujet. 

Cependant, le projet, dans son ensemble, a un point 
faible qui restera sensible, meme si les credits sont tres large
ment accessibles. Ce point faible est le resultat direct de 
ce qui, au fond, constitue une qualite du systeme, c'est-a-dire 
de son caractere strictement commercial. Les credits qui 
seront accessibles seront en general accordes aux producteurs 
particuliers ou a leurs associations, et la preference sera 
donnee aux credits a court terme. Le projet est elastique, 
et en formant des organisations du genre " trust " sur une 
base plus large, ces ~edits pourront peut-etre etre etendus 
egalement aux autres besoins d'un caractere mains particulier. 
Cependant on peut douter que, dans un projet de ce genre, 
les credits soient octroyes clans une mesure suffisante pour 
atteindre des buts generaux qui ne sont pas directement 
remunerateurs, tels que par exemple !'amelioration des 
transports et des communications qui, dans difierents pays, 
sont peut-etre aussi necessaire a la remise en etat de la 
production que la couverture des besoins des diverses usines. 
A cet efiet, des prets sur une base plus generale seront sans 
doute la seule solution possible. Ces prets cependant auraient 
essentiellement un caractere subsidiaire et les montants en 
question seraient beaucoup moins importants que ceux 
constituant l'emprunt general international. Ces prets pour
raient etre coritroles par l'autorite internationale indiquee 
ci-dessus. Cependant, comme la plupart de ces credits ne 
seraient pas employes de fa~on a donner rapidement des 
benefices suffisants pour former un fonds special de rembourse
ment, la responsabilite du Gouvernement serait engagee, 
comme elle l'est dans le cas des credits de secours discutes 
plus haut. 

Pour conclure, un projet pratique de cooperation inter
nationale parait possible sur la base des principes suivants : 

a) Remise aux mains d'une autorite internationale, 
exer~ant en meme temps un droit general de 
surveillance, des garanties subsidiaires d'un carac-
tere general ; . 

b) abandon en meme temps a !'initiative privee, de la 
fourniture des fonds necessaires et des operations 
de credit. 

Nous ne pouvons aujourd'hui dire si les resultats desires 
seront atteints. Cependant les circonstances actuelles pour
raient justifier un essai raisonnable, a condition de faciliter 
autant que possible la marche de ces credits. Le succes 
du projet apparaitrait des que l'on pourrait constater qu'on 
a.fait un pas en avant vers l'etablissement de l'equilibre dans 
la fourniture des matieres premieres les plus importantes et 
des produits indispensables a la reconstruction. C'est tout 
ce qu'on peut attendre d'un emprunt international. 
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responsibility for the credits themselves. At the same time, 
it is difficult to see how by such a scheme the possibilities 
of selling the bonds to the public would improve much. 

It need not be said that in these few pages only the 
O'eneral outlines of the scheme are given. Many questions 
~'ill still have to be settled but will probably present no 
larO'e difficulties, the underlying principle being to leave the 
O'r;ntinO' of the credits themselves as free as possible. Thus, 
though 

0
theoretically the granting of credits on a gold basis 

would perhaps be prefer~ble, th~re would pres~ably be no 
reason to enter into this questiOn at all, leavrng to both 
parties in each credit transaction complete freedom in this 
direction. 

The whole scheme, however, has one weak point, which 
will remain even when credits come forward to a very large 
extent. This weak point is the direct result of what IS 

essentially a virtue of the system : its strictly commercial 
character. The credits which come forward will, as a ~ule, 
be given either to the indrvidual producers or .. to their 
associations and by preference in such cases as will be 
remunerative in a short period. The scheme is an elastic 
one and by building up trust organisations on a still broader 
basis, such credits can perhaps be extended also to other 
needs of a less individual character. Yet it remains doubtful 
whether in any scheme of this kind credits would be supplied 
to a sufficient extent for those general and not directly 
remunerative purposes as, for instance, improving means of 
transport and communication which in several couil,tries are 
perhaps as necessary for a restoration of productioc as to 
provide for the needs of individual factories. For such pur
poses loans on a more general basis will probably prove the 
only possibility. These loans would, however,~ essentially 
have a subsidiary character, and the sums involved, would be 
very much smaller than in any scheme of a g€meral-inter
nationalloan. 'lhese loans could be controlled by the inter
national authority mentioned. As, however, most,of these 
credits would not be applied in such a way as to yield 
in a short term sufficient profits to form a special source of 
repayment, the liability of the Government, would come in 
the foreground much as in the case of the relief credits dis-
cussed above. -, 

To conclude, a workable scheme of international co
operation b~sed on the principles of :-

(a) Putting subsidiary guarantees of a general character 
into the hands of an international authority exer
cising at the same time a general right of super
vision, but 

(b) Leaving at the same time the supply of the necessary 
funds and the credit operations themselves 
essentially to private enterprise, 

seems conceivable. 
Whether it will give the results· desired cannot be said 

at this moment. However, present circumstances seem such 
as to justify a fair trial, provided that the way for these 
credits is made as free as possible. The scheme would proYe a 
success as soon as it appeared that a reasonable step had been 
taken in the direction of establishing equilibrium in the 
supply of the most important raw materials and of such 
commodities as are indispensable for reconstruction purposes. 
Further than this no internatjonal loan would be expected 
to go. 

:Q<> 
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MEMORANDUM SUR LES PROBLEMES Memorandum on the W~rld's 
MONETAIRES DU MONDE. Monetary Problems. 

Par Gustav Cassel. 

I.-CARACTERISTIQUES FOXDA~!EXTALES DE LA SrTt:,\TIO:-< 

:I!O.:s' ET,\II:E. 

Les caracteristiqucs lcs plus rcmar•1uaiJ!es de Ia trans
formation economique qui s'est produite. p(•JI(J;:Ilt ct. apres 
la guerre sont: unc enormc augmentatiOn du rno1wtaJrc; 
une diminution des produits disponibles et. unc lwussc 
immoderee des prix. . 

Avant de proccdcr a I' anal~se de ees transfo.rnw tJCJJlS,. de 
leurs causes, ct de leurs relatlolls mutuclles, d y a l!C~ 
d'examiner att.entivement leur nature et lcs mcsurcs qUI 
sont applicalJI.es en Ia muti_i~rc. . , . 

En ce qut eoneemc la~'.'l"u·nlatw:£. du uwnetw.re, nous 
devons, tout d'u~JonJ, olJsl~rver fJUC I ctalon-or qUI, av~J~t 
Ia guerre, form:ut Ia base commune de toutcs lcs mutes 
monetaircs ct Ies maintenait les lmes vis-a-vis des autres 
dans une relation prescptc eoHstalltc, a, dans Ia plupart des 
pays, etc aLa~tdonnc et remplaec par lc papier-monnaie qui 
n'a de rapport dcli11i Hi avee l'ctalon-or, ni avec le papiPr
monnaie des autres pays. Les nouveaux types de papier
monnaie sont, par consequent, tout 11 fait indcpewlants les 
uns (les .autres, et l'augnwntation du monctaire disponiLie 
est un hit rlui doit ctrc examine srparement pour chaque 
circula'tion monctaire. 

En cc qui conc('!'Jle lc monl!tairc disponi!JIP, il y a lieu d'ex
aminer tout Apcciulement lcs moycus de paiement recomms 
comme ayunt cours l/yal, et dont l'ac<'eptation pour les 
paiement~ e~t par consequent obliyatuire. 

Le montant lle ce mouetaire a cvidemment une influence 
fondamentule sur le total des moyens de paiement existant. 
Ce mon{•tuire est constitue par des m01maies mctalliques, 
des Lillets des banqucs centrales ou du papier-mom1aie 
emis par d'autres institutions. On pcut y ajouter les 
billets' des banques privces, lc papier-monnaie emis par des 
organisations lqeales ct les autres lllO\'ens de pai<•nwnt qui, 
tout en n'aya1i:t pas.coms legal, eirculent cependant en meme 
temps que les signes molH!taires ayant eours legal. I"e total 
general de ces moyens de paiement aux mains du puLiic 
(c'est-a-dire en dehors des instituts d'cmission) COI'stitue Ia 
circulation du pays. 

Depuis le d~but de Ia guerre, il y a eu, dans chaque pays, 
une augmentatiOn cnorme de cette circulation, mais elle s 'est 
accrue d'une fac;on tres difierente duns les divers pays. 

A cette augl?entation de la circulation est venue s'ajouter 
une augment~t.10p plus ou moins. proportionnelle des depots 
en banque utilises en vue des pa~ements. 

La circulation elle-meme a, dans Ia. plupart des pays, 
changed~ ~aractere. ~es pie~~es d'or ont cte presque entiere
ment retuees de la cuculat10n dans tons les pays. Dans 
de nombreux pays il en a ete parfoi~ de meme pour Ia mommie 
d'argent et meme pour celle de cuivre et de nickel. Dans 
quelqlJCS pays, Ja circulation des pieces d'arrtent a ete au<r
mentee, .d~1 fait de !'importation de pieces d'n1~ent venant d~s 
pays VOISIUS ayant la meme unite monetaire; c'est ee 1Jlli 
s'est produit en Sue~e, otl ~1 y a beaucoup pieces cl'argent du 
Danemark dans Ia circnlat10n, et en Suiss(', ot! on trouYe de 

By Gustav Cassel. 

I.-THE Fcxn,urnxTAL FAcTs oF 1'HE MoNETARY 

SITUATION. 

The most conspicuous features of the econo.mic changes 
which have taken place during the war and smce are: ~n 
enormous increase in the supply of money, 3: d~creas.e m 
the supply of commodities, and a,n enormous nse m prwes. 

Before entering upon an analysis of these ~hanges, their 
causes and their mutual relations, some attentiOn should be 
given to an investigation of their nature and of the ways of 
measuring them. 

As to the increase in tlte supply of m~ney, we have then 
first to observe that the gold standard whwh, be~ore the war, 
formed the common basis of most monetary umts a~d kept 
them in nearly fixed relations to one another has, In most 
countries, been given up and replaced by paper money 
without any definite relation either to gold or to the paper 
money of other countries. The new paper standa~ds are, 
therefore, quite independent of one a~other and the In?rease 
in the supply of money is a fact whwh must be considered 
separately in each separate currency. 

In regard to the supply of money, we ha:ve to give sp~cial 
attention to those means of payments which are recogmsed 
as" legal tender," and which, therefore, always must be taken 
as payment. The supply of such money has obviously a 
fundamental influence on the total supply of means of 
payment. This money is either metallic coins, notes of the 
central banks or paper money issued by other institutions. 
To them may be added notes of private banks, paper money 
issued by local bodies and similar material means of payment 
which, though not having the character of legal tender, are 
actually circulating at the side of such money. The total 
sum of these material means of payment which is at any 
time in the hands of the public (i.e., outside the issuing 
institutions) is the "circulation" of the country. 

There has been, since the beginning of the war, an enormous 
increase of this circulation in every country, but the rate of 
this increase has been very dillerent in different countries. 

In addition to this increase of circulation a more or less 
proportionate increase of bank deposits, used as means of 
payment, has taken place. 

The circulation itself has, in most countries, altered its 
composition. Gold coms have nearly completely been drawn 
out of the circulation in all countries. In many countries 
the same is the case with token coins of silver and sometimes 
even with those of copper or nickel. In some countries the 
circulation of silver coins has been increased by silver coins 
pouring in from countries with the same monetary unit. 
This is, e.g., the case in Sweden, where Danish silver coins are· 
in general circulation, and in Switzerland, which has received 
a lot of silver francs from other countries of the Latin union. 



nombreux francs en argent provenant des autres pays de 
l'Union Latine. Si nous desirous avoir une mesure exacte 
de !'augmentation de la circulation, il est necessaire de con
siderer la somme de numeraire en circulation aujourd'hui et 
avant laguerre. Ces montants ne sont jamais exactement 
connus, mais il vaut mieux utiliser certains chifues approxi
matifs que les omettre en en tier, car, frequemment, la monnaie 
metallique representait une partie considerable de la circula
tion d'avant-guerre, et toute erreur dans notre estimation de 
ce montant causerait une erreur proportionnelle dans notre 
calcul de !'augmentation relati'Ve de la circulation. 

Dans certains pays, une partie seulement de la circulation 
est effective. Une partie peut avoir ete thesaurisee a l'in
terieur du pays et une autre avoir ete exportee a l'etranger. 
La t.hesaurisation parait avoir ete, relativement, plus im
portante pendant les premiers mois de la guerre que plus tard. 
Actuellement, il est. probable que, dans la plupart des pays, 
la proportion de la the&aurisation ne depasse pas celle qui 
ctait habituelle avant laguerre. Il n'y a done pas lieu de 
prendre celle-ci en consideration dans le calcul del' augmenta
tion relative de la circulation. 

La quote-part de la circulation exportee a l'etranger est 
parfois tres importante. La circulation effective en Allemagne 
est, par exemple, beaucoup moindre que le total emis, le solde 
etant aU..""{ mains de l'etranger. Il faut en tenir compte, si 
nous voulons avoir une idee de la circulation effective a 
l'interieur de 1' Allemagne. 

Dans certains ·cas, il est necessaire de tenir compte du 
deplacement des frontieres a l'interieur desquelles cette circu· 
lation est appliquee. Pour 1' Allemagne, par exemple, la 
circulation effective d' aujourd'hui devrait, strictement parlant, 
etre comparee a la circulation d'avant-guerre dans la limite 
des nouvelles frontieres. 

. Les habitudes d'une nation en ce qui concerne les paiements 
et l'usage de l'argent comptant paraissent changer tres 
lentement. Par consequent, la relation entre les paiements 
effectues au moyen du monetaire en circulation et ceux effectues 
au moyen des depots en banque restera, en general, identique, 
malgre !'augmentation du monetaire en circulation. Il en 
resulte que le volume des depots en banque devrait augmenter 
dans la meme proportion que la circulation effective du pays. 
Cependant, a cause du niveau plus eleve des prix, certains 
paiements qui, auparavant, se faisaient en monetaire, auront 
atteint un montant qu'il sera plus commode de couvrir par 
cheque. C'est pourquoi, le total des paiements par cheques 
et celui des depots en banque pourrait augmenter un peu plus 
rapidement que le total du monetaire en circulation. Ceci 
parait avoir ete le cas aux Etats-Unis. · 

Dans certains pays du Continent, les gouvernements et 
les Banques centrales ont exerce une pression reflechie et 
energique pour encourager les paiements par cheque dans le 
but d' "economiser le monetaire." Le succes de cette cam
pagne n'aurait cependant pas diminue le volume total des 
paiements et n'aurait, par consequent, eu d'autre effet que 
celui de rendre un peu moins alarmant aux yeux d'un public 
peu observateur, le chifue toujours croissant des emissions de 
billets. Ces efforts, cependant, ne paraissent pas a voir eu une 
influence appreciable sur les habitudes de paiement. La, 
ou dans une certaine mesure "le monetaire a ete economise," 
notre estimation de !'augmentation du total des paiement 
devra etre augmentee en consequence. 
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If we wish to have a reliable measure of the increase of 
circulation it is necessary to take into consideration the 
sums of coins in circulation now and before the war. These 
sums are never exactly known, but it is better to use some 
approximate figu~es f~r them t~an to leave them out alto
gether, for metall1c coms have m. many. cases represented a 
considerable part of the pre-war C1~culat10n, and every error 
in our estimation of this figure mll cause a proportionate 
error in the calculated relative increase of the circulation. 

In some countries only a part of the circulation is adi1.:e. 
One part may be hoarded within the country and another 
part may have been exported to foreign countries. Hoarding 
seems to have been relatively more important during the 
first months of the war than it has been later. At present 
there is probably in most countries not much more hoarding 
than would correspond to the customary pre-war hoarding, 
and it is then not necessary to take any account of hoarding 
in the calculation of the relative increa~e of circulatiom 

.. 
The part of the currency which has been exported to 

foreign countries is in some cases very important. The 
actual circulation within Germany is, e.g., much lower than 
the total mass issued, the rest being held in foreign countries. 
This must be taken into account if we wish to have an idea 
of the active circulation within Germany. 

In some cases it is necessary to have regard to an increase 
or decrease of the geographical area within which the:Currency 
is used. In the case of Germany, e.g., the p~eserit> active 
circulation should strictly be compared with the pre-war 
circulation within the present boundaries of the country. 

·' 
The customary ways of payment and of cash~J-:eeping of a 

nation seem to alter themselves very slowly. Therefore, the 
proportion between the payments made by currency and 
those made by bank deposits must be expected, genRrally, to 
remain about the same, even though the volume of currency 
increases. This means that the volume of bank deposits 
should be expected to show about the same proportional rise 
as the active currency of the country. How~yer, at a'higher 
level of prices, some payments which qsed i'o be made in 
currency will have reached an amount which is preferably 
settled by aid of cheques. For this reason the ~volume of 
cheque payments and of bank deposits might rise somewhat 
quicker than the total volume of currency. This seems to 
have been the case in the United States. 

In some Continental countries a deliberate and very 
intense action has been displayed by the governments and 
the ce!ltral ~anks in ~rder to encoura9~ payments by cheques, 
the arm bemg to save currency. A success for this 
campaign could hardly have diminished the total volume of 
payments and would, ~herefore~ f:tave had no other effect 
than to make the contmually-nsmg figures of note issues 
somewhat less alarming in the eyes of a public which did 
not look deeper in~o the matter. However, .these efforts do 
not seem to have had in any country much influence on 
payment customs. v\'h.ere they have, to some extent 
"saved currency," our estimation of the total increase ~ 
the volume of payments must only be proportionately raised. 

E 2 
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Dans_ ce~ains autres cas, il pourrait devenir nccessai~e, 
pour arnver a une estimation plus exacte du total des paie
ments, de prendre en consideration les changements dans les 
habitudes de paiement d'une nation; mais ces changements 
n'ont eu nul~e part l'importance qui Ieu,r, est parfois attrib'!ce 
par ceux qw se font les dCfenseurs de 1 cnorme augmentatiOn 
de la circulation. 

Une explication naturclle de Ia grande expansion des 
moyens de paiement qui s'cst produite, aurait pu Hre trouvce 
si le stock de marchandi~:~cs avait augmcntc, dans Ia meme 
mesure. Mais c'est le contraire qui a eu lieu. Parallelement 
a !'augmentation du total des moyens de paiement, il y a eu 
dans tous les pays une diminution plus ou moins marquee 
dans la masse des produits sur Je marcLc. Cette diminution, 
cependant, a etc beaucoup muindre que !'augmentation dans 
les moyens de paiement. Si Ia quantitc de produits en 
existence a suLi m1e diminution de quelques dizaines pour cent, 
!'augmentation, pour Ies moyens de paiement, par l'Ontre, se 
chiffre par centames pour cent. Le manque de produits, par 
cons'equent, a, au point de "ue monctaire, une importance 
beaucou11 moin(lre que eelle qui lui est gencralemcnt attrilmce 
de ce chef. 

Le troisicme groupe de transformations ceonomiqucs que 
nous devons co11~idcrcr est Ia lmusse generate des pri:t·. Une 
mesure plus ou moins exacte de cctte hausse est donnce par 
les coellicients numcriqucs iwliquunt les prix de gros ou de 
detail des commoditcs ct le eoflt de Ia vic. Ccs coefficients 
sont, U. un certain point, influences par lcs prix maxima im
pose&· pao: Ics gouvcrw•mt>nts, mais on peut discutcr jusqu'a 
que! ppi'itt llt rcgll·mcntation des prix par lcs gouvcrnemcnts 
a reellement reussi a maintenir a Ull nivcau moins cleve Ja. 
generulite des prix, et se dPmandcr si Ia. restriction artificiclle 
de. certains,prix n'a pas cause une hausse corrcspondante des 
priX non controlcs. La, otl Ia reglcmcntation n'a pas ete 
efficace (llaJ>J unc l'crtaine mcsure rPia a toujours cte le cas), 
les st!ttistiqucs olliciPIIe~ dt•s prix sont proLaLlemcnt La~ees 
seulemcnt s~r les rrix ollil'iel_s ct doJUJCJlt par consequent 
nne faui.se Impre8~10n au SUJCt de Ia hau~~e recllc. Lcs 
chiffrcs d?nn~~ pour 1\_wgmcnt,ation du prix global de Ia vie 
sont partwuhercment mtlucnecs par lcs Ioyers qui, dans Ia 
plupart. des pays, paraisscnt avoir He reglcnwntes pur decret 
da~1s un~ plu~ grand~ mcsure que lcs autrcs prix. C'cst ce 
qui exphque, du ll'...olns rn partie, la faiLiesse relative de 
!'augmentation de ce coeffidcnt par rapport aux autres. 

La hausse a ete tres diiicrcnte duns les diwrs pays. 

Du jour ou, comme il a ete dit ci-dessus, l'etulon-metullique 
commu:r: est a?andom~e et que elmque pays a recours a sa 
propr~ CI~cula,tJ~n, le mveau des prix dans elmque pays devient 
Ull fmt Separe, .llldcpendant du JllVC!lU des prix a J'etnuwer. 
L ' t f ' . 0 

l 
argum~n, 

1
requemment m1s en avant, et base sur une 

Iat~sse genera e des " prix mondiaux " et une " vague inter
~atwmt!e de hausse," est done singulieremcnt errone, et tend 
a suggerer des conceptions fausses quant a la nature du 
phenomene en question. 

!I.-PROCESSUS DE L'lNFLATIO:N. 

La guerre a ete financee par tousles pays interesses, dans 
nne _la~ge ,~esure, par l_a cr~ation de monetaire nouveau. 
Celm-c1 a ete plus ou moms d1rectement verse au Tresor soit 
au moyen de nouvelles emissions de billets de banque ~u de 

Even in other cases it might be necessary, in order to 
get a more exact measure of the increase _in t~e total volume 
of payments, to take into account alterati~ms m the payment 
customs of a nation. But such. alter~twns_ nowhere have 
had that importance which sometimes IS attnbut~d to them 
by people trying to apologise for the enormous mcrease of 
the circulation. . 

A natural explanation for the great expansiOn of the means 
of payment which has ~~ken place coul~ have been found 
if the supply of rommodztzes had swollen m the same de~ee. 
But quite the contrary has been the case. At the same time 
as the volume of the means of payment has grown, the!e has 
been in all countries a more or less marked decrease m the 
mass of commodities to be bought. This decrease has, how
ever, been proportionately much less than the increas~ . of 
the means of payment. Where the supply of commodities 
has Leen reduced by tens per cent., the means of payment 
have generally been increased by at least as many hundreds 
per cent. The scarcity of commodities has, therefore, from 
a monetary point of view, much less importance than is 
generally attributed to this factor. 

The third group of economic changes which we have to 
take account of is the general rise in prices. A more or less 
exact measure of this rise is afforded by the several index 
numbers of wholesale or retail prices of commodities or of 
cost of living. The figures are mostly, to a certain degree, 
influenced by maximum prices enforced by governments ; 
Lut it is an open question how far government price-regula
tions have really been able to keep down the general level of 
prices or whether the artificial restriction of some prices 
has caused a corresponding increase of the unregulated 
prices. Where regulations have been ineffective, as they to a 
certain extent always have been, the official price statistics 
probably are based on legal prices only, and give in so far 
a false impression of the real rise in prices. The figures for 
the rise of the total cost of living are specially influenced 
by rents, wh_ich ~n most countries seem to have been kept 
down by legislatiOn to a larger extent than any other prices. 
. This acc?unts, par~ly at least, for the lower degree of 
mcrease whiCh these mdex numbers show in comparison 
with others. 

The rise of pnces has been very different in different 
countries. 

As soon as the common metallic standard is abandoned 
and each country, as stated above, has got its own paper 
currency, _the pr!ce level of each such country becomes a 
fact f?r Itself, mdependent of the price levels of other 
co~mtr~;s. The ~!~en-hear~ talk of a general rise in" world 
pnces and ?f mternatiO_nal waves ?f rising prices" is 
under these cucun1~tances smgularly Illlsleading and apt to 
~oster f~lse conceptiOns as to the nature of the phenomenon 
Ill quest10n. 

II.-THE PROCESS OF INFLATION. 

The war has been financed by all countries involved t 
great extent, by me~ns of creating more money, which ha: 
been, ~ore or less d1rectlr, handed over to the exchequer, 
partly In the form of new Issues of ban.knotes_or State paper 
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papier-monnaie de l'Etat, soit sous forme de plus larges 
credits en banque, utilisables eomme moyen de paiement. 
Cette derniere methode a indirectement cause une augmenta
tion correspondante des instruments d'echange en circulation, 
en vue de satisfaire aux besoins accrus de monetaire au 
comptant pour les paiements peu cleves. Cela resulte de ce 
que la relation entre Ies paiements par credits en banque et 
ceux au comptant, comme il a ete dit plus haut, n'a pas 
variee appreciablement, etant determinee par les habitudes 
de chaque pays. 

Dans les deux cas, il est resulte de la creatio~ de nouveau 
monetaire une puissance d'achat nouvelle, mise a la dis
position des Gouvernements. La puissance d'achat totale de 
la communaute a ainsi ete renforcee sans que la quantite 
des produits sur le marche ait augmente de meme, et une 
pausse generale des prix a ainsi ete causee. Avec cette hausse, 
la demande de moyens de paiement s'est elargie en proportion, 
et le volume des signes d'echange que l'on pouvait maintenir 
en circulation a, en consequence, toujours ete proportionnel 
au niveau general des prix ; cependant, la cause determinante 
de la hausse des prix a toujours ete la creation d'une puissance 
d' achat artificielle. 

Il y a lieu d'observer que, normalement, pour creer une 
nouvelle puissance d'achat, il faut que la production et la 
vente de produits et de services aient des valeurs correspon
dantes; en ce cas, cette puissance d'achat ne tend pas a aug
menter les prix. Il y a done lieu de comprendre sous le nom 
d'artificielle une puissance d'achat qui n'est pas basee sur une 
telle production et qui, par consequent, amenera une hausse 
des prix. 

Ala theorie dite" theorie quantitative" de l'argent, il est 
generalement objecte qu'une source supplementaire de 
monetaire ne saurait avoir, sur la puissance d'achat totale de 
la communaute, une influence suffisante pour causer une hausse 
correspondante de tousles prix. On considere aussi que l'on 
ne peut faire absorber au public plus de monetaire qu'il n' en 
demande. Ces deux objections sont dans une certaine mesure 
exactes, mais une quantite de monetaire nouvellement cree, 
mise entre les mains d'un acheteur empresse comme l'est un 
Gouvernement taisant la guerre, augmente tres certainement 
la capacite d'achat de celui-ci, sans retirer a d'autres une 
puissance d'achat correspondante; ainsi, une certaine hausse 
des prix aura lieu pour retablir l'equilibre entre la puissance 
d'achat de la communaute exprimee en monetaire, et le stock 
existant des produits a payer et des services a remunerer. 
Il n'est pas possible, au point de vue theorique, de predire 
qu'elle sera la hausse des prix, mais il suffit de savoir qu'obli
gatoirement une emission artificielle de monetaire sera sui vie 
d'une hausse generale des prix. Vu le nouveau niveau des 
prix les besoins du public en monetaire circulant auront aug
mente en proportion de la hausse des prix qui s'est procluite. 
Ainsi, cette quantite de monetaire supplementaire restera en 
circulation. Il est, par consequent, tout a fait possible, 
qu'une partie du monetaire nouvellement emis retournera 
a la Banque d' emission, parce que le public n' en veut pas. 
Entre temps, la puissance d'achat artificiellement creee, a eu 
l'effet de faire hausser le niveau general des prix. Si la meme 
operation est repetee, l'e:ffet sera une nouvelle hausse des prix, 
et, une nouvelle augmentation dans la quantite de monetaire 
mainteri.u en circulation y correspondra. Si ce procede se 
renouvelle de mois en mois, d'annee en annee, le resultat sera 

money; partly in the form of extended bank credits, which 
could be used as means of payment. The latter method has 
indirectly caused a correspon.ding incr~ase of the circulating 
medium of exchanrre to satrsfy the mcreased demand for 
cash for smaller paymel?-ts ; for the pr.oportion between the 
payments in bank credrts and those lll cash has, as stated 
above, been pretty constant as determined by the customs 
of each people. 

The result of the creation of new money has been, in 
both cases, that a new buying capacity has been put at the 
disposal of the government. The total buying capacity of 
the community having in this way been increased without 
a corresponding increase in the commodities to be bought, 
a general rise in prices has followed. With higher prices, the 
need for means of payment has been increased proportionally, 
and the mass of the medium of exchange which could be kept 
in circulation has, therefore, at every time been proport~onal 
to the general level of prices. But the· prim us motpr to the 
enhancement of prices has always been the creatiqn of an 
artificial buying capacity. 

Under normal conditions, it should be observed, a fresh 
buying capacity is created only by production and marketing 
of commodities and services of a corresponding value, and 
such buying capacity does not tend to raise prices. As 
artificial, we must then denote a buying capacity which is · 
not based on such production and which must, t,her"'fore, 
lead to a rise in prices. ·• -~ 

Against the so-called " Quantitative Theory of Money' 
it is generally objected that an additional supply of money 
could not be expected to have such a considerable influence 
on the total buying capacity of the community"'as" to ~ause 
a corresponding increase in all prices. It is also often held 
that no more money can be forced upon the public than the 
public asks for. Both these objections contain some truth. 
But a sum of fresh-created money put into the hand of an 
eager buyer, such as a government involved in a war, un
deniably increases his buying capacity without takinrr a 
corresponding buying capacity from anybody·else. Thl~S a 
certain rise of prices must take place in order that equilibrium 
should. be re~tored between. the co;mmunity's buying capacity, 
as expressed lll money, and rts a variable supply of commodities 
and services to be bought. We cannot tell, on theoretical 
grounds, how great this rise in prices will be. But it is enouah 
to know that SOIJ?-e ~ise i~ the general level of prices m~t 
result from an artrficrally-mcreased supply of money. Given 
the new level of prices, the public need of money in circulation 
will have increased in proportion to the enhancement of 
prices which has taken place, and just so much more money 
will be kept in circulation. It is quite _possible, .therefore, 
that a part of the fresh-created money W1ll flow back to the 
issuing bank because the public does not want it. But the 
artificially-created purchasing power has had its effect in 
raising the general level of prices. Now if the same operation 
is repeated, the effect will be a new rise in prices and a 
corresponding new increase in the quantity of money which 
will be kept in circulation. If this process goes on month 
after month, year after year, the result will be a continued 
rise in prices and a continual and proportionate increase of 
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une hausse continue des prix et une augmentation incessante 
et proportionnelle de la circulation du pays. C'est ce que 
nous avons pu constater pendant Ies dernicrcs armees. C'est 
ainsi que s'est produite I"' inflation" daiL'i chacun des pays 
ayant pris part a la guerre. J.,e proceae ne varie gucre, que 
la puissance d'achat artificielle mise a Ia disposition du 
gouvernement le soit sous forme de billets de !Janque, d'autres 
billets, ou de credits en compte aupres des hanques. Avec 
la hausse des prix, une multiplication se produirait, comme il 
a ete explique, pour tous le.'l moyeJL'l de paiement, independam
ment de la categoric a Iaquelle Ia premiere addition a ete 
faite. Cependant, Ies moyen'! de paie~ent ayant c?.urs !~gal 
ont une importance speeiale en ce qu1 conccrne I mflatwn, 
car toute multiplication des. a~tre~ moyeM de pai?mcnt aura 
comme corollaire une multJpbcatiOn plus ou moms propor
tionnelle du monctaire a cours legal, et n'est possible par 
consequent, que pour autant qu'on elargit arlJitrairement Ia 
circulation de ce dernier. AinHi, finalement, I' inflation revient 
a la creation arbitraire d'une plus grande quantite de molH~
tair6' a cours legal. .. 

Natu):ellement, aucun gouvernement n'a payc exclusive
ment au moyen de }'inflation, ses depenses de guerre. n 
existait un autre moyen, celui de faire appel a l'epargne reelle 
de la population, soit au moyen d'impots, soit au moyen 
d'emprunts. Mais aucun de ces moyen.-; ne donne la garantie 
absolue que les fonds mis u Ia disposition du gouvernement 
representent l'epargne reelle. On recounait gencralement 
que les emprunts de guerra souscrits par les bangues, ou les 
capitalitf~es, au moyen d'avances coiJ.Senties par les banques, 
causeltt une" inflation et que les emprunts bien fondcs sont. 
ceux qui sont alimentcs :{Jar l'epargne reelle du public. Il en 
est de meme en ce qu1 coucerne les impots. Les impots 
progressifs,6lev6s sur le revenu et le capital, speciabment ceux 
imposes {lUX maisons d'affaires, et au."< societes par actions, 
sont .genimfiement payes en partie avec l'aide des bangues 
et d'autres formes de credits qui peuvent provoquer !'inflation. 

Des 'que l'Etat, sous une forme quelconque, depense pour 
laguerre plus qu'il ne peut se procurer sous forme d'epargne 
reelle, une llausse des prix devient inevitable. Les prix 
elevesoont fore~ Ia majorite de Ia population, .dont les revenus 
n' ont pas augmente dans Ia meme proportion, a des restric
tions severes dans•leur consommat1on. Ainsi, une certaine 
quantite de commodites ex.istantes a etc Iiberee au benefice 
de I'Etat qui a pu les acheter avec le monetaire nouveau, 
arti:ficiellement cree. Ainsi, :fi.nalement, les depenses des 
gouvernements ont ete financees par I' epargne reelle du pays, 
comme necessairement elles deva1ent l'etre dans Ia mesure ou 
elle n'etaient pas couvertes par des secours etrangers. Mais, 
cette epargne, dans une large mesure, a ete obligatoire, et 
!'inflation a servi de moyen de pression. L'inflation a done 
ete, sans aucun doute, un moyen efficace de :financer Ia guerre, 
mais elle a aussi cause de grandes privations a de nombreuses 
classes de la population, et a eu une influence desastreuse sur 
Ia vie generale economique du pays. 

L'inflation s'est etenctue aux pays neutres qui ont ete plus 
ou moins obliges de consentir des avances aux belligerants. 
Taut que ces avances etaient maintenues dans I~ limites de 
Ia capacite d'epargne du pays preteur, elles ne causerent pas 
d'inflation ; mais des que cette limite fut depassee, ies avances 
ne purent etr~ consenties qu' en creant plus de monetaire ; 

the circulation of the country. This is just what has been . 
going on before our eyes during recent years .. 

In this way an inflation has taken place m _every o~e of 
the countries involved in the war. ~he proces~ Is essen,tmlly . 
the same whether the artificial buying capacity put at the 
disposal of the government has had the foJ:?l of ba~otes, o~her 
notes or hook credits in the banks. With the nse of priCes 
an increase will, as now explained, take place in a~ _the~e 
means of payment irrespective of where the firs~ additiOn IS 
made. Nevertheless the means of payment which have the 
character of legal te~der, have a special importance in the 
process of inflatio~, for an incr~ase of other means of pa:pnent 
will, generally, ultimately reqmre a more o! less proportiOnate 
increase in the stock of legal tender and Is, therefore, so far 
impossible where no arbitrary additions !o the sum of legal 
tender circulation can be made. Thus, ultimately, the process 
of inflation generally resolves itself in an arbitra~y creation of 
more legal tender money. 

Of course, no governm~nt has paid the war expenditures 
exclusively by inflation. The other way op~n has be~n to 
get hold of the real savings of the people, either by aid of 
taxes or by loans. But neither of these ways involves an 
absolute guarantee that the means put at the disposal of the 
government represent real savings. It is generally recognised 
that war loans which are taken over by the banks, or by 
private investors by aid of advances of the ba~, lead ~o 
inflation, and that the sound loans are those which are paid 
for by real savings of the investing public. But the same 
holds true in regard to taxes. And high progressive taxes 
on income and capital, especially those which are levied on 
business firms and public companies, are generally to a certain 
degree paid by bank assistance or by other forms of credit 
which may involve inflation. 

Now, as soon as the State, in any for~ whatever, has given 
out more for the war than it could get at its _disposal in the 
form of real savings, a rise in prices has necessarily been the 
result. The high prices have forced the great classes of the 
population whose incomes have not risen in ~he same propor
tion to severe restrictions in their consumption. In this 
way a certain amount of real commodities has been set free, 
for the disposal of the State, who has been able to buy these 
commodities for the fresh money artificially created. · Thus, 
ultimately, the expenses of the government have been 
financed, as they necessarily must be, as far as they are not. 
covered by assistance from abroad, by the aid of real savings 
of the country. But these savings have to a large extent been 
compulsory and the means for this compulsion has been 
inflation. This inflation has, therefore, without doubt, been 
an effective means of war finance; but certainly a means 
which has caused great hardship to wide circles of the people 
and has had the most pernicious influence on the whol~ 
economic life of the country. · · 

The process of inflation has also extended itself to neutral. 
countries, which have been more or less compelled to give 
advances to the 'belligerents. AI; long as these advances 
cmli~ be kept within the limits of the saving capacity of the 
lending country they would not cause any inflation. But 
as soon as this ~t was exceeded the advances ·could be 
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!'inflation commen<;a alors. · De nombreuses categories de 
personnes dans ces pays furent forcees de restreindre severe
ment leur consommation et, ainsi, des commodites reellcs 
furent liberees, compensant la puissance d'achat mise a b 

_ disposition des belligerants. 

La guerre et ses consequences economiques ont aussi, chez 
de nombreux neutres, cause a l'Etat des depenses extraordi
naires qui n'ont pu etre couvertes par des revenus suffisants; 
et, ces charges financieres ont contribue a pousser le pays sur 
le chemin de !'inflation. 

L'inflation ne s'est pas terminee avec la guerre; au con
traire, elle s'est poursuivie sur une echelle encore plus con
siderable. Actuellement, notre principal effort devant etre 
consacre a ramener le monetaire a des conditions stables, il 
est naturellement d'une importance speciale de retrouver les 
causes qui maintiennent !'inflation. Le facteur le plus general 
en parait etre l' effort fait pour maintenir certains prix au
dessous du niveau qu'ils auraient atteints par suite de !'in
flation, ou pour soulager certaines categories de consomma
teurs sou:ffrant particulierement de la hau~se des prix on 
autrement dignes de secours. Les diverses mesures prises 
dans ce but ont un caractere commun : celui de renforcer 
la pUissance d'achat des consommateurs en monetaire; 
tandis que certaines autres tendent egalement ·a, affaiblir 
la production. Les depenses qui en resultent sont supportees 
soit par l'Etat (ou les organisations locales) ou par certaines 
classes de producteurs ou de possesseurs de commodites. 
Comme exemples de la premiere categoric, citons les in
demnites de chomage, la vente aux pauvres de commoclites 
a un prix moindre que le prix de revient, les subsides generaux 
pour diminuer le prix de certaines commodites : pain, charbon, 
transports en chemin de fer ; les subsides pour la construction 
de maisons; les tarifs inferieurs aux prix de revient d'entre
prises de l'Etat: telephones, postes, chemins de fer, etc. 
Comme exemples de la deuxieme categoric, citons les prix 
maxima imposes pour les prodmts tels que charbon, sucre, 
etc., et la reglementation des loyers. 

Les prix reduits maintenus, contrairement aux principes 
d'une saine economic, pour certaines commodites, maintien
nent la consommation de ces commodites a un niveau qui n'est 
pas justifie par les principes economiques et retardent l'equi
libre inevitable entre la consommation et la production. En 
meme temps, ces prix laissent au..'{ consommateurs une plus 
grande puissance d'achat pour d'autres commodites, une plus 
grande latitude qu'ils n'auraient possedee si les choses avaient 
sui vi leur cours naturel, et deviennent ainsi un facteur tendant 
a hausser le niveau general des autres prix. La reglementa
tiol' arti:ficielle des loyers, en particulier, doit avoir exerce 
une influence considerable dans ce sens. 

Les depenses de l'Etat dues au systeme des subsides, 
actuellement en vigueur dans beaucoup de pays, sont d'une 
fa<;on generale, trop considerables pour etre couvertes par les 
revenus reels qui pourraient etre mis a la disposition de l'Etat 
au moyen d'impots ou d' emprunts ; ce systeme, par con
sequent, pousse presque toujours les gouvemements a une 
politique d'inflation. 1\Iais, la politique consistant a recourir 
a des mesures entrainant une inflation nouvelle et continue, 
pour essayer de parer aux resultats deplorables de !'inflation 
meme, parait, au point de vue economique, singulierement 
deplacee. 

giv~n on~y !Jy aid of cr;.ation of more money and the process 
of mflatwn lH~!!<lll. \\ rde c-lasses of the peoples concerned 
were forced to vsevere restrictions of their consumption, and 
in this 'ray the real commodities were set free which had to 
make up for the buying capacity put at the disposal of the 
belligerents. 

The war and its economic consequences have also in many 
neutral countries given rise to extraordinary State expenditure 
to cover which no adequate income has been found, and these 
financial burdens have, in such cases, had their part in driving 
the country into the road of inflation. 

The process of inflation has not ended with the war ; 
on the contrary, it has in many cases only been continued on 
a still larcrer scale. At the present moment, when our first 
aim must"' be to revert t~ stable conditions in monetary 
matters, it is naturally of special importance to trace the 
causes which are re~ponsible for this continued inflation. 
The most genf'ra.l factor in this process seems to be an en
deavour to keep down certain prices beneath the leve~ to 
which they would have been brought up by the inflatxm or to 
relieve ceitain das::;e~l of consumers considered to be par
ticularly oppressed by the high prices or otherwise in need 
of aid. The various measures taken to this end have this in 
common, that they all tend to strengthen the consumers' 
monetary purchasing power, while some of them also tend 
to weaken production. The expenditure involved is either 
borne by the State (or by local bodies) or by certain classes of 
producers and owners of commodities. Instances_. of~ the 
first case are : Unemployment allowances ; th.~ se~ling of 
commodities to the poor beneath cost ; general subsidies for 
lowering the prices of certain commodities, e.g., bread, coal, 
railway fares ; subsidies for house building; tariffs beneath 

. cost in State enterpri::;es, such as post, telephone, railways, etc. 
Instances of the second case are maximum prices Qn products 
such as coal, sugar, etc., and regulation of rents. · 

Uneconomically low prices on certain commodities keep 
consumption of the::;e commodities on an uneconomi.cally 
high level and retard the necessary adjustment o(~?onstunption 
to the limits prescribed by available sup}lly. At the same 
time such prices leave the consumer with a greater pw-chasing 
power for other commoclitie::; than he would have possessed 
in the natural cour::;e of matters, and thus become a factor 
in raising the whole level of other prices. The art.i:ficial 
regulation of rents must pm-ticularly have had a considerable 
effect in this direction. 

The public expenditure for the subsidy ::;ystem now 
prevailing in so many countries is, generally, too big to be 
covered by any real income which could be put at the disposal 
of the state by taxes or loans ; and the system, therefore, 
almost invariably drives the government to a policy of 
inflation. But to try to counteract the evil results of inflation 
by measures involving a continual fresh inflation seems 
singularly bad economic wisdom. 



40 

Toutes sortes de depen'les excessives des gouve~ements 
tendent naturellement a rendre trop Iourd I? total du. fardeau 
financier, et amrnent ainsi le Tre~or a un pomt au-~cla duquel 
!'inflation est Ia seule solution po;siLie. Ace pomt ~e vue, 
nous devon'> certainement con~iderer lcs cnormes depen~es 
militaires, encore encourues en Europe, com.me ur: fact.eur 
tres important d'inflation. Lcs mouvements revoll}tiOl;illaues 
ont le meme e:ffet, mais a un degrc encore plus e!eve. Ce
pendant Ia politique financiere du Gouvernr~ent .n est pas le 
seul facteur qu'il faut con~iderer dan'> l'mfla~IO?· :rou~e 
extension des credits en Lanque au-~el:i ~~ Ia llm1te etabhe 
par l'epargne nouvelle mise h Ia dis_po;ntwn. d~s banques, 
pourra causer une inflation. Une eertame re~~riCtiOn da~ les 
credits accordes par lcs banques est, pa.r eow;cquent, t~UJO~rs 
necessaire. Elle sera donnee en part1e var une d1stmctwn 
entre les demandes de cn~dit s ct une reductiOn de leur montant, 
en partie par les taux d'c~r·omptc ?t ?'interet dem,a~d~s; 
Lorsque ces moyens JIC ~ont ras appllfjUCS av~c une sc,verite 

· suffisante, l'ouverture de.~ r·rerhts neera une pmssance d achat 
artifi'...:ielle. Si ccla r.st rendu possil,le par Ia creation cl'une 
quantite •·Squivalcnte de mouetairc a COl;lfS leg~!, le re~ult~t 
sera inevitablemPnt unc inflation de Ia eireulation. En fait, 
c' est ce qui se produit dcpuis Ia guerre dans de nomLreux pays. 

Ccpendant me me cet tr• forme de Ia deterioration de la 
circulation r•Ht·, UaJL~ UllC large lllPSUre, )a consequence d'une 
mauvaise gcstion finanr·ierc de l"Etat. Le developpement. 
industrieJ du pays llel'cssitc ues mpitaux nouveaux et 
abom~.ants. Quand l"Etat absoriJe, de fa~on continue, la 
majeure'par~:e UP l'l·pargne uu fays, il n'en reste plus assez 
pour c~' d{weloppPmcmt industrit• et on fera un appel pressant 
au com·our.~ des lmiHJUCs. Les hanques hCsiteront naturelle
mcnt h rCduirc h•s detilanues qui paraissent etre de premiere 
necm;site pour les Pllt n•prist•s PJ!cs-mt~mes et Ia communaute 
en genem\. ,, Et, ~.ant .rrue l'ac!'l~s a de ,nouveaux credits en 
banqrt'e reste pos:·nole, I! est probable qu on y aura recours. 

Le r~cent developpement ues methodes fiscales a sans 
doute serieusement aggrave cette situation. Comme les 
revenus individuds doivent etre utilises soit en consommation 
soi t en epargn~, les impots, necessairement, doivent etre 
converts par .. une reduction de la consommation ou de 
l'epargne. Iln'y a•pas d'autre altemative. ~luis, le degre 
relatif au~wl la polrtique financiere d'un pays fait usage de 
ces deux sources d'impots, a un effet considerable sur le 
develo.ppement economique du pays. Les tenuances fiscales 
qui prevalurent, pendant et apres Ia guerre, font toutes, de 
plus en plus, appel a l'epargne. II en resulte que l'Etat, 
de plus en plus, couvre ses depenses au moyen d'une utilisa
tion continue de l'epargne journaliere uu l?ays. Les entre
prises industrielles et commerciales sont specialement touchees 
par cette politique nefaste, parce qu'elles sont obligees de 
depenser en impots les fonds qui, en premiere ligne, auraient 
du alimenter leurs Lesoins de capital nouveau. Souvent, les 
benefices sont utilises, et doivent l'etre immediatement, pour 
couvrir les besoins pressants en argent nouveau en vue du 
developpement de !'affaire; quand arrive l'ed~t~anc.:e pour le 
paiement des impots il n'y a plus d'argent disponiLle a cet 
effet. II est alors necessaire de s'adresser a une banque et si 
l'entreprise est solvable Ia ha.nque peut difti.cilement refuser 
son concours. II peut cependant arriver que !'ensemble des 
banques ont a consentir, pour le paiement des impots par 

Of course, all sorts of extravagant government expenditure . 
contribute to make the total financial burden too heavy, and 
thus to bring the exchequer to th~ po!nt w~ere further 
inflation is the only way left. Froll?- ~his pomt of '?-ew we m~ISt 
certainly regard the enormo~ nulitary expen~tures which 
still prevail in Europe as a verr Important factor lll the process 
of inflation. That the revolutiOnary movements have the same 
effect even in a still higher degree, is only too eyjdent. 

H~wever, government finance ~s no~ the only factor to. be 
taken account of in the process of mflatwn. Every extensiOn 
of bank credits beyond the limit _set by the fres~ sav~ngs 
put at the dispos~l of the banks. IS ~~t to cause mfl.atw~. 
A certain restrictiOn of the credit giVmg of the banks Is 
therefore always necessary. This restriction is ac~ieved partly 
by discriminating between the demands for credit, partly by 
a reduction of their amount and partly by the rates of 
discount or interest charged. ·where these means are not 
applied "~th sufficient severity, the credit giving will involve 
the creation of artificial buying capacity; and if such practice 
is made possible by a supply of legal tender adapted to it, 
the result must inevitably be an inflation of the currency. 
This is in fact what has been going on since the war in a good 
many countries. 

But even this form of deterioration of the currency is 
to a great extent a consequence of bad State finance. The 
industrial development of the country necessarily requires 
a liberal supply of fresh capital. ·when the State is con
tinually absorbing most of the savings of the people there is 
not enough left for this industrial development and the 
requirements of bank assistance "~ll be very pressing. The 
banks "~ll naturally hesitate in cutting down demand;; which 
seem to be of the first importance, for the enterprises as well 
as for the community at large. And if the way to creating 
fresh bank credits is open it most probably will be resorted 
to. 

The recent development of the methods of taxation has 
without doubt seriously aggravated this situation. As all 
private income is used either for consumption or for saving, 
taxes must necessarily be paid either by a reduction of con
sumption or by a reduction of savings. There is no other 
choice. But the relative degree in which both these sources 
of taxes are used by the financial policy of a country has the 
most serious bearing on the economic development of 
the country. Now the tendencies in taxation which have 
prevailed during and after the war all go in the direction 
of placing the burden more and more on savings. This 
means that the State more and more covers its expenses by a 
continual consumption of the current savings of the people. 
Business enterprises are especially hardly hit by this pernicious 
practice, because they must pay out in taxes the money 
which in the first place ought to have served the need of fresh 
capital. In many cases the profits go, and must go imme
diately, to cover the pressing requirements of fresh money 
for the development of the business ; and when the term for 
the payment of taxes comes on there is perhaps no free money 
left for the purpose. It is then necessary to apply for bank 
assistance, and if the enterprise is sound the bank cannot 
possibly refuse such assistance. But. it may well happen 
that the banks, as a whole, hav~ to .give so great advances 
for payments of the taxes of their clientele that an artificial 
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.leur clientele, des avances 
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telles qu'une creation artificielle 
de " monnaie de banque " (billets de banque et 'credits 
en compte courant) est inevitable. En ce cas il est 
clair que les impots sont une cause directe d'i~ation. 
l\Ieme en evitant ce resultat, la consommation incessante 
de l'epargne de la nation sous forme d'impots doit avoir une 
influence desastreuse sur l' offre du capital necessaire a 
l'industrie et au commerce, et peut creer une situation telle 
que des extensions arbitraires de credits deviennent, pour 
la communaute commerciale, la seule issue possible. _ 

Dans tous les pays, les taux d'escompte des banques 
centrales ont ete maintenus a un niveau de beaucoup 
inferieur a celui qui aurait du- correspondre a la rarete 
extraordinaire de capital causee par la guerre, et par les 

-depenses immoderees de l'Etat depuis la guerre. Le taux 
de !'interet a, de meme que tous les autres prix, la fonction 
fondamentale, en economic sociale, de restreindre la demande 
lorsque l'offre est limitee.· Un tau..'{ d'interet trop bas detruit 
l'equilibre du marche des capitaux; il en resulte oue des 
restrictions artificielles a la demande de capit;l sont 
necessaires. Ceux:-ci se manifestent par des projets pour 
le controle bureaucratique de l'emploi du capital tel que. le 
"rationnement du capital," etc. Ces moyens ont toujours 
des effets plus ou moins defavorables sur le developpement 
economique normal et sont rarement suffisamment efficaces, 
pour causer la limitation au degre voulu de la demande 
de capital. Tant que les banques, et en dernier lieu les 
banques centrales, auront a faire face a une demande 
superieure a celle que peut satisfaire l'epargne reelle, la 
creation arbitraire de monnaie de banque est inevitable. 
Ainsi, ~1 resulte que tout effort pour reduire les taux 
d'escompte au-dessous du niveau correspondant a la rarete 
effective du capital aura pour resultat une" inflation." 

De nombreux interets en jeu tend{mt evidemment a 
cacher cette verite. Il y a, tout d'abord, !'interet special 
des gouvernements qui, constamment, ont besoin de nouveaux 
emprunts ou qui desirent consolider les anciens. La plupart 
des gouvernements ont, en ce cas, ete desireux: de reduire 
le taux d'escompte pour faciliter leurs operations d'emprunt. 
Aujourd'hui encore cette fa9on de proceder parait etre 
generale. Le monde des affaires.s'oppose tout naturellement 
a un taux d'interet eleve qui lui parait avoir l'effet d'une 
restriction du progre3 de la vie economique, on oublie trop 
facilement que la restriction reelle et necessaire doit etre 
cherchee dans la rarete du capital dont le taux d'interet 
eleve n'est qu'une expression. Le "Travail" pourrait 
egalement s'opposer a un taux d'escompte eleve surtout du 
jour ou il commencera a se rendre compte que l'argent cher 
a pour corollaire une pression sur le montant en monetaire 
des salaires. 

creation of bank-money is unavoidable. In such cases it is 
clear that the taxation is a direct cause of inflation. But 
even if this result is avoided the wholesale consumption of the 
savings of the nation in taxes must have the most pernicious 
influence on the necessary capital supply of industry and 

. trade, and may easily drive them into such situations that 
an arbitrary extension of credit making presents itself to the 

-business commtmity as the only possible way out. 

In all countries the rates of discount of the central banks 
have been kept far beneath the heights which would have 
corresponded to the extraordinary scarcity of capital caused 
by the war and by extravagant State expenditure after the 
war. The ra.te of interest has, as all other prices, the 
fundamental function in social economy of restricting demand 
so far as the limited supply requires. With a too low rate of 
interest the equilibrium of the capital market is disturbed, 
and a need for artificial restrictions of the demand for caJlital 
arises, expressing itself in schemes for. bureaucratic control 
of the use of capital, " rationing of capital," ecc. Such 
means are always more or less pernicious for the wholesome 
growth of economic life, but they are seldom effective enough 
to bring about the necessary restriction of the demand for 
capital. And as long as the banks, and ultimately the 
central banks, have to·meet greater demands than can be 
satisfied by real savings, an arbitrary creation of bank money 
is inevitable. Thus the result of an ·endeavour to keep down 
the bank rate beneath the point which the real scardy of 
capital. would require must always be an inflatlon.":>, 

• 
There are obviously many interests at work to hide 

this truth. But foremost among them stands wi'thout P.oubt 
the fiscal interest of a government in constant need of fresh 
loans or anxious to fund floating debts. JHost govern
ments have, under such circumstances, been inclined' to keep 
down the bank rate in order to smooth the way for their 
loan operations. Such practice seems still to be in very 
general use. The business world is naturally" against ·a high 
rate of interest which seems to work as a restriction on the 
development of economic life, and it ig thereby only too 
easily overlooked that the real and necessary ,_.estriction 
lies in the scarcity of capital, and that the high rate of 
interest is only an expression of this scarcity. Labour 
might sometimes be aroused against a high bank rate, namely, 
when it begins to realise that dear money means a pressure 
on money wages. 

·whatever now may be the reasons for keeping down the 
bank rate beneath its true level, such a policy always means 
a falsification of the money market, giving an impression of 
an abundance of capital which, in reality, does not exist. 

. QueUes que soient maintenant les raisons pour maintenir 
le tatix d'escompte au-dessous de son niveau reel, une telle 
politique constitue toujours une falsification du marche 
de l'argent et donne !'impression d'une abondance de capital 
qui, en realite, n'existe pas. Tant qu'il y a des limites de 
fait a la quantite accessible de monetaire a cours legal, la 
banque s'apercevra bientot des dangers de cette politique. 
1\Iais, des que ces limites sont supprimees et que le monetaire 
a cours legal peut etre fourni en quantites arbit.raires, rien 
n'indiquera clairement a la banque qu' elle se trouve a un 
toumant dangereux ; et elle pourra restee engagee sur la 

·As long as there are objective limits to the supply of lecral 
tender, the bank will very soon be reminded of the dancr~rs 
of its policy ; but when these safeguards are removed ~nd 
legal tender can be supplied in arbitrary quantities there is 
nothing to show the bank unquestionably that it is on a 
wrong way, and the bank may well go on on the downward 
road of inflation in the bona-fide belief that it is only supplying - -
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pente desastreuse de !'inflation, persuadee de bonne foi, 
qu'elle ne fait que fournir au commerce les moyens de 
paiement dont celui-ci a effectivement besoin. 

L'inflation que now> rencontrons actuellement dans 
la plupart des pays europeens est le double resultat de Ia 
creation d'une puissance d'achat artificielle en vue de financer 
des depenses du gouvernement (lui depassent les moyens 
reels du pays, et de l'alteration du marche de l'argent .rar 
le maintien d'un taux d'interCt insuffL~ant; le tout facthte 
par Ia presence, en quantite arLitraire, de monetaire a cours 
legal. 

III.-EFFET sUR LA VALEUR DE L'0R. 

L'inflation de Ia cireulation et Ia depredation de I' eta! on 
ont, dans Ia plupart de!! pays, entraine le retra~t de l'or 
monnaye. Dans plu!!ieurii pays, Ia majeure part1e de l'or 
en circulation fut, tout au deLut de !'inflation, ramene daiL<> 
les. ba~ques ccntraleH pour deli mo~if~> patriot~ques ct par 
smtr- d une forte presswn sur les cltoyens. .L o.r fu~ alo~s 
accumule dans l1~s lmnqucs ecntraleH. ~Lus 1! n aura1t 
pu y ct~C conserve Hi Ja )mnque J'avait Jibrement echange 
contre scs billets. Ai11.~i, daw; Ia plupart des pays, les billets 
furcnt dcelarcH non rPmboursables. Lorsque I' on vouliit 
evitcr (•.cttc reeommissanee formclle de Ia depreciation, on 
ne put arrivcr all re:mltat voulu que par !'interdiction de 
toute utilisation pratique de !'or, ct, plus particulierement, de 
son cxpoi'tation ct de Ia Conte des pu~ces daJL'> un but 
industricl. 

Le ~trait general de l'or a crce naturellement une tres 
grand~.; alJO'ndanee d'or utilisable commc monnaie. Cctte 
abontlance 1t etc, 1'L U1l cPrtain degre, augmentee par Ia fontc 
d'convrcs d'art causl!c par Jc patriutisme et par Ia pauvrcte. 
Certaines banqucs ccntmlcs, en Autriehe, et plus tard en 
Allcmagne, par cxcmplc, ont etc obligees de sc dCfairc au 
benefice 11'1mtres pays d'une grande partie de l'or qu'elles 
posHedaicnt. A J'ubondanl'e d'or, uinsi creec, il faut ajouter 
la prod~wtion considbmble d'or depuis le debut de Ia guerrc. 
Comme Ia consummation de l'or dans les metiers a, depuis 
Ia gucrrc, et6 restrcinte, cette produdion doit avoir eu un 
efict s.cnsibJe S~lr lei; stocks de metaJ monnnyable. 

L' or superliu dolt evidemment trouver une issue. Pendant 
lcs prcmi&res annees de Ia guerre, il afHunit en quantites 
enormes vers les banques centrales des fays neutres d'Europe, 
vers les Etats-Unis et meme vers I Amerique du Sud et 
l'Asi~ ~rientnle. Cependan,t, la ca:pacite d'~bs?rpti.on etait 
e!-J.C;ne tnsuffi~m~te et le metal sub1t l_lne depre?1at1on con
Siderable. Ains1, Jes masses de pap1er-monna1e Cree OUt 
depreoie la valeur de l'or, comparee a celle des commodites 
jusqu'a mains de Ia moitie de sa valeur d'avant-guerre. ' 

. Da~s les ens precedents, lorsqu'nne contree etait inondee 
~e pap~er:monnaie, l'or s'econlait vers d'autres pays~ L'or 
etant. ams1 devenu plus nbondant dans le reste du monlle a 
certainement diminue de valeur mais en creneral dans une 
mesure insignifia~te. ~ujourd,'hui que l'o~ a ete 'retire, no!l 
seulemen~ de la c1rcutat1?~1, mms enco~e des banques centrales 
d~ pay~ stnombreux et Sllmportants, 11 rrste tres pen d'espace 
d!spomble pour l'exces d'or et la depreciation dn metal, en 
resultant., a n~cessairement ete tres cous!derable. Aujourd'hui 
le dollar represente le plus exactement l or. Le niveau general 
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the business community with the money the latter has need 
of. 

The actual process of inflation wh~ch .we have to. deal with 
now,at least in most European co~tnes,1s t~e combmed result 
of an artificial creation of purchasmg power m orde~ to finance 
government expenditure beyond the real capacity of the 
country, and a falsification of t~e mon.ey market by a t~o low 
rate of interest, in both cases w1th assistance of an arbitrary 
supply of legal tender. 

Ili.-EFFECT ON THE VALUE OF GoLD. 

Inflation of the currencv and depreciation of the standard 
have in most countries driv~n the gold coins out of circulation. 
In several countries the chief part of the circulating gold was, 
already in the earlier stages of inflation, brought to the central 
banks by patriotic motives or by a str?ng pressure on the 
citizens. The gold has then been hoarded m the central banks. 
But even there it could not have been kept if the bank had 
freely paid it out acrainst its notes. In most countries, however, 
the notes have b~en declared irredeemable and, when this 
formal acknowledgment of depreciation has been avoided, 
this has only been possible by a prohibition of every practical 
usc of the gold, particularly gold export or the melting of gold 
coins for industrial purposes. 

The general withdrawal of gold from circulation has 
naturally created a considerable abundance of gold for 
monetary usc, and this abundance has probably in some 
degree been increased by the melting of articles of art or 
luxury caused by patriotism or by distress. Some central 
banks, as the Austrian and later on the German, have been 
forced to part with the greater portion of their gold funds, 
which have gone to increase the supply in other countries. To 
the superabundance of gold thus created has been added the 
considerable production of gold since the beginning of the 
war. As the consun1ption of gold in the arts has probably 
been more restricted during the war than normally, this 
production must have had a special importance for the 
monetary supply of the metal. 

The superfluous gold must of course find some outlet. 
It poured, during the first years of the war, into the central 
banks of the neutral countries of Europe, it went in enormous 
quantities t<;> the United State~, and even. found its way to 
South Amenca and Eastern Asia. But st1ll the capacity to 
receive all this gold proved too small, and the yellow metal 
suffered a severe loss in value. In this way the masses of 
paper money created have in fact pressed down the value of 
gold as against commodities to less than half of what it used 
to be before the war . 

In earlier cases when a country has flooded itself with 
paper money, the gold has gone out to other countries. 
Gold, thus having become more abundant in the rest of the 
world, has without doubt lost a part of its value but in 
most ca~es a rather insignificant p~rt. ~ow when gold has 
been drtven out, not only from the ctrculatwn, but sometimes 
also from the central banks of so many and so large countries 
there has been very narrow space left for the superfluou~ 
gold, and the following depreciation of the metal has neces
sarily been severe. The dollar at present most truly repre-
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des prix aux Etats-Unis eta.nt de 2.'50 contre 100 a"ant la 
guerre, le dolla~ s'est evidemment abaisse a environ 40 pour 
cent de son anctenne valeur et il en serait de meme pour l'or. 
Cependant il est difficile d' estimer exactement la valeur del' or 
par rapport aux commodites taut que les mouvements de l'or 
a travers le monde ne sont pas libres et que, par consequent, 
la valeur de 1' or peut etre differente dans les divers pays .. · 

L'inflation de tout etalon monetaire doit naturellement 
etre mesuree non pas par l'agio sur un metal qui est lui-meme 
deprecie, mais par I' agio qu'il fautpayer pour des commodites; 
aucun pays ne doit s'imaginer indemne d'inflation parce qu'il 
croit pouvoir reprendre les paiements en or. 

La depreciation de la valeur de l'or a, pendant la guerre, 
oblige certains neutres a se proteger contre une importation 
de l'or qui aurait cause une depreciation additionnelle de leur 
etalon monetaire. La Suede, qui, en 1916, inaugura cette poli
tique, ne put atteindre son objet que temporairement, d'autres 
facteurs de depreciation, tels que des prets plus ou moins 
obligatoires a des pays etrangers et des depenses exagerees 
de l'Etat ayant eu une influence predominante. La Couronne 
Su6doise etait, en iait, tres depreciee pendant les annees q,ui 
suivirent et a aujourd'hui perdu beaucoup plus de sa pUis
sance d'achat que le dollar. 

IV.-HAUSSE DES PRIX .• 

La creation de nouveau monetaire n'est pas la seule raison 
de la hausse ; une reduction de la masse totale des produits 
a. negocier avec une quantite donnee de monetaire aura le 
meme effet sur les prix taut que la quantite existante de ce 
monetaire n'est pas changee. Une telle reduction a probable
ment eu lieu dans la plupart des pays europeens au cours de 
Ja guerre. Si la masse des denrees diminue de 10 pour cent 
et la quantite de monetaire augmente en meme temps de 100 

·pour cent, le resultat sera une hausse des prix dans la pro
portion de 90: 200, soit, approximativement de 100 a 222. 
La cause principale de la hausse a ete, en realite, comme dans 
cet exemple, !'augmentation de l'offre de monetaire; la 
reduction de la masse des produits disponibles n'a jamais eu, 
sous ce rapport, qu'un role tres secondaire. Cette reduction 
est, en effet, considerable quand elleatteint 20 a 30 pour cent, 
par contre, la quantite existante de monetaire a ete aug
mentee de 200 a 300 pour cent, et encore de beaucoup plus 
dans les pays les plus atteints. 

Si ia masse des produits dans un pays diminue de 10 pour 
cent, la quantite existante de monetaire de ce pays devrait, 
strictement, diminuer egalement de 10 pour cent.: s'il en est 
ainsi, il n'y aura pas de hausse des prix. Dans ce sens, on 
peut dire que toute hausse est causee par la presence d'un 

. exces de moyens de paiement et qu'elle est proportionnelle 
a cet exces. 

L'inflation a ete definie par le " Federal Reserve 
Board" des Etats-Unis comme etant "le processus d'elargir 
les credits sans qu'il y ait une augmentation proportionnelle 
de la production" (Fed. Res. Bulletin 1er juillet 1919, p. 614). 
1\Iais, le fait de ne pas operer dans les credits, une reduction 
proportiorui.elle a Ia diminution de la production de mar
chandises doit avoir le meme effet sur les prix. Elle doit 
done etre egalement comprise sous le nom d'inflation. Tl 
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sents gold. The general_ level of prices in the United States 
being about 250 as agamst 100 before the war, the dollar 
has clearly come down _to sometru!l~ about 40 per cent. of 
its old value measured m commodities and the same should 
then be the case in regard to gold. A fully reliable estima
tion of the value of gold as against commodities is, however, 
hardly possible so long as the gold movements in the world 
are not free and so long as the value of gold, in consequence 
thereof, may be different in different countries. 

The inflation of any monetary standard should of course 
not be measured by the agio on a metal which is itself 
depreciated, but by the agio that has to be paid for com
modities, and no country must think that it has gone free 
from the process of inflation because it may see its way to 
resume gold payments. 

The depreciation in the value of gold has, during the war, 
caused some neutral countries to protect themselves against 
an import of gold which would have meant a further deprecia
tion of their monetary standard. Sweden, which in 1916 took 
the lead in this policy, has, however, only .temporarily attained 
its aim, other depreciating factors, ;viz., more or l~ss com
pulsory loans to foreign countries and extravagant State 
expenditure, having been quite predominant. The Swedish 
crown was, as a matter of fact, very much depreciated during 
the following years and has now, without doubt, lost far 
more of its purchasing power as against commodities than 
the dollar. 

IV.-THE ENHANCEMENT OF PRICES. .. , 
The creation of more money is not the onty c~~se of 

a rise of prices. A reduction of the total mass of commodities 
to be handled by a given stock of money must have the same 
effect on prices, as long as this stock of money is unaltered. 
Such a reduction has probably taken place during the war 
in most European countries. If the mass of oo:nim.odities 
decreases by 10 per cent. and the stock of money at the 
same time increases by 100 per cent., the result must be a 
rise of prices in the proportion of 90: 200 or appro::rimately 
from 100 to 222. The main cause of the rise of prices has 
in reality, as in this example, been the increased supply of 
money, the reduction of the mass of commodities having 
always played a very secondary role in this J.'eSpect. For 
such a reduction is very sharp indeed if it· surpasses the limit 
of say 20 or 30 per cent. But the stocks of money )lave very 
generally been increased by 200 or 300 per cent. and in the 
most impoverished countries even far more. 

If the mass of commodities in any country diminished 
by 10 per cent., the stock of money of that country ought 
strictly to be diminished by 10 per cent. too. ·where this 
is done no rise of prices will take place. In this sense one 
may say that every rise of prices is caused by a too abundant 
supply of the means of payment and is proportional to this 
abundance. 

Inflation has been defined by the Federal Reserve Board 
of the United States as " the process of making additions to 
credits not based upon a commensurate increase in the 
production of goods." (Fed. Res. Bulletin, July 1, 1919, p. 
614.) But the omission to make reductions in credits 
commensurate to a decrease in the production of goods must 
have the same effect upon prices and may therefore justly 
be called an inflation too. Thus we may speak of" Inflation" 

F 2 



peut ainsi etre question d'inflation daw> un sens etroit. et 
dans un sens plus general. S'il n'y a pas eu ~·augm~n;a~IO~ 
dans la masse des produits (et probablement II en a ete ainsi 
pour la plupart des pays europeens pe~dant .Ia guerre), l'offre 
plus forte de monetane represente 1 mflat10n dans le. sens 
etroit du mot. Mais, dans son Ben.'! plus gener~l, l'inflatwn a 
pour mesure la hausse du niveau general des prix. . 

L'idee commune que le rarete des pr?duits pourrait caus~r 
une hausse des prix necessitant Ia creatwn de nouveau mone
taire constitue evidemment une erreur. 

Les explications courantes de Ia haiL~Se se basent en 
general sur des facteurs tels que les prix cleves des t;ans
ports, les interdictions d'importation, le ren?ement momd:e 
du travail, etc. Ces facteurs, ne peuvent eVIdemment, avoir 
une influence sur le niveau general deB prix que pour aut~nt 
qu'ils contribuent a diminuer Ia masse totale des proudits. 
Nsms avon.<~ deja tenu com,rte suffisamment de ces facteurs 
dans les e~plieation.'> do~nces plus l.Jaut .. )J'~utre~ facteurs 
que l'on fait souvent valoir dan.'! Ia ~ISCIL<;Sion s app~Iq~ent au 
fon<i al' offre plus gr,mde de moncta•re. II en est ain.'li quand 
le publi~ cite les salaitcs cleves, les prix considerables des 
matieres premieres etc., comme ctant les causes d'une hausse 
general e. En realit6, il ne peut y a voir de causes independants 
au mouvement de hauHse dan.<> le niveau general des prix 
autres que les deux causes indiquees plus haut. 

V.-ECHANGES INTERNATIONAUX-PARITi;s DE POUVOIR 
D'ACHAT. 

c • 

Notti~ dtsir de payer un certain prix pour des devises 
etrangeres doit depcndre, fmalement et essentiellement, du 
fait que ces devises ont une puissance d'achat de produits et 
de services dans ce pays Ctmngcr. Pur contre, quand nous 
offrons une'certaine quantite de notre monctaire, nous offrons, 
en fait, uhe,puissance d'uchat de produits et de services dans 
notre·propre pays. Notre evaluation d'une devise etrangcre 
depentlru., par consequent, essentiellement des puissances 
d'achat ·.:clatives des devises des deu.x pays. 

Si on suppose Ia libcrte normale du commerce entre deux 
pays, A et B par exemple, il s'etablira entre eux un cours du 
change et ce cours, a\ part de lcgcres fluctuations, restera 
stable tant qu:iln'y aura pas de changement dans la puissance 
d'achat des deux ~levises et qu'il n'y aura pas d'obstade 
special au~commerce. l\Iais, des qu\me inflation a lieu dans 
la circulation du pays A, la puissanee d'achat de son monetaire 
diminue, et la valeur de hL devise A e:~.-primee en monetaire B 
sera necessairement reuuite dans la meme proportion. Si la 
circulation du J.>ays B subit une inflation et sa puissance 
d'achat est dinunuee, Ia valeur de ln. devise A exprimee en 
moneta~re B sera evidenunent augmentee dans Ia meme 
P.roport~on. Supposons par exemple que !'inflation de Ia 
c.Irculatwn ~a ete.dans la P,roportion 320: 100 et que !'infla
tiOn de la CirculatiOn B a ete dans la proportion 240: 100, 
le nouveau cours du change sera.les trois quarts de I' ancien 
(c'est ce qui a lieu approximativement pour l' Analeterre et les 
Etats-Ums). D'otlla regie suivante: quand de~ circulations 
ont subi une inflation, le nouveau cours normal du chancre sera 
egal a I' ancien,_ multiplie par le quotient des degres d'in'fl.ation 
d.es deux pays. 11 y aura naturellement, toujours, des fiuctua
ti?~ de ce no':l':eau cours norn:al, et, tant que dure la. 
perioJe Je transitiOn, ces fluctuations pourront etre assez 
considerables. Mais le cours ainsi calcule doit etre reaarde 
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in a more narrow or in a more general ~e~e. ~ there has 
been no increase in the mass of co~oditi~s, as IS probably 
the case for most European countne~ dur~ng .the war, the 
increased supply of money repr.esent~ I~atwn m the narrow 

But in a wider sense inflatiOn IS measured by the sense. . 
rise of the general level of pnces. 

The popular idea that a shortage in. commodities .could 
cause a rise of prices which would necessitate the creatiOn of 
more money is obviously a falla~y. . 

Popular explanations of the nse of pnces genera~ly start 
from such factors as the high costs of transportatiOn, the 
prohibition of imports, the diminishe.d output of labour, etc. 
Such factors can obviously have an mflu~nce on the general 
level of prices only so far as ~~ey contqbute to a decrease 
in the total mass of commodities. But. so far due reg~rd 
has already been paid to the~e factors m the expla~atwn 
here given. Other factors wh.1Ch need to b~ set forth m the 
discussion refer themselves ultimately to an mcreased sup:ply 
of money. This is the case, e.g., when people speak of high 
wages, high cost~ of raw mater!als, etc., as causes of a general 
increase of prices. In reahty there can .be no other 
indrpendent causes of an upward movement m the general 
level of prices than those two which have been stated above. 

V.-INTERNATIONAL ExcHANGEs-PURcHASING PowER 
PARITIES. 

Our willingness to pay a certain price for a foreign money 
must ultimately and essentially depend on the fact that 
this money has a purchasing power as against commodities 
and services in the foreign country. On the other hand, when 
we offer so and so much of our own money we offer, in fact, 
a purchasing power against commodities and services in our 
own country. Our valuation of a foreign money will, there
fore, essentially depend on the relative purchasing power of 
the currencies of both countries. 

Given a normal freedom of trade between two countries, 
A and B, a rate of exchange will establish itself between 
them and this rate will, smaller fluctuations apart, remain 
unaltered as long as no alterations in the purchasing power 
of either currency is made and no special hindrances are im
posed upon the trade. But as soon as an inflation takes place 
in the money of A, and the purchasing power of this money 
is, therefore, diminished, the value of the A-money in B 
must necessarily be reduced in the same proportion. And if 
the B-money is inflated and its purchasing power is lowered, 
the valuation of the A-money in B will clearly increase in 
the same proportion. If, e.g., theinflationin A has been in the 
proportion of 320 to 100 and the inflation in B has been 
in the proportion of 240 to 100 the new rate of exchange 
will be three-fourths of the old rate (approximately the case 
of England and the United States). Hence the following rule : 
when two currencies have been inflated, the new normal rate of 
exchange will be equal to the old rate multiplied by the 
quotient between the degrees of inflation of both countries. 
There will, of course, always be fluctuations from this new 
normal rate, and in a period of transition these fluctuations 
are apt to be rather wide. But the rate calculated in the wav 
indicatt;d must .be re~arded as the new parity between the 
currenCies. This parity may be called the purchasing power 
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comme la parite nouvelle des deux devises, cette parite peut 
e~re a~p~Iee la "parite ~e la puissance d'aclwt" ; elle est 
determmee par le quotrent des puissances d'achat des 
di:fferentes devises. 

Pendant la guerre la puissance d'achat des differents 
etalons monetaires a, par suite de l'exd~s de moyens de paie
~ent, ete tres diminuee, mais dans des proportions assez 
different.s. Par consequent, les parites des puissances d'achat 
o~t s~br, des variations considerables et sont, aujourd'hui, 
tres drffere?-ts des parites existant avant la guerre. Il n'y 
a pas de raiSon de croir~ que les changes retrouveront jamais, 
d'une fa~on generale, · leurs anciennes parites. Celles-ci 
ont perdu leur signification primitive et ne peuvent plus, 
sous aucun rapport, etre considerees comme normales. 
L'allusion constante qu'on y fait encore est un obstacle 
excessivement serieux a la comprehension claire de ce qui 
est reellement arrive par rapport aux etalons monetaires du 
monde. De meme, dans les statistiques, le fait de recourir 
encore a l'ancienne habitude de convertir le monetaire 
etranger sur la base des parites d'avant-guerre ne peut causer 
que des confusions. 

Les parites des puissances d'achat representent le 
veritable equilibre des changes ; il est done d'une importance 
pratique considerable de connaitre ces parites. C'est a 
elles que nous devons nous referer, quand nous desirous 
nous nindre compte de la valeur reelle des devises dont les 
changes sont sujets a des fluctuations arbitraires, et parfois 
desordonnees. Il y a done lieu de rechercher, avec tout Je 
soin possible, le montant de !'inflation dans chaque pays, 
mesure par I' augmentation de la circulation ou de la hausse 
des prix, et d'en deduire les puissances d'achat des differentes 
devises. Ces chiffres, bases sur une moyenne mensuelle de 
!'inflation dans les differents pays, devraient etre presentes 
au monde quelques jours apres la fin de chaque mois. 

Dans les explications courantes de la hausse des prix, une 
importance speciale est en general donnee au fait qu'il y a eu 
egalement une hausse dans les autres pays. Etant donne que 
des papiers-monnaie independants sont actuellement en usage 
dans la plupart des pays, cette explication est evidemment 
erronnee. Les changes, ainsi que nous venons de le voir, 
s'equilibrent selon le niveau general des prix dans chaque 
pays. Si done, il y a une hausse generale dans un pays A, 
la valeur de la devise A exprimee en termes de B diminuera 
dans la mcme proportion; et avec ce nouveau taux du 
change, le niveau plus eleve des r-rix dans A ne peut amener 
un niveau plus eleve dans B. 11 suffit que l' offre de moyens de 
paiement dans B soit resserree a un degre suffisant pour que la 
puissance d'achat de la devise B ne change pas et soit tout a 
fait independante de !'inflation dans A. D'autre part, un 
pays, qui a maintenu en operation un etalon-or efficace, doit 
evidemment subir une hausse des prix proportionnelle a 
la diminution de la valeur de l'or indiquee au paragraphe 
III. 

VI.-1\IOUVEMENTS ANORMATJX DES CHANGES. 

Pendant la premiere peri ode de la · guerre, i1 existait 
encore une certaine liberte de commerce international et les 
taux des changes coi:ncidaient plus ou moins avec la parite 
des puissances d'achat. l\1ais plus tard, des restrictions 
severes au commerce international ont souvent fait devier 

parity, as it is determined by the quotient of the purchasing 
powers of the different currencies. 

During the war the buying capacity of the di:fierent 
monetary standards has, owing to the over-abundant supply 
of means of payment, been much reduced, though in very 
different proportions. Consequently the purchasing power 
parities have undergone very important alterations and are 
now quite different from the parities which were in force 
before the war. There is no reason to believe that exchanges 
will ever be restored, generally, to their old parities. These 
old parities have, in· fact, lost their old significance and can 
no longer in any respect be regarded as normal. The constant 
references still made to them are a most serious hindrance 
against a clear understanding of what has really happened 
to the world's monetary standards. In statistics, likewise, 
it is only confusing to retain the old custom of converting 
foreign money on the basis of the pre-war patities. 

The purchasing power parities represent the true equili
brium of the exchanges and it is, therefore, of great practical 
value to lmow these parities. It is in fact to them we have· 
to refer when we wish to get an idea of the real value of 
currencies whose exchanges are subject to arbitrary and 
sometimes wild fluctuations. Every ·care should therefore 
be taken to ascertain the rate of inflation of each country, as 
measured by the increase of circulation or by tlij ri'se of 
prices, and from these data calculate the purchasing' power 
parities of the different currencies. Such figures, based on 
monthly mean inflation in different countries ought to be laid 
before the world some few days after the end of vach month. 

, 
In the popular explanations of the enhancement of !Jrices 

a prominent place usually is given to the fact that' prices 
have risen in other countries. In regard to the indopendent 
paper currencies now in use in most countries this explanation 
is obviously false. The exchanges adjust themselves, as we 
have now seen, to the general price level of eaGh countr,y. · If, 
then, a general rise of prices has taken place in A, the value 
of the money of A in B will sink in the Sjlme proportion and 
with this new rate of exchange the higher price level in A 
cannot cause a higher price level in B. If only the supply . 
of means of payment in B is kept scanty enough, the pur
chasing power of the B-money will be unaltered and quite 
independent of any inflation in A. On the other hand, a 
country which has kept up an effective gold standard must 
obviously experience a rise of prices commensurate to the 
fall in the value of gold referred to under Ill. 

VJ.-ABNORMAL DEVIATIONS OF THE EXCHANGES. 

In the earlier part of the war, when a certain amount of 
freedom still was left for international trade, the actual rates 
of the exchanges used to coincide fairly well with the pur
chasing power parities. But later the sharp restrictions of 
the trade between nations have often distorted the exchanges 



1 d h · , s· 1 es cours es c anges de ces par1tes. , 1 e commerce entre 
deux pays subit des restrictions d'un cote pilL'> que de I' autre, 
Ia valeur de la devise du pays, dont !'exportation est relative
ment plus entravee, baissera, dans !'autre pays, au-dessous 
de la parite de sa puissance d'achat. Ce n!sultat confi.rme 
notre conception generale des cours des changes; ceux-ci 
constituent, selon nous, !'expression de l'estimation des 
moyens d'obtenir des produits etrangers; si l'offre de ces 
derniers est artificiellement rendue difficile, Ia valeur effective 
de la devise etrangere baissera en proportion. II y a de 
nombreux exemples du mouvement anormal des changes, 
de ce genre. Ainsi !'inflation aux Etats-Unis a sans aucun 
doute ete beaucoup moindre qu'en Sucue et le dollar a con
serve son anciennc puissance d'achat a un degre Leaucoup 
plus eleve que Ia couronne su&loise. La parite de puissance 
d'achat doit done a voir subi une hatL'lse considerable dcpassant 
l'ancienne parite de kronor 3,73 au dollar. En fait, Ie cours 
est tombe bien au-dessous de l'ancienne parite lors des 
restrictions sevcres des exportatioJL'i amcricaines en StJCde; 
le diurs moyen lin novembre 1917 atteignit jlL'>qu'a 
2,55 kro1!br. lJes que Ies rcstrictiol1'> furent levees, Ie cours 
du dollar subit une hausse, et atteign.it un niveau corres
pondant ala paritc des puissances d'achat et meme tempo
rairement plus cleve. L explication de Ia depreciation tem
poraire du dollar doit ctre rccherchce dans le fait qu'il n'y 
avait pas d'utilisation imm&liate pour les dollars detenus 
en Sueue. 

Les restrictiow> dont nous devoJL'i tenir compte peuvent 
etre .J.'mlilres dificrents; l'interdiction absulue des expor
tations. ,'in~rdiction accompagnce d'un systeme de dero
gations, Ia restriction des exportations, les droits sur 
celles-ci, les mesures imposant des prix plus cleves pour 
l'ctranger q~1e pour le marehe interieur, etc., sont des exemples 
de methodes utilisces pendant Ia guerre qui ont souvent 
Cte maint~nRes. Biles ont toutes pour rcsultat une deprceia
tion cQ.rrespondante de Ia valeur IJlternationale de Ia devise 
du pays ~ui Ies applique. Si I' on se rendait mieuxc ompte 
de ces •resultats, ees mesures seraicnt probablement de 
Leaucoup adoueies. Ccs restrictions peuvent aussi prcndre 
la forme d' obstaeles artifieicls ou naturcls rend ant les 
transp~rts du p!tys A au pays B plus difliciles que ceux dans 
le sens opJ?osC. Le resultat en sera une certaine deprceiation 
de Ia devise de A vios-a-vis de celle de B. Le meme resultat 
suivra toutes les mesures appliquces par B dans le but de 
restreindre les importations. Ainsi les restrictions sevetes de 
la France en ce qui concerne les importations d'artides de 
luxe tendent a renforcer Ia valeur internationale du franc ou 
plutot a compenser dans une certaine mesure d' autres 
nlil.uences tendant a depn!eier le franc au-dessous de Ia parite 
de sa puissance d'achat. Au point de vue fran~ais, 
!'explication en est que les devises etrangeres ne sont plus 
aussi demandees quand on ne peut s' en servir pour acheter 
des articles de luxe etrangers ; au point de vue etranrrer, 
les restrictions aux importations rendent I' obtention"' de 
francs plus difficiles . 

. Nou~ pouvons ima~iner diff_erents autres facteurs pouvant 
faue bmsser Ia valeur mternatwnale de Ia devise au-dessous 
dela parite de sa puissance d'achat; mais, s'il n'y a pas d'ob
stacle .speCial aux exportatio1~ ,du pays, toute depreciation de 
Ia deVI~e ~u~dessous de sa pante _de pouvoir d'achat. aura pour 
corollaire evident une augmentatiOn des expmtations tendant a 
compenser cette depreciation. Des que la devise d'un pays est 
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from these ·parities. If trade between two countries is 
more hampered in one direction than in the other, the value 
of the money of the country whose export is relatively more 
restricted will fall, in the other country, beneath the pur
chasing power parity. ~his result is only in accordance 
with our general conceptiOn of the rate of e~change as an 
expression of the valuation of a means of ~ecurmg the _su_pply 
of foreign collll1lodities ; if this supply IS made artificially 
difficult, the actual value of the foreign currency must sink 
in proportion. There are many instances o_f sue~ ab:~10rmal 
deviations of the exchanges. Thus, the mflatwn m t~e 
United States has without doubt been much smaller than m 
s.veden, and the dollar has kept much" more of its old pur
chasing power than the Swedish crown. The purchasing 
power parity must therefore have risen considerably above 
the old parity of Kronor 3.73 for the dollar. But the actual 
rate fell, during the time of the severest war restrictions 
of American exports to Sweden, far beneath this old parity, 
the mean monthly rate for November, 1917, being as 
low as Kronor 2.55. As soon as the restrictions were 
removed, the dollar exchange rose to a height corresponding 
to the purchasing power parity and even, for a short time, 
above it. The explanation of the temporBry undervaluation 
of the dollar is to be sought in the absence of any immediate 
employ~nent for dollars in Swedish possession. 

The restrictions of which we have to take account in this 
connection may be of different kinds. Absolute prohibition 
of export, prohibition with a system of licenses, rationing of 
export, export duties, measures to keep up higher prices for 
foreigners than those of the inland market, etc., are samples 
of methods which have been in use during the war and are 
still retained in numerous cases. They all work in the direc
tion of a corresponding depression of the international value 
of the currency of the country applying them. If th.is were 
dearly seen, the eagerness for such methods would probably 
be considerably mitigated. The restrictions can also take 
the shape of artificial hindrances or natural difficulties 
hampering transport from .the country A to the country B 
more seriously than the transport in the opposite direction. 
The result will Le some undervaluation of the money of A 
in that of B. The same result will, of course, follow from 
every import-restricting measure in B. Thus, the severe 
French import restrictions on luxnries tend to enhance the 
international value of the franc, or perhaps rather to counter
act, to a certain degree, other influences tending to depress 
the franc beneath its purchasing power parity. The explana
tion is, from the French point of view, that foreign money is 
no longer so much worth having when it cannot be used for 
acquiring foreign luxuries ; and from the foreigner's point of 
view, that the import restrictions make it more difficult to 
procure francs. 

We can imagine several other factors wh.ich might depress 
the international value of a currency beneath its pur
chasing power parity. But if there is no special hindrance 
against export from a country, every undervaluation of .its 
currency will obviously call forth an increase of its export 
tending to counteract th.is undervaluation. For as soon 
as the currency of a country is undervalued in comparison 
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depreciee par rapport a la parite de sa puis:>ance d'achat, 
il y aura un avantage special a se servir de cette devise pour 
les achats et pour se procurer des produits dans ce meme 
pays. La demande sera ai11si stimulee et la valeur de la 
devise atteindra bientot Ja parite de la puissance d'achat. 
Done, tant qu'il n'y a pas de restrictions speciales aux expor
tations du pays, les autres causes deprimant le change au
dessous de la parite de la puissance d'achat, n'auront Jamais 
qu'un effet temporaire. 

Comme exemples de ces tendances poussant a la baisse, 
citons: un manque de confiance dans l'avenir d'un etalon 
monetaire poussant a escompter une baisse de la valeur in
trinseque de cette devise ; des operations de speculateurs, 
etc. J.\:Iais le facteur de depreciation le plus important est 
constitue par la vente a tout prix a l'etranger de la devise 
d'un pays. Pendant cette derniere annee, cette pratique a 
pris de telles proportions et est devenue, dans la situation 
monet.aire internationale, un facteur d'une telle puissance, 
qu'il est necessaire de lui accorder une attention speciale. 

C' est l' Allemagne qui offre le meilleur exemple de ce 
processus. Les marks allemands ont ete vendus a l'etranger 
SUr une echelle enorme et 'fOUr ainsi ctire a n'importe quel 
prix ; le Gouvernement central, les organisations locales, les 
banques et entreprises diverses ayant un besoin urgent de 
moyens de paiement etrangers, en apparence introuvables 
autrement, ce pays se voyait oblige de vendre sa devise. 
Ce processus doit etre considere comme une alternative 
detestable a celui, plus regulier, de s'assurer des prets 
etrangers. N e pouvant trouver de preteurs, l' Allemagne 
s'adressa a une nouvelle classe de capitalistes, les speculateurs 
en changes, et leur offrit au lieu d'un taux d'interets con
siderable, !'attraction d'un cours du <:<hange extremement 
bas. Naturellement, les speculateurs subirent des pertes 
elevees a mesure que le change descendait de plus en plus, 
mais de nouveaux speculateurs etaient toujours disposes 
a croire que " le fond avait ete touche " ; en fait, les derniers 
venus ont fait des benefices enormes. La vente des marks 
a l'etranger s'est fortement accrue, parait-il, par les efforts 
faits pour soustraire ainsi des capitaux aux impots exorbi
tants. 

Ce processus, effectue sur une telle echelle, doit inevitable
ment avoir pour resultat une depreciation du mark allemand 
au-dessous de la parite de sa puissance d'achat. C'est ce 
qui est arrive parfois a un degre reellement alarmant. Q.uand 
le mark avait atteint son plus bas cours international, il 
ne possMait plus que le tiers et le quart de la valeur corre
spondant a sa puissance d'achat a l'interieur du pays. Ainsi 
il eut ete extraordinairement profitable d'utiliser des marks 
allemands pour acheter a des prix derisoires sur le marche 
aUemand. Pratiquement, on aurait eu un avantage 
considerable a exporter n'importe quel article. Il y 
avait lit pour 1' Allemagne une situation impossible ; elle 
etait obligee de proteger ses stocks peu considerables de 
denrees et de matieres premieres et d'en empecher !'exporta
tion. En ce qui concerne les autres produits, elle a essaye 
de se defendre contre les acheteurs qui essayaient de profiter 
de la depreciation du change, en multipliant pour les etran
gers, les prix au-dela de ceux appliques pour les acheteurs 
allemands. Cependant ces mesures, comme il a ete dit 

with its purchasing power parity there will be a special profit 
in buying this currency and using the money to procure 
commodities from that country. The stimulus thus given 
to the demand must very soon bring the price of the currency 
up to the purchasing power parity. Therefore, where no 
extra restrictions on the export of a country are imposed, 
other causes depressing the exchange beneath the purchasing 
power parity can have only a temporary effect. 

As instances of such depressing tendencies we can quote : 
a distrust in the future of a monetary standard, leading to a 
discounting of an anticipated fall of the internal value of 
the money ; operations of speculators, etc. By far the most 
important of these depressing factors is, however, the practice 
of selling out the currency of a country abroad. This practice 
has, during the last year, reached such proportions and become 
such a prominent factor in the international monetary 
situation that it is necessary to devote special attention to it. 

~ 

The whole operation can best be studied in the case of Ger
many. German marks have been sold out abroad on an enor
mous scale, and at almost any price they would fetch. As the 
central government, local bodies; banks and business enter
prises were in absolute need of foreign means of payment, 
and these did not seem to be procurable in any other way, 
the country was driven to thrs selling out of its currency. 
The process rnust be looked upon as a substitutr,-a, bad 
substitute indeed-for the more regular devicu of llecuring 
foreign loans. As lenders could not be found, G~rmany 
turned to a new class of investors, the speculators in currency, 
and offered them, instead of a high rate of interest, the 
inducement of an extraordinary low rate of exc'hange. Of 
course, the speculators suffered heavy losses as t-he 'exchange 
went down step by step. But new ranks of speculators were 
always ready to believe that" the bottom has been reached"; 
as a matter of fact, the last of them have made efl.ormous 
profits. The selling out of marks is said to pave been ~on
siderably increased by the endeavours to evade in this way 
an exorbitant taxation. 

Now, this process, carried on on such a scale,1inevitably 
must have a tendency to depress the German mark beneath 
its purchasing power parity. Such a depression has also 
taken place, at certain periods, to a most alarming degree. 
When the mark was at its lowest international value it had 
certainly not more than a third or a fourth part of the value 
which would have corresponded to its internal purchasing 
power. It would, under such circumstances, have been 
extraordinarily profitable to use German marks for buying 
in the cheap German markets. In fact almost everything 
could then have been exported from Germany with great 
advantage. This was, of course, an impossible situation for 
Germany. She was simply compelled to protect her scanty 
supplies of food and raw materials, and thus to prohibit 
exports of them. In regard to other commodities she tried 
to defend herself against buyers, seeking to take advantage of 
the low exchanges, by raising prices for foreigners to some 
multiple of the inland price. These measures, however, 
must, according to what has been stated above, have the 



plus haut, ont pour effet de deprecier, de fa~on permanente, 
le taux du change du mark au-dessotL'> de Ia parite de sa 
puissance d'achat. 

D'autre part, ces mesures n'ont pas ete tout a fait e~caces; 
il n'a pas ete possible d'empecher que l'enorme puissance 
d'achat mise aux main.'! des Ctranrrers ne revienne, dan.'> une 
certaine mesure en Allemarrne et ne se fasse sentir sur les 

' 0 marches interieurs. ll en resulta meme pour les acheteurs 
allemands, une hausse de prix. Ain.'li Ia puissance d'~chat du 
mark allemand a l'interieur a etc, en fait, roolllte. La 
hausse generale des prix en Allemagne, pendant Ia derniere 
annec, a ete enorme; en mcme temps, naturellement, les 
parites de puissance d'achat pour le mark avaient ete rCduites 
en proportion. 

De ces manifestations rc;~ultent u~sez clairement les cfiets 
desastreux que peut avoir Ia vente de Ia devise d'un pays 
a" des spcculuteurs ctrangers. Le cas de I' ~llemagne a 
ete le plw> remarqua!Jle ; mais les memes pratiques ont eu 
lieu d.ans d'autres pays et ceux qui He sont la.isscs entrainer 
sur cctte pente devraient, maintenant, se rendre compte de 
l'urgencel qu'il y a a y mettre fin. 

VII.--Er•'FETS suJt LI~ Co:.ntERCE INTEitNATIONAL. 

'route alteration dll Ia parite du pouvoir d'achat du 
change entre deux pays d01t naturellement avoir une in
fluence perturbatrice sur leur commerce mutuel. l\lais, 
aussi".;ot,rquc cette parite a ctt• stabilisce a uncertain niveau, 
i1 imp0rte 1Jcu que ce nivcau suit Las ou cleve. Ainsi le 
commerce d'exportation n'cst pas gene par les bas cours des 
changes Ctrangers, tant que ce>~ derniers correspondent seule
ment a un tliveau cleve <les prix a l'ctran~er ou a un niveau 
bas a l'intcricur; II n'cst pas non plus stunule par les cours 
eJeve~ des' c'i11Lilges etrangrr;~, tant q_ue ceux-ci Correspondent 
seulement au pouvoir d'achat rclatlf des ctalons monetaires 
cotes. De mcme, les bas prix des devises etrangeres 
n'implicfuent pas un encouragement a !'importation, 011 des 
entraves l_:>our lc producteur U. l'intcrieur, U. condition que ces 
changes soient unc expression vmie du pouvoir d'achat 
de la devise etrn.ngcre; a Ia mcme condition, le prix eleve 
des devises et!:n.ngcres nc gene en aucune maniere !'importa
tion. En fait, les ',;ermes de changes " cleves , Oil " bas " 
n' out auct~n sens en eux-rncmes : Lorsqu' on les emploie il 
faut evidemment les considerer comme se rapportant aux 
taux normaux du change, c'est-U.-dire au....: parites du pouvoir 
d'achat. l\Iais quand ils sont utilises, comme c'est generale
ment le cas, J?ar rapport a des parites anciennes, qui ont 
perdu toute signification veritable, ils induisent en erreur 
au plus haut point. 

II est egalement clair que chaque fois que les taux actuels 
des changes s'ecartent des parites des pouvoirs d'achat, 
cet ecart doit causer des perturbations considerables dans le 
commerce international. L'ell.-portation du pays A au pays 
B doit etre tres genee, si !'argent de B est cote en A au
dessous du niveau reel des prix en B, compares avec ceu..'t 
de A. En merne temps, l'irnpo1tation en A de produits de 
B serait artificiellement stimulee par un cours serublable. Il 
est vrai que ces deux resultats tendraient a augmenter la 
valeur de la devise deB en A, eta Ia ramener ala parite de son 
pouvoir d'achat, ce qui prouve que cette parite est le vrai 
point d'equilibre pour les changes. 
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effect of pressing down, permanently, the e~change value of 
the mark beneath its purchasing power panty. 

On the other side, the measures have not been quite 
effective. It has not been possible to preyent the enor~ous 
buying capacity put into the hands of forergn~rs !rom revert
ing, to a certain extent, to. Germany and makin~ Itself felt on 
its internal market, by forcmg up pnces even for mland buyers. 
This means, however, that the internal purchasing power of 
the German mark has been reduced. In fact, the general 
rise of prices in Germany during the last twelve m_onths has 
been enormous. But then, of course, the purchasmg power 
parities of the mark have been proportionally cut down. 

From these experiences it seems clear enough what 
disastrous effects are connected with an endeavour to sell 
out a currency of a country to foreign spe~ulators. · Althou~h 
the case of Germany is the most conspiCuous, .the practiCe 
has by no means been restricted to that country. Other 
countries which have been tempted on the same downward 
road should now see the necessity of stopping the process. 

VII.-EFFECTS ON INTERNATIONAL TRADE. 

Every alteration in the purchasing power parity of the 
exchange between two countries naturally must have a dis
turbing influence on their mutual trade. But as soon as this 
parity has been stabilised at a certain level it is of no import
ance whether this level is high or low. Thus, the export trade 
of a country is not hampered by low quotations of the foreign 
exchanges as long as these quotations only correspond to 
a high level of prices in foreign countries or a low level at 
home ; nor is it specially stimulated by high quotations of 
the foreign exchanges as long as these only correspond to the 
relative purchasing power of the monetary standards quoted. 
Likewise, low prices on foreign currencies do not mean an 
encouragement of imports from them or a handicap for the 
home producer, provided these exchanges are a true expression 
for the purchasing power of the foreign money ; on the same 
condition, high prices of f.oreign currencies do not in any 
way hamper the import from them. In fact, the terms 
"high" or "low" exchanges have no sense in themselves; 
if they are to be used they must obviously refer to the normal 
rates of exchange, i.e., to the purchasing power parities. 
But when used, as is generally the case, in reference to old 
parities which have lost all real significance they are in the 
highest degree misleading. 

Equally clear it is that every deviation of the actual rates 
of exchange from the purchasing power parities must cause 
considerable disturbances in international trade. The export 
from A to B must be very much hampered if the money of 
B is quoted in A lower than would correspond to the general 
level of prices in B as compared with that in A. At the 
same time, the import to A from B would get an artificial 
stimulus from such a quotation. True, both these effects 
would ten~ t~ enhance. the_ ':alue of th~ B-money in A, 
an~ to brmg It up . agai~ t? Its purchas~ng power parity, 
which shows that this parity IS the true pomt of equilibrium 
for the exchanges. 
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l\Iais en realite, ce retablissement del' equilibre peut prendre 
un temps considerable, surtout si les causes qui font baisser 
le change sont puissantes et s' exercent d 'une fa9on continue. 
Cette peri ode peut amener de graves perturbations dans le com
merce et l'industrie des demc pays. Generalement, le pays 
dont la devise est depreciee, est considere comme la victime 
et les difficultes de sa position apparaissent clairement a 
toutle monde. Cependant, en fait, la situation n'est pas bien 
meilleure pour le pays dont le change est trop Cleve. Un 
pays dans une position semblable sera expose a uu genre, 
tout a fait nouveau, de dunlping, aux consequences in
calculables, et en meme temps sera tres gene dans son com
merce d'exportation. La plupart des pays europeens en 
avaient fait des experiences tres desagreables lors de la 
baisse extraordinaire du mark allemand pendant l'hiver 
1919-1920, tandis que l' Allemagne, elle-meme, avait eu a 
supporter toutes les souffrances et les curieuses perturbations 
d'un pays livre a une depreciation anormale de sa monnaie. 
l\:Iais ce n'est nullement le seul cas. Il y a eu, durant les 
premiers mois de 1920, une depreciation importante du franc 
fran9ais et de la lire italienne par rapport aux devises 
anglaises, americaines et neutres. 11 est evidemment de 
toute importance, que la lumiere soit completement faite sur 
les causes de ces mouvement anormau..x du change et de leurs 
effets sur le commerce international. 

Il nous faut ici, cependant, insister, tout d'abord, sur 
cette verite d' ordre general que les changes ne troublent le 
commerce international que dans la mesure ou ils s'ecartent 
de la paritc de leur pouvoir d'achat. C'est une grave erreur 
que de juger les changes actuels en se pla9ant au point de 
vue des parites d'avant-guerre. Cette erreur est cependant 
constamment repetee, meme dans des exposes, par ailleurs 
serieux, de la situation financiere. 11 en resulte que l'on se 
represente souvent un change comme etant detavorable a 
un pays alors qu'illui est en realite favorable, et vice versa. 
Il est extremement dangereux de ne pas e'claircir les premiers 
principes dans des questions d'une telle portee vitale, et il 
semble done, qu'il soit necessaire d'arriver a s'accorder 
completement sur ce point. Le monde ne reviendra jamais 
aux parites d'avant-guerre, et nous aurons, dans tous les 
cas, tot on tard, a nous accoutumer a considerer les nouvelles 
parites du pouvoir d'achat, qui, nons pouvons l'esperer, 
sortiront graduellement du trouble actuel, comme etant les 
parites reelles. 

Les mois de mai et de juin 1920 ont ete temoins d'une 
hausse tres vive du mark allemand. On aurajt pu croire 
que cette reprise du mark aurait ete tres avantageuse pour 
1' Allemagne, ainsi que pour les pays en relations com
merciales avec elles. Cela s'est produit sans aucun doute, 
dans une certaine mesure. l\lais ce changement meme et 
sa soudainete ont, en realite, en des consequences presque 
fatales non seulement pour le commerce international de 
l'Allemagne, mais aussi pour sa production et pour toute 
sa vie economique interieure. Ces consequences ont, naturel
lement, ete aggravees par les fluctuations journalieres des 
changes qui semblent avoir empire et etre devenues plus 
que jamais incalculables. 

Ces experiences, et d'autres- semblables relatives a 
d'autres monnaies, semblent montrer que les changes, qui 
sont deprecies tres au-dessous, de la parite de leur pouvoir 
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But in reality this restoration to equilibrium may take 
a long time, especially if the forces depressing the exchange 
are strong and work continually. And this period may 
prove very disturbing for trade and industry in both countries. 
Generally, the country which has got its money undervalued 
is regarded as the sufferer, and the difficulties of its position 
are clear to everybody. In fact, how~ver, it is not much 
better for the country whose currency IS overvalued, such a 
country being exposed to quite a new sort of dumping of the 
most reckless and incalculable kind, and at the same time very 
much hampered in its export trade. l\Iost European countries 
have had such disagreeable experiences of the extraordinary 
depression of the German mark during the winter 1919-20, 
while Germany herself has had to go through all the sufferings 
and curious disturbances of a country exposed to an abnormal 
undervaluation of its currency. But this is by no means the 
only case. There has been, in the first months of 1920~ a 
very substantial undervaluation of the French franc and the 
Italian lira in relation to British, American and neutral 
currencies. It is obviously of great importance that, the 
fullest light should be thrown upon the causes., of these 
abnormal movements of the exchanges and on ·their effects 
on trade. 

Here we have, however, first of all, to emphasize the general 
truth that exchanges are disturbing to international trade 
only in so far as they deviate from their purchasing power 
parities. To judge the present exchanges from th~ poi.nt of 
view of the pre-war parities is a grave mistaxe, ~-~ch is, 
however, incessantly repeated, even in othenv1se sound 
expositions of .. the monetary situation. The result is that 
people often represent an exchange as being against a co1mtry 
when the opposite is the case, and vice versa. :i'n questions 
of such vita} practical bearing, no obscurity ~ .-regard to 
first principles can be allowed without serious risk, imd it 
seems, therefore, highly desirable that a full understanding 
on this point should be arrived at. The world "ill ne,·er 
come back to the pre-war parities, and we shall therefore, 
in any case, sooner or later, have to accustom ourselves to 
look upon the new purchasing power parities; which, we may 
hope, will gradually crystallise themselves out .()f the present 
muddle, as the true parities. • ·.· ... 

The months of May and June of 1!120 have witnessed 
a very sharp rise of the German mark. One could have 
imagined that this recovery should have been a great advan
tage for Germany, as well as for the countries trading '\\ith 
G~rmany, and, to a certain extent, this has undoubtedly 
been the case. But the very alteration and its suddenness 
have, in reality, proved almost fatal, not only to the inter
national trade of Germany, but also to her production 
and her whole internal economic life. These consequences 
have, naturally, been aggravate~ by the violent daily 
fluctuations of the exchanges whiCh have taken place and 
which seem to .have become worse and more incalculable 
than ever. · 

These experiences, and similar experiences in regard to 
other currencies, seem to show that exchanges "hirh are 
very much depressed beneath their purchasing pow-er parities 
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d'achat, sont sujets a des fluctuations plus violentes et 
arbitraires que les changes qui varient dans le voisinage de 
leur parite de pouvoir d'achat. 

11 est de toute evidence qu'une situation qui permet de 
telles fluctuations du change est tout a fait intolerahlt' ; 
l'impossibilite absolue d'etablir en affaires un ca!cul ordinaire 
ou de faire une prevision economique quelconque menace 
d'une catastrophe non seulement le commerce international, 
mais toute Ia vie economique d'une partie du monde toujours 
plus grande. 

Quand la variation des changes est Jefavorable a un 
pays c'est-a-dire quand Ia devise du pays baisse en valeur 
internationale-on l'explique generalement comme ctant le 
resultat d'une mauvaise balance du c-ommerce. )Jais cette 
explication est eviJemment inadequate, si recart ,Jes changes 
est considerable, et si il n'a paH un caraetere tout a fait 
temporaire. Car si un pays ar·hete, pluH a un autre qu'il 
ne lui Vend, )a !JaJawe cJoit etre rcgJee d'une fa!ion que)con
que : soit par l'cxp.ortation de valeurs suit par des emprunts 
dan.'! l'antre pays. Ainsi Ia balan1·e 1ies paiemcnts 1loit en 
somme s'equilibrer elle-meme et il n'y a pas de raisons Je 
constater une alteration permanente clans les taux du change. 
Si une telle alteration se produit, clle doit Ctre coJu;iderce 
comme h preuve d'une inflation, qui a fait baisser Ia. valeur 
intrinscque de I'Ctalon monctaire du pays et qui a fait monter 
le niveau general de ses vrix. Avec Ull niveau des prix 
inalter6 et un taux du change ,Jepreeie, !'exportation du ~mys 
devrait rccevoir llfl impulsion puis:-;ante, qui tendralt a 
ramc'llC:c 7e c)Jange it son taux normal. 

D't~n autre cote, s'il y IL eu inflation, Ull nouvel equilibre 
nurmn.l des l'hangesdoits'Ctablir de lui-meme int!ependamuwnt 
de toute balance du commeree. Si, par exemple, l"inflation 
fran<_;aise e~t de GOO (en l'OillparaiHon avec 100 d'avant
guerre) e~ ,!'inflation ang!aiKe Je 300, il e~t tout a fait 
:superflu de reehercher nne autre c1UIHe pour cxpliquer que 
le taux normal a passe de 25 frs. pour Ia livre au taux 
double de 50 frs. (Ces chi1Ires sunt naturellement tres 
simplifies, mais peuvent Ctre pris conune representant 
l'esscntiel de ce qui est vmiment arrive.) Si dune, en plus, 
Ia Fru.Jwe souflre ,J'une balance du l'ummen·e defavorablt•, 
cette balance doit etre payee par des credits nouveaux, 
0~1 l?ar l'ex:p...iltatioJ' de vuleurs, et il n'y aura pa \ de llepre
ciatwn llO!lvelle du franc. Si le pays se trouvait vmiment 
dans l'impm;;sibilite de se procurer, d 'um• fa\'on normale, 
des n:oyens de paiement, et que pour cette misun, il se 
mettmt U Vell!\re ses propres devises a J'etranrrer a des 

, I . "' specu ateurs, ce seriL!t, smu; auew1 doute, tlll facteur teJillant 
a deprecier Ia valeur internn.tionnle du franc. ..\lais, IIH~me 
duns ce ~as, tme baisse permanente, au-des~uus de Ia parite 
du pouvon·.d'aclmt, ne pourrait se produire que ;;i l'expurtatiun 
des prodmts de France ctait particulierement restreinte, 
et que Jes detenteurs de francs U J'etranrrer etaient ainsi priYeS 
d'un libre exercice de son pouvoir d'i'achat sur le marche 
fran~ais. Ceci devrait clairement indiquer qu'une balance 
du com~lerc~, ou l~leme, crune fa~on plus generale, une balance 
des obligatiOnS JOUrnaheres defavorable est tout a fait 
insuffisante a expliquer une baisse du~able de Ia Yalenr 
d'echange-de la devise du pays. 

l\Iaintenant, si nous sommes forces, sur ee point, d \1.ban
donner eompletement .la t.Morie populaire des balances de 
commerce pour exphquer les mouvements des chanrres 

"' 
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are liable tD more violent and arbitrary fluc~~ations t~an 
· · h · · 't f th 1r purchasm..., exchanges which move m t e YIC!lll y o e o 

power parity. 
Certainly, a situation which allows such fluctua~ions <;>f 

the exchanges is quite intolerable:. the complet~ Impossi
bility of making an ordina;y busmess calculatiOn <;>r an 
economic forecast of any kind threate~s not only_ mter
national traJe, but the whole economic hfe of a contmually 
growing part of the world with a complete breakdown. 

When the exchanges move ~gain~t ~ country-i.e., when 
tlw currency of the country smks m mternatwna.l value
people generally explain it as a result o~ an ad_verse balan~e 
of trade. But this explanation is obviOusly madequate If 
the deviation of the exchanges is considerable, and has more 
than a quite temporary ~haracter .. For if a country buys 
more from another than It sells to It, the balance must be 
paid in some way; say, by export of securities or by loans 
in the other countn•. Thus the balance of payments must 
on the whole equaiise itself, and there is no reason for a 
definite alteration in the rates of exchange. Should such an 
alteration occur, it must generally be taken as a proof of 
an inflation which has brought down the internal value of 
the monetary unit of the country and raised its general level 
of prices. With an unaltered price-level and an adverse 
rate of exchange, the country's export trade should get a 
strong stimulus, which would tend to bring the exchange 
back soon enough to its normal ratt~. 

On the other hand, if an inflation has taken place, a 
new normal equilibriun1 of the exchanges 11W$l establish 
itself, quite irrespective of any balance of trade. If, e.g., 
the French inflation is 600 (in comparison with 100 before the 
war) and the English inflation is 300, it is altogether super
fluous to look for another cause to explain the normal rate 
having doubled from 25 francs for the £1 to 50 francs. (These 
ligures are, of ;.;ourse, somewhat simplified, but may be taken 
as representing the essential of what has really happened.) 
If then, in addition, France suffers from an adverse balance 
of trade, this balance must be paid for by fresh credits, or 
by export of securities ; and no further depression of the 
franc will follow. Were the country really cut off from all 
normal ways of procuring means of payment, and were it 
fur this reason turning to sell out its own currency abroad 
to speculators, that would without doubt be a factor 
tending to a further depression of the international value of 
the franc. But even then a definite depression beneath the 
purchasing p<;>wer parity could only take place if the export 
of commodit~es from France were particularly restricted, 
and the foreign holders of francs thereby cut off from a 
free use of their purchasing power on the French market. 
This ought to make it clear that an adverse balance of trade, 
o_r eve1.1, m~re ~eneral~y, an ad,·erse balan~e of daily obliga
tions, Is qmte msufficlent as an explanation of anv lastin« 
depression of the exchange value of the currency of th~ 
country. 

Now, if we are· bound, oli these grounds; t<i abandon 
a~ together the popular theory- of tra~e balances as an explana
tion of the movements of mternatwnal exchanges since the 



intemationaux tlepuis le ('Oilllneneement tle Ia guern', unc 
autl:e t ht•orie t l'~R rl'pandue tloit au::;si et l'C enutce : eclle 
d'aprcs laquelle lcs ehanges di-preei(..-; peuvent. etre releves 
par un redressement de Ia balance du eonuueree. En fait, 
on ?roit generalenient qu'un pays, qui a vu la valeur de sa 
devise sur les places etrangeres baisser trcs au-dessous de sa 
parite d'avant-guerre sera capable, apres la guerrc, de 
retablir rancien change par la simple augmentation de ses 
exportations. Ceci sera certainement possible, si la forte depre
ciation iutemationale du monetaire du pays a ete causee ex
clusivement par des entraves apportees a ses exportations d 'un 
cote seulement. 1\Iais, s'il y a des symptomes d'tm deprecia
tion interne de la valeur du monetaire, aucun developpe
ment des exportations du pays ne peut ameliorer son change. 
Ce change sera, dans l'avenir, gouverne exclusivement par 
les parites de son pouvoir d 'achat et ne pourra, done, etre 
anu)liore que si le pays anive a reduire son inflation et a 
donner ainsi une valeur interne plus grande a son monetaire. 
.i\Iais, comme nons le vcrrons, ccla constitue un procede 
tres complique, comportant des difficultes d'un genre different 
de celles qui se presentent pour le developpement des 
exportations. 

YIII.-STABILISATION DES DIFFl~RENTS f:TALONS l\ION~:TAIRES. 

Si nons voulons vraiment faire un effort serieux pour 
faire. renaitre la vie economique du monde, nons trouverons 
invariablement, de quelque cote que nous attaquons le 
probleme, que la premiere chose a faire est de mettre fin 
a !'inflation. Tant que !'inflation se poursuivra librement, de
preciant encore plus les etalons monetaires, on ne peut esperer 
aucun resultatdu travail de reconstitution. L'arret de !'infla
tion implique necessairement l'etablissement d'un resserre
ment sensible du monetaire. Il y aura toujours des demandes 
de monetaire tant que celui-ci pourra etre multiplie d'une 
fac;on arbitraire. Les gouvernements depenseront plus qu'ils 
n'ont d'epargne a leur disposition, les lanceurs d'affaires 
entreprenants auront besoin de plus de capitaux que la 
communaute ne peut economiser, des projets de construc
tion de logements seront pousses, sans tenir compte des 
vraies possibilites d' obtenir du capital, les ouvriers demande
ront des salaires plus eleves et d'autres ouvriers les suivront; 
les commerc;ants augmenteront les prix de vente et les pro
fiteurs saisiront 1' occasion de cette vague g€merale de la 
hausse des prix. . En un mot, nous aurons tous les facteurs 
en mou vement, facteur~ que 1' on regarde generalement 
comme les vraies causes d 'une augmentation generale des 
prix. La faiblesse ~e l' explica:tion populaire est assez claire ; 
ces facteurs trava1llent touJours comme des tendances; 
mais, normalement, ils sont tenus dans des limites con
venables par une rarete definie de la monnaie, imposant la 
<lure necessite de restriction. Mais quand cette rarete 
naturelle est supprimee au moyen de mesures permettant 
une creation arbitraire de monetaire nouveau et quand, ainsi, 
les ecluses de !'inflation sont ouvertes, les tendances pourront 
se deveiopper et deviendront des facteurs qui travailleront 
en faveur de !'augmentation des prix. Le seul moyen 
possible, de combattre cette augmentation des prix et le 
rencnerissement de la vie, est done de retablir le resserre
ment necessaire du monetaire et d' ecarter definitivement toute 
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beginning of the war, another very popular theory Las to 
be buried too, viz., the theory that depressed exchanges ean 
be corrected by an adjustment of the trade balance. In 
fact, it is very generally believed that a country which has 
seen the price of its money abroad sink very much below 
its pre-war parity will be able, after the war, to restore 
the old exchanges only by increasing its exports. This will 
certainly be possible if the lo\v quotations of the money of 
the country have been caused exclusively by. one-sided 
hindrances against its exports. But if they are signs of a 
deteriorated internal value of the money, no development of 
the export of the country can better the exchanges. These 
will in the future be governed exclusively by the purchasing 
power parities, and will therefore only be improved if the 
country succeeds in reducing its inflation, and thus in giving 
its monetary unit a higher internal value. But this is, as 
we shall see, a very complicated process, involving difficult!.~s 
of another kind than that of increasing exports . 

VIIL-THE STABILISATION oF THE DIFFERENT MoNETARY 
STANDARDS. 

If we really wish to make an earnest effor~ for the recovery 
of the world's economic life, we shall invariably f:nd,•from 
whatever point we take up the problem, that tile fu~ thing 
to be done is to stop the process of inflation. As long as 
inflation is allowed to go on, deteriorating still further the 
monetary standards, there is no hope for any WOik of recon
struction. Now, the stopping of inflation necessarily involves 
the establishing of a definite scarcity of money .... Where the 
supply of money can be arbitrarily increased, demands for 
money will always be sure to come forward. Governments 
will spend more than the actual savings they have'at their 
disposal, enterprising promotors will requir'! more capital 
than the community can save, housing schemes will be 
pushed without regard to the real possibilities of the ·supply 
of capital, l!lbourers will ask for higher ~af!.-:s, and oth~r 
labourers Will follow them, tradesmen~ Will nicrease theu 
selling prices, and profiteers will take advantage of ":he general 
wave of price-enhancement. In one word, we shall have all 
the factors set moving which people generally look upon 
as the real causes of a general rise of prices. The deficiency 
of the popular explanations is .plain enough: these factors 
are always at work. a~ tendencies; ~mt they .are, normally. 
kept within due hm1ts ~y a defin_ite. scarc1ty of money, 
imposing the hard necessity of restnct10n. Only when this 
natural scarcity is done away with by measures allowing an 
arbitrary creation of fresh money,_ and when thus. the sluices 
of inflation are thrown open, will the tendencies develop 
into factors actually at work in the process of price-enhance
ment. Therefore, the only possible way of combating this 
enhancement of prices and the rising cost of living is to restore 
the necessary scarcity of money, and definitely shut out 
all arbitrary measures tending ~o make the ~upply- o~ money 
artificially easy. The popular 1dea that a nse of pnces can 
be prevented by legislation enacting maximum prices and 
inflicting severe punishments on speculators and profiteer::;, 
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mesure arbitraire tendant a faciliter artificiellement ra.ppro· 
visionnement en monetaire. L'idee populaire qu'une hausse 
des prix peut etre arretee par des mesures legislatives, im
posant des prix maxima et infligeant des punitions severes 
aux speculateurs et aux profiteurs, alors que le pays est 
constamment inonde de monetaires nouveaux, est une erreur 
qu'il est tres important de deraciner. 

Le probleme d' arreter !'inflation est evidemmentau .Premier 
abord un probleme que chaque pays doit resoudre lm-meme. 
En mettant en pratique une telle politique, le pays pourra 
obtenir un etalon stabilise des valeurs ; et quels que soient 
les buts futurs de Ia politique monetaire du pays, c'est, sans 
aucun doute, Ia premiere chose a faire. 

Les procCdes generaux pour maintenir l'efficacite d'un 
etalon monetaire consistent en une restriction suffisante 
du volume des moyen.'! de paiement bases sur cet etalon. 
Ld principal regulateur est le taux d'escompte. Le taux 
d'escompte a etc trop Las pendant la guerre, dan."> le monde 
entier. La disette reelle de capital aurait demanJe un 
inter'6t bien plus elevc que le 5 ou le 6 pour cent qui a gene
ralement prevalu, mais qui n'a etc que le resultat d'une 
falsification continuelle du marc he monetaire. l\leme mainte
nant, aprcs b guerre, le besoin monJial de capital est telle
ment con.'liderahle, en comparaison de sa rarete, qu'un vrai 
equiliJJre ne peut etre atteint qu'a l'aide de taUX d'interet 
plus cleves que ceux qui existent generalement. On com
mence U. s'Pn rendre con•pte plus gcncralement, comme le 
montrent les dernicres augmentations du taux de l'escompte 
de qt.dgt~es Lanques centrales, qui ont att<>int 7 pour cent. 
l\Iais il y a encore Lcaueoup de pays, arrieres U. ce point 
de vue, qui croicnt a ce qu'il semhle, qu'ils peuvent se 
permettre le luxe J'un taux beaucoup plus Las ; et ces 
pays, chos<: curietL'lC, ne sont pas toujours, loin de Ia, 
parmi Ies plu:; riches. 

On, dit sou vent qu'un taux J 'interet eleve gene Ia produc
tion et Ia rent! plus chCre. Ceci est faux. Une politigue 
d 'interet. qui dOlUlC a Ia rarete du capital sa vraie expressiOn 
au moyen d 'ml taux d 'interet suflisamment eleve, ne peut, 
en f.ucune fac;on, cmJ?licher les forces produetives de Ia 
communauto d 'ptre ent1crement employees. Elle ne fait que 
dCtourilCr llans une ccrtaine mesure, ccs forces, des besoins 
futur~:~ vers )r,:-. besoins presents, ct de cette fu~on, elle assure 
mieux le~ besoins du present qu'il ne serait possible autre
ment. 81, par exemple, une somme de cent millions est 
Je.pensee en une a~mee ~our des besoins futurs quelconques
sOit lu. constructiOn d un grand nombre de butiments
presque tout le capital distribue sera transforme en w1 pou
voir d'achat demandant a etre satisfait avec des produits 
Ct des services qui devront etre immCJiatement COllSOIUIUeS. 
1\Iu.is en pratique, aucune de ces commodites n'a ete 
produite par cette depense. Tres probablement, aucun 
nouveau logement n'aura ete fourni; pendant I'annee et 
men;e duns l:a":e~r imm~d!at seule w1e tres petite partie de 
Ia depense prumtiVe aura e~e rembour~e~, arumellement, par Ia 
locatiOn des logements. S1les cent m1lhons ne sont pas econo
mises par quelques-uns en reduisant d'autant leurs depenses 
au-dessous de leurs revenus annuels, Ia masse des produits 
consommables a la disposition de la communaute pendant 
1' ' ' annee, rencontrera done une demande hors de proportion 
avec sa valeur et le n!sultat sera inevitablement une hausse 
des prix. l\Iaintenant, si le taux de l'interet a ete auamente 
de fa~on a repondre a la rarete veritable de l'epar~e et si 
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while the country is incessantly flooded with fresh money 
is a fallacy \\·hich it is very important to get rooted out. 

The prol1lem of stopping inflation is obvi~usly, i~ the 
first instance, a problem for eac~ country to dec1de. for Itself. 
By carrying through such a policy, the country will be able 
to attain a staLilised standard of value ; and whatever 
may be the further aims of the mo~etary policy of the 
country, this is undoubtedly the first thmg to be done. 

The general means of keeping up a monetary standard 
is the sufiicient limitation of the supply of means of payment 
in that standard. The principal regulator of this supply is 
the rate of discount. In the whole world the rates of discount 
have been too low during the war. T~e rea~ scarcity of 
capital would have commanded a much higher mte~est than 
the 5 or 6 per cent. which have generall.Y preva1~ed, l;mt 
which have only been the results of a contmual falsificatiOn 
of the money market. Even now, after the war, the world's 
need of capit'al is so great, in comparison with the scan!r 
supply, that a real equilibrium can be attained only by th.e.a1d 
of hi<rhcr rates of interest than those generally preva1hng. 
This has be<run to be more and more recognised, as is shown 
by the lute~ increases of the discount rates of some central 
banks up to 7 per cent. But still there are many countries 
laMing behind in this regard in the belief, as it seems, that 
th~y can really afford the convenienc~ of a much lower 
rate; and curiously enough these countnes are by no means 
always among the richest. 

It is often said that a high rate of interest hampers pro
duction and makes it dearer. This is false. An interest 
policy which gives the scarcity of capital its true expression 
m a sufficiently high rate of interest can in no way prevent 
the productive powers of the community froni being fully 
employed. It only directs these po\\·ers, to a certain extent, 
from future needs to present, and in this way it secures a 
better provision for the present than otherwise would be 
possible, If, e.g., a sum of a hundred millions is spent in 
one year on some sort of future needs-say, on extensive 
house building-nearly all the money distributed will be 
turned into purchasing power claiming to be satisfied with 
commodities and services to be immediately consumed. 
But practically no such goods have been produced by this 
expenditure. Most probably, no new housing accommodation 
will have been provided during the year, and even in the 
following years only a very small amount of the original 
expenditure will be repaid, annually, by the housing accom
modation procured. If the hundred millions are not actually 
saved by some persons reducing their consumption so much 
b~neath their income, th~ mass .of consumable goods at the 
disposal of the community durmg the year will therefore 
meet a demand out of proportion to its value, and the result 
will ine\Titably be a rise of prices. Now, if the rate of interest 
ha~ been rai~ed so as to correspond to the real scarcity of 
~avmgs, and If the sum spent on h~m~e building had been, 
m consequence thereof, reduced Wlthm the limits of real 
savings available, the productive powers of the community 
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]a, :;omme Jeperu;ec. it la coru;truction de mai:;on:> a cte, en 
conseq:uence, reduite ~ux limites de l'epargne disponible, 
les pUissances productlves de la communaute auraient ete 
employees, a un plus haut degre, a satisfaire les besoins im-· 
mediats et un equilibre aurait. ete atteint entre la capacite 
d'achat employee a la consommation et la masse des produits 
consommables. Ainsi, une bonne politique d'interet aurait 
empeche la hausse des prix . 

. Le premiere condition qui doit etre rcmplie, si l'on veut 
a~~lV~r, a Ulle Stabilisation des priX, est done que le taUX 
d tnteret,. auquel les banques pretent leur argent, d'une 
fayOll generale tout au moins, corresponde a la rarete veri
table du capital. 

En plus du taux d'interet, il y a d'autres moyens pour 
assurer le resserrement necessaire a la demande de capital. 
Les banques font toujours une distinction entre les demandes 
pour lesquelles leurs facilites sont demandees et dans des 
peri odes ou le capital est specialement rare, il n' est que naturel 
que cette distinction soit faite d'une fa9on plus severe qu' elle 
ne l'est d'habitude. ll semble bien fonde, dans les circon
stances actuelles, de faire des distinctions speciales s' opposant 
a l'emploi de capital demandant un temps considerable pour 
devenir remunerateur ; impliquant surtout le renforcement 
d'un monopole, sans ajouter materiellement a la capacite 
productive de la communaute; ou destine a satisfaire 
une demande d'objets de luxe qui devrait maintenant 
etre repoussee. :Mais, la proposition, quelquefois preconisee, 
que les banques devraient restriendre les nouvelles 
avances aux seuls besoins d"' utilite publique," refusant leur 
concours meme dans les occasions et aux entreprises les plus 
profitables, semble tout a fait defectueuse, etant donne qu'il 
doit etre d'un interet public assez important-surtout dans 
un pays pauvre ou dans des moments de detresse-que le 
capital soit employe, generalement, de la fayon la plus pro
fitable possible. L'emploi de capitaux pour des besoins dits 
d'"utilite publique" s'est, en realite, revele comme conduisant 
a un usage particulierement prodigue du capital sans egard 
a la disponibilite actuelle de celui-ci et comme etant par 
consequent un des facteurs les plus importants de I' inflation. 

Le controle bureaucratique de l'usage du capital, adopte 
dans quelques pays, ne semble pas capable de donner de 
bons resultats. Si le taux de I' interet est maintenu assez haut 
pour correspondre a la vraie rarete du capital, il n'y aura 
plus besoin d'instituer d'autres restrictions d'une caractere 
bureaucratique ala demande. Et si la reglementation bureau
cratique doit fournir le resserrement additionnel du marche, 
rendu necessaire par un taux trop bas, il semble presque 
certain que l'emploi du capital disponible dans la communaute 
sera pLU economique. De plus, le controle lui-meme doit 
etre une gene serieuse pour le commerce et les entreprises 
et diminue done l'efficacite de la vie collllll.erciale d'un pays. 

L'idee populaire qu'il est possible d'ameliorer l'etalon 
monetaire, en accumulant l' or dans les coffres de la Banque 
Centrale, doit etre abandonnee. La valeur du monetaire 
de tout pays est determinee par la rarete relative des 
moyens de paiement dans cette monnaie. Taut que le 
volume des moyens de paiement disponibles n'est pas 
limite, aucune mesure, quelle qu'elle soit, ne. peut donner 
a !'unite monetaire une valeur plus elevee. Si le monetaire 
d'un pays est maintenu a peu pres au pair de l' or, par une 

would have been Jireeted to a. greater extent to >;ati,..fy it" 
iri1mediate needs, ·and. an equilibl'ium wou.ld have be-en 
attained' between the buying capacity directed to consump
tion and the mass of consumable goods. Thus, a right 
interest policy would have prevented a rise of prices. 

The first condition which must be fulfilled, if a stabili,a· 
tion of prices shall be attained, is, therefore, that the rate 
of interest at which the banks lend their monev shall, broadlv 
at least, correspon~ to the real scarcity of capital. · 

Besides the rate of interest, there are other means for 
enforcing the necessary restriction on the demand for capital. 
The banks always discriminate between the proposals b::: 
which their accommodation is sought, and in periods of 
particular scarcity of capital it is only natural that this 
discrimination is made more severe th~tn usual. It s~ems 
sound, under present circumstances, to discriminate. particu
larly against a use of capital which, though preferable enough, 
will require a long time to become remunerative; or which 
involves mainly the strengthening of a monopoly without 
adding materially to the productive capacity of the com
munity ; or which is calculated to serve a demand for luxuries 
which now ought to be excluded. But the proposition th~t 
is sometimes put forward that the banks should restrarn 
their fresh advances to purposes of" public. utility,"_ref~1~ing 
assistance even to the most profitable bargarns o::: enterpnses, 
seems thoroughly unsound, considering that it must be a 
rather important public interest-particularly in a poor 
country or in times of distress-that capital shall be used, 
generally, in the most profitable way. The devit:e of using 
capital for " public utilitv " has, in reality, ptoved itself 
to lead to particularly ·waste£~ ~ispositions of capital, 
without due regard to the actual bmits of supply, and·there
fore to be one of the most prominent factors in the. process 
of inflation. 

The bureaucratic control of the use of capital whi-;h has 
been introduced in some countries does not see}ll capable of 
doincr much good. If the rate of interest is kep'v'So high as 
to c~rrespond to the real scarcity of capital, thE~;e will be 
no need for a further restriction of the demand on bureau
cratic lines. And if bureaucratic regulation is to supply 
the additional restriction of the market which a too low 
bank rate makes necessary, it seems almost sure that the 
employment of the available capital in the community will 
be rather uneconomical. Besides, the control itself must be 
a serious hindrance against trade and enterprise, and, there
fore, must diminish the effectivity of the business life of the 
country. • · 

The popular idea that it is possible to improve a monetary 
standard by heaping up gold in the vaults of the central 
bank must be abandoned. The value of the money of <lilY 

country is determined by the scantiness of the relati,~e suppl)· 
of means of payment in that movey. As lo?g as this supply 
is not reduced, no measures whatever can give the monetary 
unit a higher value. If the m~:mey .of. th~ country is kEpt 
about par with gold by a sufficient limitation of the supply 
of means of payment, a gold reserve may prove useful fur 



limitation suffisanie des moyens Je paiement en exi~ten~c, 
nne reserve d 'or J.lOUl'~a etrc utile. pour effcctucr Je.,; p~Ie
ments en or. l\IaJs, sJ eette conJitiOn fondamentale n e.<•i 
pas remplie, l' or dans. les coffres 1le Ia Banquc, nc pourra 
empecher Ia monnaie du pays d'Ctre dcpretiee. 

La valeur du monetaire d'un pays est souvcnt eonfondue 
avec le credit de ce pays. L'on croit que Ia depreeiation 
internationale du monetaire est simplement une expression 
de mefiance envers la situation finaneicre du pays, et par 
COJL'>equent, qu'une valeur superieure pent Ctre ren~Jue a 
l'etalon monetaire si le gouvemement arrive a retabhr son 
credit. D'aprcs ce qui vient d'Ctre dit, cette manicre de voir 
doit eire fauRse. Ccpendant si une l!evisc a ete, Rur le 
man·he 1les changes mternationaux, deprel'iee au-dessous 
tle Ia parite de son pouvoir d'admt, un credit nationalameliore 
pourra aider a Ia ramener a sa parite. :'llai~, ~a I~uissance 
(i "achat interieure depend entierement de Ia hnutatwn de Ia 
quantite des moyens de paiement, et Ia situation financicre 
de ]'gtat n'a tl'infiuenl'e sur Ia valeur interieure de Ia mon
naic' c1ue dans Ia ml:sure ol1 il rend l'ette limitation possible. 

' Si Ia Htabilisation de l'etalon nwnetaire dcpellll de Ia 
limitation des moyen~; de puienll'nt Ul'!'e~sibl<>s et par con
sequent, finalemPHt, de Ia IIIO!lllUie uyaut eours lt'·gal, Ia solu
tion simple all probh".rne st•ml•lemit Hn· de tlt~t·r(~ter un maxi
mum rigourcux pour !'emission J'w1 tclnwnetuire. .:'llai:s, w1e 
telle mesure entrainl'rait fucilement le pur:s duns de graves 
diflicult.es, si die n'etait pa:s a1·eompugnee d'une politique 
prop:ce a. rest.reintlrc Ia I'IIJial'ite tl'uchut l'll general. Avec 
une ~.r{~;~.tim~<incessante de cupaeite nouvelle d 'admt le be:soin 
1le mo'yeJUI de paiement legulement rcconnus en circulation 
augmentcra en proportion, et les limites rigoureuses a leur 
emi~sion Sl'l'Oilt finalcment in.supportablcs et proLublement 
ahoJies. s; !'!'tiC bmission, ('OIIUUe dans Je ('US du JllOllCtaire 
angluis, t'St l'l'IIUUC dept•ndante des rest•rves d'or, Ia limitation 
foma•lle de Ia rt>strictiontlu mont'~taire l'onduira 1\ des efiorts 
ext.ruoi·dinaire~ pour obt.enir plus d 'or. ( 'es efforts :scrviront 
pen it staLiliser J'etnlon monetnire. mnis, nons le vcrron.s plus 
loin, pourront rendre plus tliflieile le retablissement final 
<lc 1a parite·or. Ainsi Ia limitation for.nl'lle de l'emis:sion 
deR bi!Jcts, si i.mportnnte Pt en verite, si Jllot'l'SHaire qu' elle 
puisse etre, ne devmit eonstituer qu'une partie du plan 
gen{~ra.l nr·:_.~saire ,Pil vue de lu restril'tion de Ia eapacite 
totale d'n~hnt de Ia eommunaute. 

IX. ---HEPERCl'S~IOXS ~t'R LES FINANCES DES ETATS. 

On ne peut evidenllllt'llt arriver a UIH' stabilisation de 
I' etalon monetaire en imposunt seulenwnt tles restrictions, 
au commere~ de Ia eonununnute. Des restrictions severes 
doivent egalement etre imposees aux demandes de fonds 
des gouvemements. Ces demanues ont ete en fait le 
principal facteur de !'inflation, qui a. eu lieu d~puis le c~m
mencement de Ia gu~rre, et !'arret de !'inflation en conse-

, . ' ' qnence, neces:,;tte, tout d abord, !'arret de Ia fabrication de 
monetaire en vue de remplir le defieit qui existe entre les 
d~pen~e~ de l'Etat et Ia vraie eapacite d'achat mise a sa 
dtsposttton. Ccpendant, Ia veritable ep· ar"ne qu'un aouverne-

. . 0 ' 0 
ment peut att~mdre par de~ u~pots ou des emprunts consentis 
par ses ressort.tssants, est lmutee. En exa"erant au dela de 
ces limites, ses demaudes, le ·aouvernement pous~e virtuelle
ment le contribuable ou l'aeheteur de valeurs d'Etat a comtper 
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· 1 f Id t • Btlt if this t lie actual l'arryll~l:!, t ],~oug 1 o g_u paymen ~-. " It: 
fundamental ('(IJlrbtJon I!:' not fulfilled, the gold Ill _the \,tu " 

1·annot l'aYe the ,·urn·m-y of the !'Ountry from bemg depre
,eiatcd. 

The ,·alue of the money of a country is often confounded 
with the credit of that countrv. It is believed that the 
low international valuation o( the money is simply an 
expression of distrust in the country's financial situation, 
and, therefore, also that a higher value can be restored to 
the monetary standard if only the government can re
establish its credit. According to what has been stated here, 
this view must be false, though, of course, if a currency has 
been depressed, on international exchanges, beneath its 
purchasing power parity, an improved State credit. may 
help to restore it to that parity. But the internal purchasing 
power altogether depends on the limitation of the supply of 
money, and the financial situation of the State has an influence 
on the inner value of the money only so far as it makes such 
a limitation possible. 

If the stabilisation of the monetary standard depends on 
a limitation of the supply of money, and, therefore, ulti
mately on the supply of legal tender money, it would seem 
a simple solution of the problem to enact a rigid maximum 
for the issue of such money. But such a course will easily 
involve the country in the gravest difficulties if it is not com
bined with a policy suited to restrict the buying capacity 
in general. With an incessant creation of fresh buying 
capacity, the need of legally recognised circulating means of 
payment will increase proportionally, and the rigid limits 
to the supply of them will, ultimately, prove unbearable 
and probably be abolished. If this supply, as in the case 
of the British currency, is made dependent on gold reserves, 
the fo~mal limitat_ion of the restriction_ of the currency will 
result m extraordmary efforts to acqmre more gold, which 
efforts will be of little real use for the stabilisation of the 
monetary standard, but which, as we shall see later on 
n~ay make, the ultimate rest~ra~io~ of the gol_d parity mor~ 
dtflicult. Thus, the ·formal hnutatwn of the tssue of notes 
important and, indeed, necessary as it may be, should not 
be thought to be more than a part of the general scheme 
required for the restriction of the total monetary buving 
capacity of the community. · • 

IX.-CoNSEQUENC'ES OF STATE FINANCE. 

A. stabilisa.t_ion of _the J?Onetar}: ~tandard obviously 
cannot be attamed by unpos1ng restnetwns on the business 
community only. Equally severe restrictions must be laid 
upon the government's demand for money. These demands 
have, as a matter of fact, been the chief factor in the inflation 
\vhich has taken place since the beginning of the war and 
cessation of inflation must consequently, first of all re'quire 
cessation of the man:ufacturing of mo~ey to fill the gap 
between State expenditure and real buying capacity put at 
the disposal of the State. Now there are limits to the real 
savings a government can get hold of by taxes or loans from 
its citizens. Pushing its demands beyond these limits the 
government virtually drives the taxpayer or the buy~r of 
government securities to rely upon bank accommodation 
leading ultimately to inflation. 'fhus there are also limit~ 
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sur les facilites donnees par les b.anques et, finalement, encou
ra&e l'inflation. D'oi\. il resulte des limites aux depenses 
~Jli·~m gouvernement pent engager, sans causer directement ou 
md1rectement nne autre inflation et nne depreciation de 
I'etalon monetaire du pays. La stabilisation de l'etalon 
monetaire demand era, dans tousles pays, nne severe restriction 
des depenses dont l'Etat a pris l'habitude pendant ces 
dernieres annees. 

Reduire les depenses sur une large echelle est, evidem-. 
ment, m1e operation impossible sans des restrictions radicales 
apportees au champ meme des depenses, et par conse
quent aux fonctions que l'Etat pretend remplir. Il y a 
d'abord, de la part des gouvernements l'essai de reduire 
au detriment du Tresor le prix de certains produits 
et de certains services au-dessous de leur prix coutant. 
De telles mesures doivent etre abolies completement et 
le plus tot possible. Ceci implique, naturellement, une au"
mentation du prix du pain, des tarifs des chemins de fer, de 
ceux de la poste et de tons les prix reduits artificiellement 
quels qu'ils soient. Mais, la capacite d'achat du consom
mateur est de ce fait diminuee et le resultat en sera nne 
tendance a la baisse des autres prix. En meme temps, le 
gouvernement pourra reduire sa demande de capacite d'achat 
constituee artificiellement, et ainsi il y aura un resserrement 
de !'inflation. L' arret des subsides directs, inutiles, en 
faveur de chomeurs et, autres consommateurs, aura le 
meme effet. Avant de donner suite a de nouveaux 
projets de subsides quels qu'ils soient, par exemple, a la 
constmction de maisons, les gouvernements devraient s'as
surer qu'ils peuvent supporter cette depense sans une nouvelle 
inflation. · 

De plus, il y a les depenses militaires. En considerant 
l'Europe au point de vue d'un etranger, nous devons recon
naitre que le Continent entier est insolvable et ne pent, en 
realite, se permettre les depenses militaires enormes qui 
existent encore actuellement. Il est de !'interet commun de 
l'Europe, que les differents pays reviennent, dans l'avenir le 
plus rapproche, a un etalon monetaire stable. 1\Iais, ce 
but tres modeste et extremement important ne peut etre 
atteint, tant que l'Europe continue ses hostilites, ses occupa
tions militaires et ses rebellions interieures, et tant que 
cette situation appelle une demande d'armements bien 
superieurs a ce que l'Europe pent vraiement payer. Des 
conditions de paix veritable doivent etre etablies, c' est-a
dire des relations amicales entre les differents membres de 
la famille des Etats europeens, et une cooperation sincere 
dans le grand effort commun en vue de faire renaitre la vie 
economique de l'Europe. Ceux qui considerent ceci comme 
une utopie doivent se rendre compte de l'autre alternative: 
la continuation des conditions mi-guerrieres, qui existent a 
present, signifie, non seulement une gene directe et tres 
serieuse pour toute renaissance de la production et du com
merce, mais aussi une echelle de depenses militaires tout a 
faithors de proportion avec la capacite financiere de l'Europe 
actu~lle, et conduisant, par consequent, inevitablement a 
une nouvelle inflation de ses etalons mow3taires .. La signifi
cation. d'une inflation prolongee . doit,' en . ce moment; 
etre claire a tout le monde : elle signifie une desorgani
sation progressive de' toute vie econornique reguliere, et des 
forces morales qui en sont la fondation, la famine pour une 

to the expenditure a government can undertake without 
causipg, directly or indirectly, further inflation and deprecia
tion of the monetary standard of the country. Stabilisation 
of the monetary standard will in all countries require a 
severe restriction ot the State expenditure which they have 
got accustomed to during the last years. 

To cut down expenditure on a large scale is, however, 
a hopeless task without radical restrictions of the field of 
expenditure, and hence of the functions which the State 
pretends to fulfil. In the first instance, there is the attempt 
of governments to reduce, at the cost of the exchequer, 
the price of certain commodities and services beneath cost_ 
Such practices must completely and as soon as possible 
be abolished. This involves, of course, an increase of pric<!'s 
for bread or of railway fares or postage, or of whatever 
may be the prices artificially kept down. But the buying 
capacity of the consumer is thereby reduced,' and the result 
will be a tendency to depression of other prices. At 'the same 
time the government will be able to reduce their dema~d for 
artificially manufactured buying capacity, and thus a restric
tion will be laid upon further inflation. A cessation of all 
unnecessary direct subsidies to the unemployed or other 
consumers will co-operate to the same effect. Before enterir.g 
upon any fresh scheme of subsidies, e.g., for house building, 
the government should make sure that they can pay for it 
without fresh inflation. 

Further, there is the military expenditure. Looking upon 
Europe from an outsider's point of view, we mt~t··recognise 
that the whole Continent is insolvent and cannot "really 
afford the enormous 1nilitary expenditure which still prevail~. 
It is the common interest of Europe that its different cvuntries 
should revert, in the nearest possible fut1ue, to stable 
standards of monev. But this very modest and extre~ely 
important end can" never be attained as long ns Europe con
tinues its hostilities, its military occupations al).d its internal 
rebellions, and as long as these practic~ call -iv:.:th a need 
for armaments far beyond what Europe can ho~estly pay 
for. Real peace conditions must be established, and this 
must be interpreted to mean friendly intercourse between 
the different members of the European State-family, earnestly 
co-operating in one great common effort to set the economic 
life of Europe going again. Those who regard this as a 
Utopian idea must realise what the alternative is : the 
continuation of the half-warlike conditions now prevailing 
does not only mean a direct and most serious hindrance 
to every revival of production and trade, but also a scale 
of military expenditure quite out of proportion to the 
financial capacity of the present Europe, and, therefore, 
inevitably leading to further inflation of its monetary 
standards. But what a ·prolonged inflation means should, 
at this moment, be c!eaf.to·everybody: it means a progressive 
falling into pieces of all organised economic life, and of the 
moral forces which are its foundation, actual starvation for 
large classes of the population, growing social unrest, and. 
ultimately, the complete catastrophe when the food prod ULei s 



grande partie de Ia population, !'agitation sociale grandis
sante et enfin Ia catastrophe complete quand Ies pro
ducteurs de produits alimentaires refuseront tout a fait 
J'accepter Ie papier-monnaie deprecie en echange de leurs 
produits. Si quelqu'un croit encore que cette prevision est 
d'un pessimisme exa~Yere, il n'a qu'a considerer Ia carte de 
!'Europe. 'routes Ie~ etapes suecessives de Ia marche de 
!'inflation y sont representees simultanement, Angleterre, 
France, Italic, Allemagne, Autriche et Russie, montrant 
quelques points de repere jalonnant Ia chemin conduisant 
a Ia catastrophe finale. Aucun des pays, glissant sur cette 
pente, IlC peut He sentir a J'aiJri de COI1'iequenCCS impre
VUCS et !'Europe ne rdrouvem confiance ni puissance tant 
qu'une de scs parties importantes est rncore entrainee dans 
cet funcste engrenage. 

···c Plusicurs pays de l'Europc se trouvent, en ce moment, 
Jans des conditloJL'l eeonomiques Hi mauvaisrs qu'il leur sera 
tout a fait impossible de retablir l'equiliure de leur lmdget. 
Bi u~s payt-~ sont abandonne:-~ a eux-mi'•mes, ils n' ont guere 
d 'autre f:hoiX fjiiC de continuer a financer daJ1'l une large 
mesurc leurs dPJl!'llS!~s <l'.Btat en ereant artificiellement un 
pou voir 1 l' aeha t et en continuant, par con~eq uent, l'infla tion 
de leur lllOili~taire. Hi ceci doit ctre evite, ils doivent recevoir 
une aide sous une forme quelconque. II sem!J!e assez nature!, 
qu'unc telle ai<le leur soit d01mee, en premier lieu, en 
lcs dispensant temporairement de certain'> services d'Etat 
qu 'aux maiJL'l de leur gouverncmcnt ne signifie qu'un fardeau 
supplemPntaire ct insupportaulc a leur uudget. Ri ees 
service!-!.' ctaL1mt passes a une organisation internationale, ils 
devicJfdmient d'une plus grande cflieacite ct peu a peu 
mpportcmient d(•s h{mCfiers. Le cas le plus important est 
naturcllPnHmt eclui dPs ehrmins de ft•r d · Etat.. En Allemagne, 
<·e service L"t en 1'-C momrnt dirige 1\ pertr, perte qui est Ia 
e.ause da.u-;

1 
nne tri·s grande mesure, du deficit enorme d.u 

budget.. II .~st !'lair que, da11~. u~1 ea~ pareil, aucu.ne aide 
VPJum" de I etmnger ne pournut IJHJHethatement fau·e plus 
pour lo._ r(~t.ahlisst•numt de l'equilibre dans Irs fiwml'rs de 
l' !~tat., qu'une mrsure qui liberemit Ic Tr(•sor du fardcau des 
eheinins de fer de I'Etnt: 

Hi,. par IPs diJY(•rent.es mrsures <1ni sont su•merees ie1 ou 
I. "'"' ' par~ aut.r •. ,,: lllO)'PII~ d 'un eamctere semulaule, II eta it devenu 

vos~l ble ppm un pays de ramener ses depenses d'Etat, dans les 
hnutcs de ses ressourees, une "ttrantie quelconque devrait 
't ' t> c re trouvee, assumnt le maintien dans I'avenir de cet 
equilibre et le non I:eno.uwllemrnt de Ia politique d'inflation. 
Le n.wyennatnrel d anwer 1\ ee uut rst de resrrver !'emission 
t~e bi.IIet~ ct de moyens de paiement similaires a une organisa
tlonmdependante, par exemple du tvpe de Ia Banque d 'AnNie
terre. Un comph~ment lH~cessaire ~i une telle mesure ser~it 
naturellem~nt,, nne li~nitation effective des credits qu'un.~ 
telle orgamsatwn aura1t le droit d'aecorder 1m Nouvernement 
de ce p1~ys. Dans les pays ott les garanties de Ia stricte 
observation de CeS reNles seraient jUIYCeS insufiisantes Ull 

controle international "'de l'institut d'~mis•io~ devrait 'etre 
une des conditi?ns de tou~e. ~ssistance fin~nciere etrangere. 
Car ~~e telle a~s1stance se~ait si~plement.une charite perdue, 
~ompletement lll?ap~ble d aboutu·a la renaissance economique 
a laqt~e!le epe d01t v1ser, tant que les finances du pays seraient 
auto1:1sees a ~e. baser sur nne inflation contin11e de la. cir
culatiOn fiduciatre. 
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altogether refuse to take the depreciated P!lper ~oney i_n 
exchange for their products. If anybody. st.Ill believes this 
forecast to be the exaggerations of a pessmust,. he has o~y 
to lay before himself tlie map of Europe. All the successive 
stages of the process of inflation are there represent~d 
simultaneously, England, Fra~ce, It~ly, Germany, Austria 
and Russia showing some typtcal 011lestones on the down
ward road to the ultimate catastrophe. No country th11.t 
i.~ gliding on this slope can feel itself safe fr<;>m une~ected 
consequences, nor can Europe as a whole r~g~m s~cupty and 
strength as long as any important part of 1t IS still mvolved 
in this most pernicious process. 

Several countries in Europe are at present. in suc.h 
extremely bad economic conditions. ~ha~ the_y Will. find 1b 
altoNether impossible to restore eqwhbnum m their State 
bud~ets. Such countries, if left to themselves, have hardly 
any "'other choice than to go on financing their State expendi" 
tures to a great extent by artificially created purchasing 
power and therefore to continue the inflation of their 
currencies. If this is to be avoided, they must have 
assistance in some form. And it seems natural enough that 
such assistance should be given to them in the first place by 
relieving them temporarily from certain State services which 
in the hands of their governments only mean an additional 
and unbearable unrden for their budget, but which if trans
ferred to an international body could be brought up to full 
efficiency and by-and-by even be made profitable. 'L'he most 
important case is, of course, that of State railways. In 
Germany this service is actually worked at a loss that is 
re~ponsible to a very great extent for the enormous deficit 
in the budget. Clearly, in such a case, no help from the 
outside world could immediately do more for the restoration 
of equilibrium in the State finance of the country than a 
measure which would free the exchequer from the burden of 
the State railways. 

If, by the different measures here suggested, or by other 
means of similar character, it had become possible for a 
country to reduce its State expenditure within the limits of 
its resources, some guarantee ought to be found that such 
an equilibrium should actually be maintained for the future, 
and that no renewed recourse to inflationistic finance should 
occur. The natural way to secure this end is to reserve 
the issue of notes and similar means of payment to an inde
pendent institution, e.g., of the type of the Bank of England, 
a necessary complement to such a measure being of course 
an effectual limitation of the credits which such an institution 
should be entitled to give to the government of the country. 
In countries where the guarantees for the strict observance 
of mch rules were found to be insufficient., an international 
control of the issuing institution ought to be made a condition 
of any financial as~istance f;rom abroad; for surh assistance 
wo11ld be merely wasted charity, completely incapable of 
securing the economic recovery it should aim at, as long as 
the finance of the country were allowed to be based on a 
continued inflation of its rurrency. 
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Une reduction suffisante des depenses de l'Etat est une 
condition necessaire, qui devra etre remplie, si le resserre
ment de la demande de capitaux de la communaute com
merciale doit etre d'une utilite quelconque. En verite, si la 
creation d'~:r;te puissance d'achat par !'inflation est laissee 
au bon plaisir du gouvernement, les restrictions imposees, 
par exemple, sous la forme d'un taux d'escompte eleve, aux 
demandes de capitaux de la part d'entreprises individuelles 
peuvent etre funestes. De telles restrictions, comme il est 
explique plus haut, operent surtout comme un obstacle 
a l'emploi des forces productives de la commlmaute 
d~:r;ts des industries produisant un capital immobilise et 
dmgent ces forces vers des besoins plus immMiats. Le 
resultat pratique principal sera peut-etre de detourner la 
main d'reuvre, jusqu'a un certain point, du travail de con
struction, vers celui de !'agriculture. l\Iais, cette methode 
implique toujours, naturellement, qu'il y aura du chomage 
dans ces industries de construction et qu'une pression y sera 
exercee sur les salaires. Il y a alors danger que le gouverne
ment, sous !'influence d'idees philanthropiques fausses, se 
sente oblige d'accorder des subsides aux travailleurs soumis a 
cette pression, leur o:ffrant une indemnite de chomage, ou de 
commencer de vastes projets de travaux de construction, 
comme, par exemple, des routes et des constructions de voies 
ferrees, ou des constructions de maisons, de fac;on a creer du 
travail pour la main-d'reuvre, que les entreprises privees ont 
ete dans l'impossibilite d'employer a cause du manque de 
capital. Le seul resultat en sera que le gouvernement 
depense le capital que les entreprises privees etaient force 
d'economiser. La demande totale de capital restera la meme, 
c'est-a-dire qu'elle depassera le capital veritablement dis
ponible en faveur de la communaute, et !'inflation se 
poursuivra. D' ou on conclura que les restrictions imposees 
aux besoins de capital des entreprises privees, n'ont pas ete 
asse~ severes, et une nouvelle augmentation du taux de 
l'escompte sera jugee necessaire. Il en resultera de nouveaux 
chomeurs dans la construction et de nouvelles demandes d'as
sistance du gouvernement. Nous nous trouvons alors dans 
un cercle vicieux qui peut devenir extremement dangereux. 
Avant d'aborder un projet quelconque en vue du resserre
ment du marche monetaire, il y a lieu de se rendre compte 
clairement de ces consequences, qui, en verite, n'appartien
nent plus au domaine de !'hypothese, mais deja, en partie, 
a celui de la realisation. 

X.-PROBLEME DE LA DEFLATION. 

Si nous considerons avec attention les difficultes 
serieuses que nous aurons a surmonter pour stabiliser 
a environ sa valeur actuelle, un etalon monetaire deprecie, 
nous nous rendrons compte immMiatement que l'idee d'une 
deflation ramenant la valeur de ce monetaire a son niveau 
d'avant-guerre est une idee tout a fait utopique. La croyance 
populaire que les prix baisseront pour une raison mysterieuse, 
d'eux-memes, et atteindront leur ancien niveau "normal," 
est le resultat d'une campagne systematique de fausses con
ceptions en ce qui concerne la hausse des prix, campagne qui 
a ete continuee avec un zele si remarquable pendant toute 
la periode de !'inflation. Il n'y a naturellement aucun 
fondement a cettc croyance. Quelquefois, ceux qui constatent 
!'influence de la grande masse de monetaire, expriment 
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A sufficient restriction of State expenditure is a necessary 
condition which must be fulfilled if restrictions on the capital 
demands of the business c·ommunity are to be of any use. 
Indeed, if the method of creating purchasing power by infla
tion is left open to the government, restrictions laid upon 
tl1e capital requirements of individual enterprise, e.g., in 
the form of a high bank rate, may be directly pernicious. 
Such. restrictions work, as is explained above, mainly as 
a check against the employment of the productive forces of 
the community in industries producing :fixed capital, directing 
these forces to purposes of more immediate need, the chief 
practical result being perhaps that labour is diverted to some 
extent from building and constructive work to agriculture. 
But this process involves, of course, always a certain un
employment in these constructive occupations and a pressure 
on the wages in such trades. The danger is then that the 
government, under the influence of false philanthropic ide~ 
feels itself obliged to subsidise the labourers brought under 
this pressure, offering them unemployment doles or starting 
comprehensive schemes of constructive .work, as, e.g., 'toad 
and railway construction or house building, in order <to create 
employment for the labourers which the restricted supply 
of capital has made it impossible for private enterprise to 
employ. The result is then only that the government 
spends the capital that private enterprise was compelled 
to abstain from spending. The total demand for capital 
will remain the same, i.e., it will surpass the real supply of 
capital at the disposal of the community, and the process 
of inflation will continue. When this is realised, jhe.con
clusion will probably be that the restrictions 18lid u1lon the 
supply of capital to private enterprise have not heen 
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severe 
enough, and a further increase of the bank rate will be 
advocated as necessary. The consequence will be more 
unemployment in constructing trades, and new d'emands for 
government assistance. We are then in a circW,u."s t>itiosus 
which may prove extremely fatal. It is necessary that"these 
consequences, which, indeed, are not only hypothetid1, bnt 
have to a certain extent already begun to show the:nselves, 
should be clearly seen before we enter upon any scheme of 
restricting the capital market. " • 

X.-THE PROBLEM OF DEFLATION. 

If we only pay some earnest attention to the serious 
difficulties we shall have to overcome in order to stabilise 
a depreciated monetary standard at about its present value, 
we shall immediately realise that the idea of a deflation, 
bringing back the :"alue of that money t~ its pre-wa~ level 
is altogether Utopian. The popular belief that prices by 
some mysterious reason will come down of themselves to 
their ora " normal " level is a result of the systematical 
fostering of false conceptions in regard to the causes of the 
rise of prices which has been carried on with such remarkable 
zeal during the whole period of inflation. There is, of 
course, no ground whatever for such a belief. Sometimes 
the hope is expressed, by people who see the influence of 
the great mass of money, that the general economic develop-

H 



l'espoir que le developpement economique general augmentera 
le besoin reel de monetaire, au point de correspondre a la 
quantite de monetaire actuellement en existence. n y a la, 
semble-t-il, une expectative particulierement vaine. La pro
gression generale economique a ete, durant les cinquante annees 
qui ont precede laguerre, d'environ 3 pour cent par an. A 
cette allure, la presente inflation de 250 (100 etant la quantite 
normale de monetaire) ne serait surmontee qu'en 31 annees 
et 38 ans seraient necessaires pour faire face a. l'abonaance 
de monetaire dans un pays ou !'inflation a attemt 300, sans 
parler des autres pays ou !'inflation est bien superieure. En 
supposant qu'il soit vraiment possible, par une contrainte 
severe sur le marche, de maintenir la quantite de monetaire 
pendant cette longue periode a son chiffre actuel, une telle 
politique impliquerait une depression continue du niveau 
general des prix d'a peu pres 3 pour cent par an. Avec de 
·~'!lies perspectives, cependant il est evidemment impossible de 
s'attendre a une progression normale. Le resultat le plus 
probable serait, en verite, d'aneantir plus ou moins les 
entfeprises industri<~lles et }'eRprit meme du progres CCOnO
mique. d\iais alors le besoin de monetaire, reuuit aux valeurs 
d'avant-guerre, n'atteindrait, pour ainsi dire jamais, la 
quantite actucllement en existence. II est clair, que la 
politigue qui est a la base de cette conception du probleme 
de l'mflation, ne peut pas etre serieusement prise en 
consideration. 

Avant d'examiner Ia question de savoir a quel point une 
deflt1.tion pourrait ctre possible OU opportune, nOUS avons, 
d'aborC:•; a MUS rendre compte de la nature des moyens que 
nous uurions a appliquer, en vue d'abaisser le niveau general 
des prix et de rclever ainsi Ia valeur de l'etalon monetaire. 
Ce procCd6 etant !'inverse de !'inflation, il doit naturellement 
consister 'il. rcstreindre urtificicllement le pouvoir d'achat 
monetaite rl.e Ia communaute. Deux moyens sont concevables 
dans• ce dcsscin : d'abord, l'Etut peut etablir des impots si 
cleVeS BUr SeS r<'HSOl'tissants OU leur faire des emprunts si 
considcrubl<'s, qu'll s'empare d'une somme d'argent superieure 
a ce qui est nccessaire pour couvrir les depenses de l'Etat. 
11 se sert en suite du surplus pour faire disparaitre un mont ant 
correspondnnt de pouvoir d'achat monetaire, par exemple, 
en brillant ses propres billets jusqu'a concurrence de cette 
somme O"N•'t·n .rem .. h~ursunt les avances faites par la Banque 
Ce~ltra}e.' 1\lalS ?e~l est plus. facile a dire qu'a n!ettre a 
executiOn. Cons1dcrant combien grandes sont les diflicultes 
qu\~n l\Iinistre des Finances doit surmonter, avant qu'il puisse 
attem~·e ,meme le b~t plus modeste d'equilibrer son budget, 
et. cons1derant combwn la plupart des pays europeens sont 
lom d'y etre parvenus, ce serait etre bien optimiste que de 
rechercher, dans ce sens, une renaissance rapide des etalons 
depr~cies. l\Ien:e si une te~le politique etait couronnee de 
succes,. on devrait prendre som que les impots ou les emprunts 
ne de~Ien~ent pas oppressifs au point de. forcer les ressortis
sants a de:pendre de nouvelles avances fa1tes par les Banques 
pour le paiement de leurs obligations. Et, meme en admet
tant. q'!e cette question soit eliminee, une telle politique 
r~stnct1~,e ~es finall:ce~ de l'Etat n'atteindrait jamais son but, 
si elle n eta1t pas aidee par des restrictions correspondantes 
touchant le marche monetaire. 
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ment will increase the genuine need for money so much as 
to match the present supply. This seems, however, to ~e 
a particularly vain expectation. The general rate of economiC 
progress has been, during the half-cen~ury be~ore the war, 
about 3 per cent. per annum. With this ra:te 1t .would take 
thirty-one· years to overcome a present mflatwn of 250 
(100 denoting the normal supply of money), and n~arly 
thirty-eight years to meet the abundance of money In a 
countrv where the inflation has reached 309, not to speak. of 
other countries where the inflation is much higher. Suppo~mg 
that it really would be possible, by some very severe restrai!lts 
on the market, to keep down the supply of mon~y, durmg 
this long period, at its present figure, such a pohcy w~uld 
involve a continual depression of the general level of prices 
by about 3 per cent. per annum. Under such prospects, 
however, it is obviously impossible to expect a normal 
rate of progress ; indeed, the most probable result. would 
be a more or less complete killing of industrial enterprise and 
of the very spirit of economic progress. But then the need 
for money, reduced to pre-war prices, would hardly ever 
grow up to the figure of the present supply.' Clearly ~he 
policy involved in this conception of the problem of deflatiOn 
can never be seriously contemplated. 

Before entering upon the question· to what extent a 
deflation might be possible or desirable, we first have to 
make ourselves acquainted with the nature of the means 
which we should have to apply in order to press down the 
general level of prices, and thus to raise the value of the 
monetary unit. This process being the reverse of inflation, 
it must obviously consist in restraining artificially the 
monetary purchasing power in the community. Two ways 
are conceivable for this purpose. First, the State can lay 
such high taxes upon its citizens, or take up such big loans 
from them that it gets hold of a sum of money greater than 
is required to cover the expenses of the State, and then use 
the surplus to extinguish a corresponding amount of monetary 
purchasing power, e.g., by burning its own notes to that 
amount or repaying advances from the central bank. But 
this is easier to say than to do. Considering how great 
difficulties a minister of finance has to surmount before he 
?an attain even the more moderate aim of an equilibrium 
Ill the budget, and how far most European countries are from 
this end, it would be ra:ther optimistic to look for a speedy 
recovery of the depreciated standards on this line. And 
even if such a policy formally succeeded, care must be take~ 
that the taxes or the loans did not become so oppressive as 
to compel the citizens to rely upon fresh advances from the 
banks for the payment of their obligations. And even 
assuming that this point were cleared, such a restrictive 
policy of State finance would never attain its purpose if not 
assisted by corresponding restrictions of the money market. 

, Nous avons ~n s~cond lieu, a tenir compte de la possibilite We then, secondly, have to take account of the possibilitv 
d assurer la deflation au moyen d'un taux d'escompte of enforcing deflation by a high bank rate, or by othe;,. 



eleve ou par d'autres restrictions aux prets faits par Ies 
Banqlles. Les restrictions doivent alors etre su:ffisamment 
severes, pour qu'il arrive un moment ou les banques pretent 
moins qu'elles ne possedent de depots et se servent du 
reste pour annuler un certain montant de pouvoir d'achat 
nominal. Une telle politique ferait, sans doute, baisser les 
prix, mais, en meme temps, elle aurait une influence tres 
deprimante sur le commerce et les entreprises industrielles. 
Les difficultes qu'entrainerait }'application prolongee de ces 
methodes sont evidentes. 

Tels etant les moyens par lesquels on peut amener 
une deflation, il semble assez clair que les possibilites 
pratiques de realisation d'un programme de deflation sont 
tres restreintes et qu'une realisation radicale de ce pro
gramme sera en realite tres peu opportune. Une periode 
prolongee de baisse ~es prix et, en consequence, une depression 
generale economique, ne sera jamais acceptee, comme un 
plan raisonnable de politique economique avisee. 

. De plus, la question se pose de sa voir s'il est opportun que 
le pouvoir d'achat du monetaire soit releve a peu pres au 
niveau ou il etait, avant b guerre, ou meme qu'il soit augmente 
d'une fa~on appreciable. Au point de vue des finances de 
l'Etat, Ia reponse a cette question est assez claire ; une aug
mentation considerable de la valeur de l'etalon monetaire, 
dans lequel les dettes de l'Etat sont contractees, rendrait, 
dans la plupart des cas, l'Etat definitivement insolvable. 
Deja, pour cette raison, une deflation considerable est pra
tiquement impossible et ne peut etre serieusement discutee. 
II en resulterait egalement des difficultes insurmontables 
pour les debiteurs particuliers, qui ont conclu leurs engage
ments pendant Ia derniere periode de depreciation, ou, pour 
etre plus exact, alors que la valeur de 1' etalon monetaire 
etait plus basse que celle a laquelle on le ramenerait. 

Cependant, une deflation dans des limites plus etroites 
peut etre envisagee et dans certains cas, peut etre oppor
tune. Les prix des produits ne se sont pas encore conformes 
d'une fa~on uniforme au taux de !'inflation. II en est de 
meme ·des prix des services; en somme les salaires n'ont 
probablement pas suivi la meme progression. En stabilisant 
I' etalon . monetaire on peut raisonnablement tenir compte 
de ces circonstances et choisir Ia nouvelle valeur de !'unite 
monetaire quelque peu au-dessous du chi:ffre representant 
le dernier taux de !'inflation. II ne semble, cependant, 
guere opportun d'entreprendre un projet de deflation qui 
impliquerait une reduction du niveau general des salaires, 
car, toute tentative semblable conduirait, sans aucun doute, 
a des troubles sociaux et causerait ainsi un mal tout a 
fait hors de proportion avec les avantages que l'on pourrait 
en tirer. 

Le choix de Ia valeur a laquelle on voudra stabiliser 
l'unite monetaire sera probablement, partout, lie a Ia question 
de Ia reprise des paiements en or. En raison de causes qui 
ont ete expliquees ci-dessus (III), 1' or a perdu une partie 
considerable de sa valeur d'avant-guerre, par rapport aux 
produits; le prix des produits ayant augmente, si on les 
evalue en un etalon-or comme le dollar, de 100 a 250 environ. 
Dans un pays ou Ia depreciation de l'unite monetaire n'a 
pas de beaucoup depasse cette depreciation de l'or, il 
semblera tres opportun de conserver l'ancienne parite avec 
l'or, c'est-a dire, de rendre les billets remboursables en or, 
a leur valeur nominale ; ceci sera alors possible au moye~ 
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restrictions o£ the lending of the banks. The restrictions 
must then be so sharp that a stage is reached where the 
banks lend less than the actual savings deposited with them, 
and use the rest to cancel nominal purchasing power. Such 
a policy would without doubt press do'\\'Il prices, but it would 
at the same time have a very depressing influence on trade 
and industrial enterprise. The difficulties of a prolonged 
application of such methods are obvious. 

These being the means by which a deflation can be carried 
through, it seems clear enough that the practical possibilities 
of the programme of deflation are rather narrow, and that a 
radical realisation of this programme will, in reality, show 
itself very little desirable. A prolonged period of falling 
prices and consequent general economic depression will 
never be accepted as a wise device of deliberate economi_,.z 
policy. 

Further, the question arises whether it is in itself desirable 
that the purchasing power of money should be raised to 
something like it was before the war, or, indeed, ~even ~e 
substantially increased. From the point of view of State 
finance, the answer to this question is clear enough: a con
siderable increase of the value of the monetary unit in which 
the debts of the State are contracted would in most cases 
make the State definitely insolvent. Already for this reason 
a considerable deflation is practically impossible, and cannot 
be seriously discussed. It would, of course, also cause in
superable difficulties to private debtors who have. eniered 
into their contracts during the latest period of deprt!gation, 
or, more accurately expressed, at a value of the monetary 
unit lower than that to which it should be restored. 

, 
Still, a process of deflation within more narrow limits 

can be taken into consideration, and may in some'bases prove 
desirable. The prices of commodities have not ac\justed 
themselves yet in any uniform way to the rate of inflation, 
nor have the prices of services ; on the whole wages pro
bably lag behind. A stabilisation of the monetary stand,.ard 
may reasonably take account of these circumstances, and 
choose the new value for the monetary unit somewhat·· below 
the figure representing the latest rate of inflatio~ •. ,However, 
it seems hardly advisable to enter upon aily deflatron scheme 
which would involve a reduction of the generalleve~of money 
wages; for every such endeavour would without doubt lead 
to social unrest, and in this way make harm out of all 
proportion to the advantage it could bring. 

The choice of the value at which to stabilise the monetary 
unit will probably everywhere be put into connection with 
the question of resumption of gold payments. Ow1ng to 
causes which have been explained under (Ill), gold has 
lost a considerable part of its pre-war value as against com
modities, prices of commodities having risen in a gold 
standard like the dollar to about 250 against 100 before 
the war. In a country where the depreciation of the 
monetary standard has not gone much further than this 
depreciation of gold, it will seem very desirable to uphold 
the old parity with gold, i.e., to make t~e notes redeemable 
in gold at their face value; and this wrll then be possible 
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d'une reduction relativement faible dans l'ofue des moyens 
de· paiement. Une deflation dans des limites raisonnables 
est, par exemple, sans doute possible en ~ngleterre ou 
une reduction du niveau general des _priX dans une 
proportion d'environ 20 pour cent sera1t _probabl~ment 
suffisante pour etablir Ia parite entre Ia hvre-papiCr et 
le souverain-or et par consequent pour ramener Ia valeur 
du change ad dollar par rapport ~ Ia livre sterling .a 
son ancienne parite. :Mais, meme ce simple but ne pourra1t 
etre atteint sans une politique avisee, fondee s~r un~ analyse 
tout a fait scieutifique du probleme et prete a. apphquer les 
mesures appropriees et a faire face aux sac~lfice~ que ces 
mesures impliquent. Des regles formelles etabhssant. un 
maximum pour !'emission des billets d~ banque et meme 
reduisant peu a peu ce maximum ne seraiCnt pas suffisantes. 
Une reduction des depenHes de 1:Etat au ~ontant que les 
..:_r...ntribuaLles peuvent payer ct pateront vn~1~1ent avec _le~rs 
revenus courants est necessaire, et une pohttque restrictive 
de banques avec un taux d'escompte cleve es~ egalement 
indi~ensable. Ces ,mesures seulcs donneront plem effet aux 
restrictiO'JB JegaJeR a !'emission des billets. 

L'augmentution des reserves d'or ne pourra p~s a ~lie 
seule faciliter la reprise des payements en or. Une diScussion 
approfondie de cette question doit faire l'objet d'un chapitre 
a venir. 

Tous ceux qui ont prete quelqu'attention au probleme 
de la reprise des puyements en or, dans le cas du Hoyaume 
Uni, se rendront immcdiutement compte que le but corres
pondunt' est,.tout-a-fuit inaccessible pour les pays qui ont un 
monetaire esscntiellement plus deprecie comme la France et 
l'ltalie. Le franc fran~ais et la lire italienne possedent a 
peine la moitie de leur valeur ancienne par rapport a l'or et 
des eflorts' trcs serieux seraient probablement necessaires 
dans les cl.e,nx ens pour stabiliser le change a la moitie de sa 
paritL-or ancienne. En des circonstances semblables, il sera 
necessU.irc d'etudier lc· problcme de la stabilisation de l'etalon 
monetai~·e avec grand soin avant de prendre une decision 
quelc<mque q,unnt a son rapport avec l'or. Aussi devrait 
on se souventr' qu'il est benucoup :{>Ius important--et, pour 
!'instant, urgent-d'arreter l'intiat!On et peut-etre meme 
d'amener une certaine deflation de fa~on a stabiliser la 
valeur inth·:\)ure du monetaire par rapport aux produits, 
que d'ess~yer de fLwr un rapport defini avec ]'or. Quand le 
moment sera venu de considerer ce dernier probleme, il 
sera plus facile d'examiner toutes les circonstances qui 
interviennent. 

Pour les pays dont le monetaire est affecte dans une plus 
grande mesure encore par !'inflation, le problema d'arreter 
une inflation nouvelle est generalement si embarrassnnt 
et encore si eloigne d'une solution, que la question de la 
deflation ou celle de la valeur definitive qui devra etre donnee 
a l'etalon monetaire ne peut guere etre encore soulevee. 
11 est cependant d'une grande importance que tout le monde 
se rende compte, que si l'on avance trop dans la voie de 
!'inflation, on ne pourra pratiquement plus revenir sur ses 
pas. Plus ces etalons monetaires tarderont a etre stabilises 
plus les valeurs qu'ils atteindront en definitive seront 
basses. 

by a comparatively small red~ct~on in the supply o
1
f the ~ea~s 

f ent A deflation mthm such reasonab e mi s Is, 
0 PJubtl~"s possible in England, where a reduction of the 
e.!;erallevel, of prices by about 20 per cent. would probably 
~e sufficient to establish parity between the paper poU:D.d 
sterling and the gold sovereign, and therefore als~ to bri~g 
up the dollar exchange value of the _pound sterlmg t~ Its 
old parity. But even this moderate aim cannot be a~tau~ed 
without a deliberate policy based on a thorough sciCn~Ific 
analysis of the problem and ready to. apply t~e nght 
measures and to face the sacrifice~ whiCh they ~nvolve. 
Formal decisions establishing a ma~mum _for the Issue of 
currency notes, or even reducing _this maXImum gradl!ally, 
will not be sufficient. A reductiOn of State e~penditure, 
bringing it down to wh~t the p_eople can and will actua~y 
pay out of their current mcome, IS n~cessary: And a restriC
tive bank policy with a high rate of discount IS also nec~ss~ry . 
Only such measures will give full effect t<? the legal restnctwns 
of the note issue. Increased gold holdmgs .cannot of them
selves facilitate the resumption of gold payments, but !he 
full discussion of this point must be reserved for a followmg 
paragraph. 

Everybody who has given som~ attention to the prob_lem 
of resumption of gold payments. m the case of the Um~ed 
Kingdom will immediately realise th~t t~e correspon?mg 
aim is altogether out of reach for countries With an essentially 
more depreciated currency, say, for France or Italy. The 
French franc and the Italian lira have now hardly the half 
of their old value in comparison with gold, and very serious 
efforts would probably in both cases be required in order to 
stabilise the currency at half its old gold parity. Under such 
circumstances, it will be necessary to study the problem of 
stabilisation of the monetary standard very carefully before 
entering upon any decision as to its future rel~tion. to gold. 
And it should thereby constantly be kept m mmd that 
it is far more important, and for the present time urgent, 
to cease inflation, perhaps even to carry through a certain 
amount of deflation, and thus to stabilise the internal value 
of the money in comparison with commodities than to try 
to fix a definite relation to gold. ·when the time has come to 
take up this latter problem, it will be easier to survey all 
the circumstances affecting it. 

For countries with much more inflated currencies, the 
problem of stopping further inflation is generally so trouble
some and still so far from its solution that the question of 
deflation, or of the ultimate value to be given to the monetary 
unit, can hardly be raised yet. It is important, however, 
that the whole world should see that further steps on the road 
of inflation can practically never be retraced. The longer 
the stabilisation of these monetary standards is delayed, 
the lower will be the values that they will get ultimately. 

On considere souvent que des etalons monetaires tres It is often thought that seriously depreciated monetary 
deprecies doivent etre abandonnees comme etant devenus standards must be abandoned as altogether unfit for their 



61 

inutilisables. Cela n'est pas le cas. Si seulement la valeur 
de l'etalon a ete stabilisee, et si les prix des produits et des 
services ont eu le temps de s'adapter a ce nouvel etalon, la 
nouvelle monnaie sera utilisable aussi bien que l'ancienue. 
Le nouvel etalon sera peut-etre considere trop petit, et il 
semblera peut'-etre opportun de le remplacer par un etalon 
par exemple 10· fois plus grand. Une telle mesure main
tiendrait la continuite avec l'ancien etalon et ne constitue
rait done pas un abandon reel de }'ancien etalon. 

XL--8TABILISATION DES CHANGES INTERNATIONAUX. 

La stabilisation de la valeur interieure de la monnaie, 
c'est-a-dire de sa capacite d'achat par rapport aux produits, 
est de beaucoup le but le plus urgent de la politique 
monetaire que les pays doivent maintenant entreprendre. 
Entre deux pays qui ont atteint ce but, un nouveau taux 
du change s'etablira, ce taux etant determine par le 
quotient de la puissance d'achat du monetaire des pays 
respectifs. A mesure que la liberte du commerce et la con
fiance generale se retablissent graduellement les fortes 
deviations du change decrits dans le chapitre VI, seront 
de plus en plus limitees et pour disparaitre :finalement et les 
taux effectifs tendront a coi'ncider de plus en plus avec les 
taux normaux. 

Les nouveaux taux normaux des changes pourront etre 
tres differents des parites d'avant-guerre; et dans beaucoup 
de cas le seront certainement, mais ceci est d'une impor
tance secondaire. L'essentiel est qu'il existe des taux 
normaux et qu'ils soient aussi stables que possible. La 
seule mesure necessaire pour arriver a cette fin est la stabilisa
tion de la valeur a l'interieur du pays de chaque etalon 
monetaire interesse. 

Le' succes general et aussi rapide que possible de 
cette stabihsation, est evidemment d'un interet commun 
a toutes les nations. Car tant que certains etalons auront 
une valeur interieure variable, aucune stabilite des changes 
entre ces etalons et ceux des autres pays n'est possible. Il 
est done contraire a }'interet commun de permettre a un pays 
de maintenir !'inflation de son monetaire, ou de le laisser dans 
une situation telle qu'il ne peut pratiquement l'eviter. Mais 
il est egalement, et pour les memes raisons, contraire a !'interet 
commun, qu'un pays essaie, au moyen d'une deflation 
continuelle, d'elever la valeur interieure de son etalon 
monetaire, jusqu'a son niveau d'avant-guerre par exemple. 
Pour les rai<Sons donnees plus haut, il n'est pas probable qu'une 
telle politique puisse jamais reussir. l\Iais il est preferable 
que ceci soit admis, meme officiellement, pour que le monde 
puisse commencer a considerer I' etalon en question comme 
ayant atteint une valeur definitivement fixee. 

Nous touchons ici a un des cotes les plus essentiels 
du present probleme. Le monde souffre enormement, 
a present, de }'incertitude de la valeur interieure du monetaire 
dans les differents pays, et des variations incessantes des 
taux du change. La production, qui implique le placement de 
capitaux, devient tres hasardeuse quand la valeur du mone
taire dans l'avenir est tout-a-fait incertaine. Il en est de 
meme en ce qui concerne toutes les transactions commerciales 
internationales, taut que personne ne pourra dire, meme 
approximativement, ce que sera le taux des cha:1ges quand 

function. This is not the case. If onlv the value of the 
w1it has been stabilised, and the prices-of all commodities 
and services have had time to adapt themselves to this new 
unit, the new money will serve just as well as the old did. 
Perhaps the new unit will be thought to be too small, and it 
may seem desirable to exchange it for a Wlit, e.g., ten times 
larger. Such a measure would leave the continuity with 
the old standard essentially undisturbed, and would therefore 
not be a real abandonment of the old standard. 

XL-THE STABILISATION OF INTERNATIONAL EXCHA.."l'GES. 

The stabilisation of the internal Yalue of money, i.e., of 
its buying capacity against commodities, is by far the most 
urgent object to be pursued by the monetary policy which 
the different cotmtries now have to enter upon. Between 
two nations which have attained this end a new nof!IUl_l, 
rate of exchange will establish itself, this rate being deter
mined by the quotient of the purchasing power of money 
in the respective countries. As .freedom of trade and ge~eral 
confidence are gradually restored, the abnormal <ifviations 
of the exchanges described under (VI) will be more and 
more restricted, and will ultimately disappear, and the actual 
rates will tend to coincide nearer and nearer with the normal 
rate. 

The new normal rates of exchanges may be, and in many 
cases certainly will be, very different from the pre-war 
parities. But this is a matter of secondary importance. 
The essential thing is that there should be any nonnal.rates 
and that these are kept as constant as possib1e. 'F,pr this 
end no other measure is wanted than the stabilisation of 
the internal value of each monetary standard concerned. 

" 
That this stabilisation should be achieved as-generally 

and as early as possible is obviously a common~inter!'.st for 
all nations. For as long as some standards have a fluc*>uating 
internal value no stability in the exchanges betwe~n these 
standards and those of other countries is conceivable. It 
is therefore against the common interest th~t any country 
should be allowed to go on inflating its cuqency or left in 
such circumstances that such inflation is practically u:tiavoid
able. But it is also, and for the same reaso:r-- rtgainst the 
common interest, that any country shoUld try, by a con
tinued process of deflation, to go on raising the int:!rnal value 
of its monetary standard, e.g., to something like what it 
was before the war. For reasons that have already been 
set out, it is not probable that such a policy would ever 
succeed. But it is better that this should be recognised, 
even officially, in order that the world could begin to reckon 
with the standard in question as having a definitely fixed 
vn1ue. 

We here touch upon a very essential side of the whole 
problem before us. The world is suffering, at present, most 
severely from the uncertainty of the internal value of money 
in the different countries, and from the incessant fluctuations 
of the rates of exchange. Production which involves invest
ment of capital becomes very hazardous when the future 
value of money is quite uncertain. And the same holds 
true in regard to every international business transaction 
as long as nobody can tell, not even approximately, what 
the rate of exchanges will turn out when the transaction is 



1 a transaction s' effectuera. Dans ces circonstances, Ia 
renaissance de l'activite productive et du commerce mter
national est tres genee et retardee, au plus grand detriment 
materiel du monde entier. II en resulte meme une menace 
formidable pour la preservation de Ia societe civilisee. 

Tout d'abord, pour surmonter ces difficultes, il y aun~it 
lieu d'assurer la stabilite et Ia securite. Chaque pays 
devrait decider, aussitot que possible, 9uclle valeur intcneure 
il donnera a son monetaire, que! degre de deflation il jugera 
convenable et possible d'obtenir et peut-etre, dans les cas 
Ies plus defavorables, quelle limite il croira pouvoir donner 
a une nouvelle inflation. La politique ainsi arretee, devrait 
etre rendue publig,ue de fa~on que !'on sache a quoi s'en tenir. 
Ceci arreterait a l'mtcrieur toute pensce d'un retour au niveau 
des prix d'avant-guerre et ccartcrait dcfinitivement tout 
espoir et toute crainte provenant de cette dcrniere revolution 
ctgs prix; ct Ia coufiauce dans Ia staLilite future de l'ctalon 
monetaire pourrait fournir un stimulant puissant a un 
nouveau devcloppemeut cconomique dans J'intcrieur du pays. 
De ni:eme au point de•vue extcrieur Ia coufiance dans Ia stabilite 
future des changes encouragerait lar~ement le commerce 
international. Une politique Lien arretee pour Ia stabilisation 
des etalons les plus importauts du monde serait d'une grande 
valeur pour les pays plus petits desireux de donner a leurs 
etalons un rapport dcfini vis-a-vis des !!talons principaux du 
commerce mondial. La puL!icution d'une politique monc
taire, bien arrctee, sera it en sui une mesure tres utile, oLligeant 
le gouvernement et Ia Lunque d'emission, a faire un examen 
atten~i£ tt etcndu de l'ensemL!e du proLleme et les engageant 
ensuite ' morlJ.liJIUellt a executer fermement Ja politique 
adoptee. 

II serait, naturellement, tres utile que les principes 
gtmeraux Sl;.r lesquels on s'appuierait, puisscnt etre adoptt~s 
par un al:eQ,nl international. Une stabilisation des valeurs 
intericures des etulons monctuires ne peut conduire qu'a nne 
staLiliMtion des puritcs des ;puissances d'achat entre ccs 
Ctalons ... l\Iuis, com me il a ete dit au cha}!itre VI, des 
deviations de ces tuux 11ormuux sont possibles, et causent 
a present le plus grunt!. tort a lu situation finauciere du monde. 
Le pro?leme de la stabilisation des changes comprend, done, 
necessmrement un projet pour prevenir ces deviations 
anormales,~-

Quand: un pays, com me c' est le cas pour 1' Allenuwne, 
possede une vaste Jette flottante a l'ctrancrer sous form~ de 
billets de banque ou aut.res valeurs ou de d~ttes ficrurant aux 
c.on:pt~s courants des Lauques, il fuut comme n~suni pre
hnunaue remplacer cette dette par un emprunt consolide. 
Car, tant qu'o11 laisse exister uue dette fiottante d'un tel 
caract~r~, le m~netaire du pays tend a etre Mprecie sur le 
m~rche mternattonal. des changes au-dessous de sa parite de 
pmssance d'achut; et ce resultat pernicieux conduira le 
pays, ~. d~s. mesures extruor~inujres ~fin d~ proteger son 
marc he mteneur contre une pmssance d achat ecrusante. Un 
grand emprunt de consolidation pour.le rllchat des moyens 
de paye,ment~ en marks allemand!> qm sont en susper1s, est 
dono necessairem_ent Ia premiere mesure ,a prendre pour 
ramener le prohleme du chancre allemand a des conditions 
normales. L'emprunt devrait

0 
naturellement etre souscrit 

su~tout par. l~s. possesseurs actuels de ma~·ks all~mands, 
qu~ Y ,seron~ mc~tes par Ia hausse probable du change allPmand 
qm s en smvrru.t. 
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completed. Under these circums~ances, the r~vival of pro
ductive activity and of internatiOnal trade I~ .very ?Iuch 
hampered and delayed, to the greatest matenal det~unent 
to the whole world, and, indeed, to the most formidable 
danger for the preservation of civilised society. 

In meeting these difficulties, our first aim should be. to 
create stability and security. Every country sho~ld. deci~e, 
at the earliest possible date, what internal val~e It. IS g~Hng 
to give to its money, what amount of deflatiOn 1t thinks 
proper and possible to attain, or perhaps,. in t~e worst cases, 
what limit it thinks it can set to further mflatwn. And the 
policy thus determined should be made public in order that 
people should know what they had to reckon with. ~n
ternally, this would make an end of all t.alk of a restorat~on 
of the pre-war level of prices, and. defimtely .do away ~Ith 
all hopes and all fears attached to this second pnce-revolutwn ; 
and the trust in the future stability of the monetary standard 
would afford the basis for a new development of economic 
life within the country. Externally, likewise, the trust in 
the future stability of the exchanges would give a powerful 
stimulus to international trade. A fixed policy for the 
stabilisation of the most important standard of the world 
would be of great value for the smaller countries anxious 
to adapt their standards in some definite ratio to the leading 
standards of the world's trade. The public announcement 
of a definite monetary policy would in itself be a very 
wholesome measure, obliging the government and the issuing 
bank to an earnest and comprehensive consideration of the 
whole proLlem, and after that binding them morally to a 
stern fulfilment of the policy decided upon. 

Of course, it would be very useful if the general principles 
upon which to act in these matters could be agreed upon 
internationally. A stabilisation of the internal values of 
the monetary units can only lead to a stabilisation of the 
purchasing power parities between these units. But, as 
has been shown under (VI), deviations from these normal 
rates are possible, and are actually a considerable grievance 
in the present state of the world's monetary affairs. The 
problem of stabilisation of exchanges includes, therefore, 
necessarily a scheme for preventing such abnormal devia
tions. 

When a country, as is the case with Germanv, has a 
large floating debt abroad, in the form of bank-notes or other 
notes, or debts on current accounts of the banks, a preliminary 
measure must be to exchange this debt against a funded 
loan. For, as long as a floating debt of such a character 
is allowed to exist, it tends to depreciate the money of the 
country on the international exchanges beneath its purchas
ing power parity ; and this pernicious effect will then lead 
the country to extraordinary measures for protection of 
its internal market against an overwhelming Luying capacity. 
A great consolidation loan for the redemption of the out
standing means of payment in German marks is therefore 
a first step necessary in order to bring the German exchange 
problem into a normal condition. The loan should, of course 
chiefly be subscribed by the present holders of Germa~ 
marks, who would have an inducement to do that in the 
probable rise of the German exchange which would follow. 



63 

n y a peut-etre d'autres pays ayant des dettes, qui 
sans etre sur la meme eehelle, sont de mi\me nature. Des 
emprunts consolide'> similaires devraient alors etre lances 
p::tr eux et pris en echange par les porteurs de la dette 
flottante. 

En suite, des moyens deuaient etre trouves pour empecher 
les pays dans cette situation de persister dans leur habitude 
d'acquerir du pouvoir d'achat dans les pays etrangers, 
en soldant leur propre monetaire. II y ala un prohleme tres 
delicat, qui ne peut guere etre resolu par des prohibitions 
directes. Quoique des accords internat.ionaux convenables 
puissent etre de quelque utilite, le moyen, qui promette le 
plus, est de permettre a un rays en detresse d'obtenir, 
par le moyen normal des emprunts, les credits qui lui sont 
absolument necessaires. 

En supposant ces points regles de fa9on satisfaisante, le 
probleme dont l'objet e~>t d'eviter les c!eviations anormales 
des taux du change devient essentiellement celui de restituer 
au commerce international Ia liberte ct l'egalite. La premiere 
condition a remplir est, que la difference des prix Iaite 
actuellement en faveur du marche interieur ou entre les 
acheteurs Ctrangers de differentes nationalites, soit com
pletement abolie. La possession d'une certaine somme en 
monnaie d'un pays doit representer le meme droit d'acheter 
sur le marche interieur du pays, sans tenir compte de la 
nationalite du possesseur de la monnaie ou de 1' emploi qu'il 
veut donner aux produits achetes. 

Si ce principe elementaire est meconnu, il est vain de 
s'attendre a une evaluation internationale des monnaies 
par rapport a leur puissance d'achat interieure. 

La seconde condition-qui, en fait, est presque liee a 
la premiere-est que les entraves au commerce entre deux 
pays, provenant surtout de l'un des deux, soient autant 
que possible supprimees.. Pratiquement, ceci implique 
que les prohibitions d'importation et d'exportation soient 
abolies, quand elles ne sont pas absolument necessaires 
comme garantie contre un approvisionnement insuffisant de 
produits de premiere necessite. En tout cas, aucune prohibi
tion ne devrait etre maintenue pour servir de base a un systeme 
de licences imposant des charges speciales au commerce. 

Ces deux conditions necessitent le sacrifice d'une politique 
qui n'a en vue que les profits du pays au detriment des autres 
Etats. De telles pratiques ont depuis longtemps ete rejetees 
comme etant nuisibles au commerce entre nations et par 
consequent a la longue, au pays lui-meme et il est bien a 
regretter que l'on y revienne aujourd'hui. En regard 
des avantages qui peuvent etre obtenus pour le pays qui 
adapte de telles mesures, il y a toujours le desavantage 
de voir les autres pays appliquer la meme politique. Il y a 
ensuite le desavantage general, pour tous les pays, de voir 
le commerce entrave et les changes internationaux troubles, 
et, par consequent, anormalement ecartes des parites des 
puissances d'achat. Si l'on pouvait apercevoir toutes les 
consequences de ce qui pourrait etre appele une "politique 
de profiteurs nationaux," la popularite d'une telle politique 
s'evanouirait certainement tres vite. Un accord international 
en vue de faire cesser de telles pratiques ferait beaucoup pour 
retablir le commerce et en meme temps pour assurer la 
stabilite des changes internationaux. 

Les mesures proposees ici sont les conditions necessaires 
pour une solution, reelle du probleme. tres compliquc des 

There are possibly some other countries with outstanding 
debts of the same nature, though not at all on the same 
scale. Similar funding loans should then be issued by them 
and taken in exchange by the holders of the floating debts. 

Next, some means have to be found in order to prevent 
the ~ractice of selling out one's own currency in order to 
acqmre buying capacity in foreign countries. This is a 
most delicate problem, which hardly can be solved by any 
direct prohibitions. Although international agreements of 
a suitable kind ought to be of some use, the most. promising 
way seems to be to open possibilities for a country in distress 
to obtain, in the normal way of loans, such credits as are 
absolutely necessary. 

Assuming these points satisfactorily settled, the problem 
of preventing abnormal deviations of the rates of exchange$ 
becomes essentially a problem of restoring freedom arid 
equality in international trade. The first condition to be 
fulfilled is that the present differentiations of prices in fl}vour 
of the inland market or between foreign buyers of different 
nationalities should be completely abolished. The possession 
of a certain sum in the currency of a coUD,try must represent 
the same right to buy on the internal market of the country, 
irrespective of the nationality of the possessor of the money 
or of the destination he wishes to give to the commodities 
bought. If this elementary principle is disregarded, it is 
vain to expect an international valuation of the currency 
in accordance with its internal purchasing power. 

" . 
The second condition-which is, in fact, n~a'Hy co~ected 

with the first-is that one-sided hindrances against trade 
between one country and another should as far as possible 
be abolished. Practically this claim involves tlJ.at export
or import-prohibitions should be done away '¥ith when 
not absolutely wanted for the protection of sc®ty S!fpplies 
of commodities of primary necessity. At any rlJ.Ite, no 
prohibitions should be retained only in order to serve as a 
basis for a licence system calculated to be used for imposing 
special burdens on trade. 

These two conditions require the sacri_4ce of a policy 
trying to make profit for the home country at the bost of 
other countries. Such practices have long ag6'.hf;'~n rejected 
as detrimental for the trade between nations, and, therefore, 
in the long run, for the home country too, and ~t is much 
to be regretted that they should now have been taken up 
again. Against the advantage that may be won for the 
home country by any measure of this kind, there is always 
the disadvantage of other countries applying the same 
policy. And then there is the general disadvantage for all 
countries of a hampering of trade and of a disturbance of 
the international exchanges showing itself in abnormal 
deviations from the purchasing power parities. If people 
could see all these consequences of what might be styled a 
national profiteering policy, its popularity would certainly 
very soon dwindle away. 

An international agreement to discontinue all measures 
of this kind would do very much for restoring trade and, 
at the same time, for securing stability to international 
exchanges. 

The measures here proposed are necessary conditions for a 
real solution of the very mtricate problem of exchanges now 
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changes, tel qu'il se p~esente maintenant au monde entier. 
Mais elles sont egalement suffisantes ; le commerce du monde 
peut etre continue quelles que soient les parites entre. les 
differents etalons monetaires ; Ia seule chose essentrelle 
etant Ia stabilite des changes actuels aux environs de ces 
parites. 

On croit souvent que Ia renai~sance du commerce, qui 
est aujourd'hui si necessaire, pourrait etre favorisee par I' eta b
lissement d'un etalon monetaire international. Ceci est 
evidemment une erreur, car si chaque pays conserva_it son 
propre monetaire, Ia monnaie intcrnationale ne fer~It que 
remplir les fonctions de lien intcrmediaire pour les paiemcnts 
internationaux. · Mais il n'y a aucun bcsoin, d'un tel lien. 
Tant que Ia valeur intcrnatiouale d'un monetaire continue a 
osciller, le clwnge entre ce mouetaire et l'etalon international 
~oscillerait erra]ement et l'introduct ion de cet etalon ne no us 
aura it pas ;;'1pproches de Ia sta Lilit e des changes, mais elle 
aurait simplcment Cree une nouvelle et inutile complication. 
L'autre altcmative fwrait que plusieurs pays, ayant des 
monetaires deprecies aLandonnent completement leur ancien 
etalon dt introdnisent le IIOUVCl etalon intcrnat.ional a sa 
place. Cependant e'est urre operation d'une difficulte extreme, 
impliquant les prolJl!·mrs les plus delicats de Ia conversion 
de l'ancienne monnaie en Ia nouvelle. Si un pays desirait 
recllcmcnt aLandonrwr son ancien etalon, il pourrait aussi 
bien introJuire Un dPS eta)ons existants, par excmp)e le 
dollar, et alors iln'? uurait pas Lcsoin de creer a cet eHet un 
etalon enti!~renHmt nouveau. La popularite de !'idee d'un 
etalOn i(iLPrnational srmLie surtout ctre fondee sur Ia croyance 
que ta..1te Ia' qarst ion du change srrait eliminee par I' adoption 
d'une unite nwnctaire commune. L'cxperience de ces der
niercs annecs a ePpPrlllant dcmontre pleinement Ia futilite 
de cette c:·oynnce. Le probleme de Ia conservation d'un 
change sktble entre deux pays rcste cssentil'llcmcnt identique, 
que U~S pays aicnt nominaJcllll'llt Ja lllcl1le Unite monetaire 
ou not:. Et un pays, faisnnt du dollar ou meme du nouvel 
etalon monctaire Ia base de son systeme monetuire, ne se 
semit pus pur Itt u:;sure le moins du monde un change stable 
par rapport uu uollur ou u. l'etalon international. 

Dans de telles circonstances, il est Jifficile de voir comment 
un pays, comme l'Autriche, pourrait trouver unreel a vantage 
par l'intl'OLlllCtion P COte de Sa lllOnnaie actuelle d'un nOUVel 
etalon sp~cialement destine a servir de base pour son com
merce etranger. Tout le probleme de Ia valeur du chanO'e de 
Ia monnaie autrichienne actuelle resterait absolument i'den
tiq~e quoi q~'il ait c_te transforme en une question interieure 
et II y aura1t ensmte un nouveau probleme des chanO'es 
ent:e c.e _nouvel et~lon et ceux, des pays etrangers. 'te 
pro]et Sl Simple de faire du nouvel etaJon un " etaJon-or" peut 
do~er au probleme peut-etre une apparence de simplicite 
qm tend a faire meconnaitre ses vraies difficultes. 

Si nous analysons les di:fferents projets mis en avant en 
faveur d'un nouvel etalon international, nous trouverons 
presque invariablement qu'ils impliquent Ia creation de 
nouvelles q~antites de papier-monnaie et que, en fait, une 
gr~nde partie de leur pretendue utilite resulte de la nouvelle 
pms~ance d'achat, qui est ainsi rendue disponible pour des 
besoms que 1: on suppose d'une importance primordiale pour 
le ~?nrle. ~malement de tels projets se devoilent coDm.le une 
pohtique qm a pour resultat d'etendre a tout l'univers 

before the world. But they are also sufficient. The ~?rid's 
trade can be carried on at any parities between the d1fferent 
monetary standards ; the only ~ssential t~ing being ~hat the · 
actual exchanges should remam steady m the neighbour
hood of these parities. 

It is often believed that the recovery of trade which is 
now so urgently needed could best be furthered by ~·~e 
establishment of an international standard of money. 1 ~Is 
i;, obviously a mistake; for if every country should retam 
its own currencY, the international money could only fill the 
function of an Intermediary link in interna~ional payments. 
But there is no need whatever of such a hnk. As long as 
the international value of a currency continued _to fluct~ate, 
the exchan<1e bet\,·een this currency and the mternatwnal 
standard w~uld fluctuate too, and the introduction of this 
standard would not have brought us a bit nearer the stability 
of exchanges, hut only created a new and unnecessary 
complication. The other alternative would be that several 
countries with bad currencies should altogether abandon 
their old standard and introduce the new international 
standard instead. This is, however, an extremely difficult 
operation, involving the most delicate problems of conver
sion of the old money to the new. And if a country should 
really wish to abandon its old standard it could just as well 
introduce one of the existing standards, e.g., the dollar ; 
and then there would be no need to create a quite new 
standard for the purpose. The popularity of the idea of an 
international standard seems very much to be based on the 
belief that the whole question of exchange would be eliminated 
by the adoption of a common unit of money. The experience 
of the last years has, however, demonstrated the futility of 
this belief to the full. The problem of keeping a stable 
exchange between two countries remains essentially the same 
whether the countries have nominally the same unit of 
money or not. And a country making the dollar, or even 
a new international unit,_ the basis of its mon~tary system 
would not thereby have m the least secured itself a stable 
exchange as against the dollar or the international standard. 

Under such circumstances it is difficult. to see how a 
country like Austria could gain any real advantage by 
introducing beside its present money a new standard 
specially intended to serve as a basis of its foreign trade. 
The whole problem of the exchange value of the present 
Austrian. money would remain substantially the same, 
though It had been formally transferred to an internal 
question. And then there would be the fresh problem 
of the exchanges between the new standard and those of 
foreign countries ; the simple device of making the new 
stan~ard a '.' gol~ _stan~ard ·: may perhaps give this problem 
an air of snuphcity-mducmg people to overlook its real 
difficulties. 

If we analyse the different schemes put forward in favour 
of a new international standard, we shall almost invariably 
find that they involve th~ creating _of new masses of paper 
currency, and that they, m fact, denve 3: great part of their 
alleged usefulness from the fresh purchasmcr power which in 
this way is put at disposal for purposes thouO'ht to be of 
primary impo~ance for the world. . Ultimately, then, such 
schemes. unveil themselves as a. poh~y of. continuing, on a 
world-Wide scale, the process of mflatwn hitherto carried on 
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!'inflation qui jusqu'a present etait une entreprise nationale; as a national concern. But that this cannot be tLe solution 
aussi est il clair qu'on ne peut y trouver la solution des of the world's present monetary difficulties seems clear enough. 
diffi.cultes monetaires actuelles du monde . 

.. 
XII.-LA QUESTION DE L'OR. 

Quoique l'on puisse alleguer, au point de vue theorique, 
contre l'emploi de l'or comme etalon de valeur, particuliere
ment en ce qui concerne la baisse rapide de la valeur de ce 
metal qui s'est produite ces dernieres annees (comme il a 
ete indique au chapitre III), il semble presque certain que la 
plupart des pays considerent la retablissement d'un etalon-or 
et 1~ reprise des paiements en or comme le seul moyen de 
sortir de cet etat desespere de trouble cree par le systeme 
actuel du papier-monnaie. Nous devons tenir compte de 
la realite de ce desir comme un fait acquis, et nous devons, 
alors, en premier lieu, prendre en consideration son influence 
sur la question de la fixation a des valeurs determinees des 
etalons monetaires actuellement variables. 

La valeur de l'or par rapport aux marchandises ayimt 
ete reduite a environ 40 pour cent de ce qu'elle etait avant la 
guerre, la reprise des paiements en or au pair deviendra 
possible pour les pays otl la depreciation de l'etalon monetaire 
n'a pas depasse ce point. Le desir d'eviter une reduction 
formelle de la valeur de l'unite monetaire et de pouvoir 
racheter les billets a leur valeur nominale, soutenant ainsi 
peut-etre, aux yeux du public, la fiction d'un etalon non 
deprecie, £era naitre certainement dans de tels cas les efforts 
les plus serieux en vue d' obtenir le degre de deflation necessaire. 
Mais un pays avec un monetaire encore plus sujet a !'infla
tion, ne pourra meme pas songer a un rachat en or de ses 
billets en conformite avec !'ancien etalon. Un tel pays doit 
tout d'abord, comme il est dit plus haut, atteindre une certaine 
stabilisation de la valeur interieure de son monetaire. Quand 
cette valeur est suffi.samment fixe, et que les changes etrangers 
se sont regles sur elle, le pays peut prendre en consideration 
la question de savoir si une nouvelle parite-or doit etre 
donnee a son unite monetaire. 

Les Etats-Unis ayant repris leurs paiements en or, le 
dollar peut desormais etre pris comme representant l'or. 
Le problema du retablissement d'un etalon-or prendra done 
pratiquement la forme du problema de la stabilisation du 
change du dollar a un chiffre defini. L' Angleterre, et quelques 
pays du Continent, feront certainement tout leur possible 
pour retablir la parite d'avant-guerre de leur monetaire 
par rapport au dollar. D'autres pays, possedant une monnaie 
encore plus depreciee, devront abandonner ce dessein et 
auront a choisir une nouvelle parite avec le dollar, en con
centrant tous leurs efforts pour dans l'avenir conserver leur 
monetaire a cette parite. Maintenant le probleme de la 
stabilisation du change du dollar, sous un de ces aspects, 
!:!erait aggrave si les Etats-Unis augmentaient la valeur de 
leur monetaire par une operation de deflation. On en con~ut 
le projet au milieu de 1919, quand une g~:ande campagne 
contre la hausse des prix fut ouverte. Mais la campagne 
n'eut naturellement aucun succes, car elle ne s'appuyait que 
sur les moyens populaires habituels, c'est-a-dire r~~glementa
tion des prix et poursuites contre les profiteurs. En mars 
1920, le niveau general des prix aux Etats-Unis etait monte 
a 253·0 contre 217·0, comme moyenne pour 1919. Si 
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XII.-THE GoLD QuESTION. 

Whatever may be said, from a theoretical point of view, 
against gold as a standard of value, particularly with regard 
i;o the violent fall in the value of this metal which, as shown 
under (III), has taken place during recent years, it seeiUS 
pretty sure that most countries look forward to the restora
tion of a gold standard and the resumption of gold payments 
as the real rescue from the hopeless muddle of the present 
paper-money system. We must reckon \'vi.th this desire as 
a matter of fact, and we have, then, in the first place, to take 
account of its influence on the question of fixing the present 
fluctuating monetary standards at some definite values. •·' 

.. 
The value of gold as against comniodities havjng been 

reduced to something about 40 per cent. of what it used to 
be before the war, the resumption of gold payments at par 
will be within practical reach of those countries where the 
depreciation of the monetary standard has not gone much 
further. The desire to avoid a formal reduction of the value· 
of the monetary unit, and to be able to redeem notes at their 
face value, thus upholding perhaps, in the eyes of the public, 
the fiction of an undebased standard, will certainly in such 
cases call forth the most serious efforts. for the ~c~sary 
amount of deflation. But a country \'vi.th stili ~ore i!tflated 
money will have to give up even thinking of a redemption 
of its notes in gold in conformity with the old standard. 
Such a country must first, as stated above, attain a certain 
stabilisation of the internal value of its money. When this 
value is sufficiently fixed and foreign exchanges 'D.ave s-ettled 
themselves according to it, the country may tal":>C into 
consideration whether a new gold parity shall be given to 
its monetary unit. 

The United States having already resumed gold pay
ments, the dollar may be taken henceforth to represent 
gold. The problem of the restoration ·of a golP., standard 
will therefore practically take the form' of the problem of 
stabilising the dollar exchange at some defintte figure. 
England and some Continental countries will certainly do 
their utmost to restore the pre-war parity of their currency 
with the dollar. Other countries with much more depr~
ciated money will have to relinquish this aim and to choose a 
new parity with the dollar, concentrating all their energies 
upon keeping their money in that parity for the future. 
Now the problem of stabilising the dollar exchange, in either 
of these aspects, would be aggravated if the United States 
increased the value of their money by a process of deflation. 
This was actually planned at the middle of 1919 when a 
great campaign against high prices was started. But 
relying upon the usual poptuar means, regulation of prices 
and persecution of profiteers, the campaign had naturally 
no success; in March, 1920, the general level of prices in the 
U mted States had risen to 253"0 against 217 · 0 as the average 
for 191!:1. Disagreeable as this development may have be~n 
to the United States, it has very considerably facilitated the 
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desagreable que put etre cette augmentation pour les Etats
lJnis elle a considerablement facilite le probleme du rctab
hssement du change d'avant-guerre de Ia livre-sterling par 
rapport au dollar et de quelques-un des meilleurs monctaires 
du Continent. II est maintenant clair, dans !'interet de tous 
les pays qui s'effor~nt de stabili,;er leur change p"'r rapport 
au dollar, que les Etats-Unis ne devraient pas entreprendre 
une politique monetaire augmentant d'une fayon appreciable 
Ia valeur interieure du dollar. En cfiet le probleme de Ia 
stabilisation des changes du monde etant, de par sa nature, 
un probleme international, il est desirable qu'un pays prenne 
!'initiative de fixer Ia valeur interieure de son monetaire et 
il semble nature! que ce pays soit les Etats-Unis. 

De Ia memo maniere, il est d'un grand inten:!t, pour tous 
les pays essayant de rCtaLlir une parite definie avec l'or, 
que la valeur de l'or par rapport aux marchandises ne soit 
p~ augmentee, et que, unc fo1s les nouvelles parites arretees, 
Ia valeur de l'or reste aussi COIL~tante que possible. Quoique 
Ia ba~sse enorme de Ia valeur de 1' or depuis le commencement 
de la guerre ait eu un cfiet desastreux, !'augmentation de Ia 
valeur de l'or aurait prolmblement une consequence plus 
terrible encore. Cela euwerait, pour les pays a Ctalons-or, 
une deflation continue avec tous ses cfiets deploraLles sur le 
commerce, les entreprises et sur les charges financieres de 
l'Etat. Pour d'autres pays, cette augmentation aggraverait 
le probleme du rCtaLlissement d'une parite-or d'avant-guerre 
ou du maintien d'une paritc-or nouvellement ctaLlie. 

A~ premier aLord, il semble done etre d'un interet 
commun-,pous le mundc d'empecltc-r l'or d'augmentcr cl nouveau 
de valeur. La valeur deprimee actuelle de .l'or est surtout la 
consequence d'une demande relativement restreinte d'or 
aux fins de numcruire. La circulation de l'or est generale
ment aLan(hnmee et les grundes banques centrales ont roouit 
considcmLleJllent leurs demundes en vue d'une couverture
or relative. 

Si w.l retour aux c~nditions. ~·a.vant-guer~e se produisait 
sou.s ce I apport, Ia consequence meVItable sermt une aucrmen
tatwn de la val'}ur de l'or. Pour eviter ceci il est nec~saire 
q!l'e t?us les pa:>:s s'u~stie1ment de prendre des mesurcs 
retabhasan~ Ia circulatiOn-or, et se contentent de leurs 
reserves. d or act~elles commc Lase pour Ia circulation de 
leu~ papiCr~)UO~U~ic. Los pays, qui sont a me~ne. de pouvoir 
attirer ~he ... e~ ~or du reste du monde, devrment s'abstenir 
dele fai~e. Ains1la stabilisation de la valeur de l'or deman
~erll: clmrement, duns les annees a venir, une cooperation 
etro~te entre tous.Ies pay~. Pcut-etre sera-t-il possible d'arri
ver a un a~cord mternu.t10nal a ce sujet. Par exemple des 
mesures pnses en vue de retirer les pieces d' or de Ia circul;tion. 
e~, comp~enant eyentuellement !'arret de la fabrication des 
pieces d or, sera1ent un objet tout indique pour un tel 
accord. 

. Les problem~~ m~ne~aires actuels de la Grande-Bretagne 
Jet~en~ ~e l~1ere lnt.er~ssante sur toute Ia question. Si 
la h~tatiOn a. 320. 6 J?Ilho~ ~ prescrite pour 1' emission pal 
le Tresor angla!S d~s b~llets a decouvert est mise a execution 
comme se~blent l'mdiquer les acquisitions d' or faites par I; 
~anque. d Anglet~rre, au moyen d'un accroissement de la 
CirculatiOn ~es, ~Illets de banque, il n'y aura J?aS de hausse 
~~ Ia v~l~ur mter~eure du monetaire anglais, maiS Ia necessite 

acqueru plus d or renforcera la demande d'or du monde et 
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pro'blem of restoration of the pre-war dollar-excha_nge of 
the pound st~rling and of s~me of. the better Contmen~al 
currencies. It is now clearly m the mterest of all countnes 
endeavouring to stabilise their dollar-exchange that ~he 
United States should not enter upon any monetary pohcy 
effectively raising the ~~ternal value ~f the dollar. IJ?- fa~t, 
the problem of stabilismg the worl~ s. exch~mges bemg m 
its nature an international problem, It Is desuable that one 
country should take the lead by fixing !he internal value of 
its money, and it seems natural that this country should be 
the United States. 

In the same manner, it is of great interest for all countries 
striving to restore a definite parity with gold, that ~he value 
of gold as arrainst commodities should not be raised, and 
that, when the new parities once have been settled, the value 
of gold should remain as constant as_possible. T~ou~h the 
enormous fall in the value of gold smce- the begmnmg of 
the war has certainly been a very injurious process, the 
inverse process of raising the value of gold would :probably 
be still more disastrous. For the gold countries It would 
mean a prolonged process of deflation with all its pernicious 
effects on trade and enterprise and on the financial burdens 
of the State. For other countries it would seriously aggravate 
the restor:J.tion of a pre-war gold parity or the maintenance 
of a new established gold parity. . .. 

It seems then, in the first instance, to be a common 
interest for the world to prerent gold from rising aga.in in 
value. The present low value of gold is mainly the conse
quence of a relatively diminished demand for gold for mone
tary purposes. The actual circulation of gold is very 
generally abandoned, and the great central banks have 
reduced their claims on relative gold-coverings considerably. 
Should a return to pre-war conditions in this respect set 
in, the inevitable consequence would be an enhancement of 
the value of gold. To avoid this, it is necessary that all 
countries should abstain from measures for reintroducing an 
actual gold-circulation and content themselves with their 
present standard of gold holdings as basis for their paper
circulation. Countries which are in a position to draw gold 
to themselves from the rest of the world should abstain from 
doing so. Thus the stabilisation of the value of rrQld will 
clearly require, in the coming years, a close co-o

0

peration 
of all countries. Perhaps it will be possible to come to some 
international agreement in this matter. For instance, some 
measures in order to draw gold coins out of actual circulation -
including eventually the stopping of all further coinage of 
gold, would be a natural object for such an agreement. 

The present monetary problems of Great Britain throw 
an interesting light upon the whole question. If the pre
scribed li~tation of the iss~e. of ~covered currency notes 
to a maximum of £320 · 6 milliOns Is to be carried through 
~s ~he acquisi~ions of ~old by t.he Bank of England seem t~ 
mdicate, by aid of an mcrease m the note circulation of the 
ba~, no rise in the intern_al value of ~J?-glish money "rill be 
achieved, but the necesSity of acqwrmg more gold will 
strengthen the world's dema_nd for this metal and help to 
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augmentera sa valeur. Si d'autres pays suivaient cet exemple, 
cette augmentation pourrait devenir tres genante. D'autre 
part, si I' Angleterre jetait immediatement sur le marche 
du monde 100 millions de£ d'or, il en resulterait une chute 
rapide de la valeur de l'or, peut-etre suffisante pour retablir 
l'ancienne parite-or du monetaire anglais. Et si une forte 
a~socia~ion de pays plus petits agissait de meme, le resultat 
VIs-a-VIs .d~ la va~eur mondiale de l'or serait identique. Une 
telle pohtrque nest pas, naturellement, recommandable a 
cause des troubles violents qu'elle causerait. 1\Iais il est 
uti~e de se rendre compte de ses effets, car on peut constater 
clarrement la futilite de la politique ordinaire qui consiste a 
preparer le retablissement de l'etalon-or en essayant d'acquerir 
le plus d'or possible. 

Le deuxieme probleme important relatif a la question de 
l'or du monde est d'atteindre, pour l'avenir, dans la mesure 
du possible, une valeur stable de l' or par rapport aux produits. 
Le retrait de l'or de la circulation et la disparition de toute 
regle definie pour la couverture-or par les banques 
d'emission, ont, au plus haut point, affaibli la stabilite de la 
valeur de l'or. Si l'or doit etre desormais utilise comme 
etalon monetaire, il est done necessaire . de prendre des 
mesures speciales pour stabiliser la valeur du metal. Comme 
ces mesures, qui consisteraient surtout a etablir des prin
cipes appropries et stables pour les reserves d'or des 
banques centrales, doivent avoir naturellement p.n caractere 
international; nons avons a faire ici a un probleme oil la 
cooperation entre tous les pays est particulierement 
necessaire. 

;La stabilisation de la valeur de l'or comporte, cependant, 
des difficultes speciales relatives a la production du metal. 
Si nous avons une demande monetaire d'or stabilisee, nous 
devons, naturellement, avoir une production d'or annuelle 
correspondante a la marche generale du progres economique 
du monde et de plus une quantite suffisante pour couvrir la 
perte annuelle d'or. Ce besoin normal annuel s'elevait, 
dans la periode 1850-1910, a une moyenne d'environ 3 
pour cent du stock total d'or accumule dans le monde a 
l' epoque. De ce chi:ffre, 0 · 2 pour cent couvrait la perte 
d'or et 2·8 pour cent etaient ajoutes au stock mondial 
d' or. Ainsi, le stock d' or, et par consequent, aussi son 
augmmtation annuelle, eroissait de 2·8 pour cent 
en moyenne par an. Il en resultait ~ue la valeur de l' or 
etait la meme a la fin" de la periode qu au debut de celle
ci. En supposant la meme progression dans les annees a 
venir, nous aurions besoin maintenant d'une production 
annuelle d'or d'environ 100 millions de livres sterling, 
augmentant dans les annees suivantes de 2·8 pour cent par 
an. 

En 1915, la production mondiale atteignit presque ee 
chi:ffre avec 96·6 millions £. l\Iais la hausse des prix des 
marchandises en unites-or a entrave la production de l'or et 
l'a abaissee considerablement au-dessous du chi:ffre de 1915. 
Le ralentissement de la production au Transvaal n'a pas ete 
tres marque, mais fut cependant reduit du maximum de 39 ·5 
millions de£, atteint en 1916 a 35·8 millions en 1918. En 
1919 la production baissa encore. La diminution de la 
production de l'or aux Etats-Unis a ete Leaucoup plus grande. 
En 1915, la production atteignit un maximum de 101 
millions de dollars et en 1919 elle ne depassa pas 58·5 
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enhance its value. If other countries should follow the 
example, this enhancement might become very embarrassing. 
On the other side, if England should at once throw on the 
world's market a hundred million pounds' worth of gold, the 
result would be a very sharp fall in the value of gold, 
perhaps sufficient to restore the old gold-parity of the English 
money. And if a strong combination of smaller countries 
acted in the same way, the result on the world value of gold 
would be similar. Such policy is, of course, not to be recom
mended because of the violent disturbance it would cause. 
But a consideration of the effects is useful, as it shows most 
clearly the futility of the usual policy of preparing a restora
tion of the gold standard by trying to acquire as much gold 
as possible. 

The second chief problem of the world's gold question is 
. to secure for the futme as far as possible a stable ·value of 
gold relative to commodities. The withdrawal of gold 
from circulation and the disappearance of all definite standards 
of gold-cover have in a most serious degree impaire{;l the 
stability of the value of gold. If gold 'is to be used hence
forth as a monetary standard, it is, therefore, necessary to 
take special measures for stabilising the value of the metal. 
As these measures, which would mainly consist in the 
establishing of appropriate and stable prmciples in regard 
to the gold-holdings of the central banks, naturally must 
be of an international character, we have to do here with 
a problem where a co-operation between all countries rs 
particularly required. .. . 
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Th:e stabilisation of the value of gold involves, however, 
special difficulties arising in connection with ~he production 
of the metal. If we have a stabilised monetary demand for 
gold, we must, of course, have an annual production of gold 
corresponding to the general rate of economic, p"rogress of 
the world, and, in addition, sufficient to cover the yearly 
waste of gold. This normal annual demand Mr gold 
amounted, during the period 1850-1910, on an -•average 
to about 3 per cent. of the total accumulate,P. stock of _gold 
in the world at the time. Of this sum 0 · 2 per cent. covered 
the loss of gold and 2·8 per cent. was added to the world's 
stock of gold. Thus the stock of gold,. and t)J.erefore, also, 
the annual addition to it, increased on.an averdge by the 
yearly percentage of 2·8, and that with the res~ that the 
value of gold was the same at the end of the period as at the 
beginning. Assuming the same rate of progress in the years 
before us, we should need at present an annual production of 
gold of about £100 millions, increasing in subsequent years 
at the rate of 2·8 per cent. yearly. 

In 1915 the world's production nearly reached this sum 
with a figure of £96 · 6 millions .. But the rise of prices of 
commodities in terms of gold unrts has hampered the pro
duction and brought it down considerably be~ow the figure 
attained in 1915. In the Transvaal the falling off of the 
production has. not been very ma~k~d, b~t still a reduction 
from the maxrmum of £39·5 mrllions m 1916 to £35·8 
millions in 1918 and a somewhat iower figure in 1919 has taken 
place. Much greater has been the decline _in the gold 
production in the United States, where a maxrmun1 of 101 
million dollars was reached in 1915, but where the production 
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millions de dollars. La production totale du monde pour 
1919 ne depasse pas 75 millions de£. 

La production n'est, par con'lequent, pas suffisante pour 
un accroissement normal du stock mondial de l'or. Comme 
la production annuelle necessaire serait, en 10 ans, avec la 
marche supposee du progres, de 132 millions de £ et en 20 
ans de 174 millions, le danger d'une production tout a fait 
insuffisante est beaucoup plus imminent qu'on ne le reconnait 
generalement. Un autre fadeur travaille dans le meme 
sens. L'or etant le seul produit qui n'ait pas augmente de 
prix, tandis que daJL'! des pays a ctalon d'or eiiectif, d'autres 
prix ont double et le niveau general des revemL'l a augmente 
dans la meme proportion, il est tout a fait naturel que les 
demandes d'or pour la fabrication des objets de luxe aient 
augmente d'une fa9on apprecialJle. Ou sait egalement que 
K~mploi de l'or daJL'l les arts appliques augmente rapidement. 
Cette coJL'lommution menace, vraiment, d'a~sorber une 
large J?Urt de Ia production annuelle deja reuuite de l'or. 
Ce qJ.J reste pour _l'usago monetaire ne saurait couvrir 
l'augmen!ation rcgulicre du stock monetaire mondial. Ce 
deficit provoquera une pcnurie progressive de l'or et, en 
coJL'lequcnce, une augmentation progressive de sa valeur. 
Ce resultat ne pourrait ctre cvite que si l'on trouvait de 
nouveaux gisement:; uurifcres et si on les developpait dans 
la mesure ncecssuire U. uno fourniture normale d'or. l\Iais en 
laissant do cote de tclles possibilites et en supposant que la. 
production de l'or rcste a peu pres constante, nous avons a 
fairc face a unc penuric d'or grundissante eta un abaissement 
continu iies rrix. 

11 sera done probablcment necessaire, non seulement 
d' empechcr Ia, dema1ulc monctaire d' or de reprendre ses 
ancic1mes proportions, mais aussi de rcgler desormais cette 
demande avec !'intention de Ia rMuire graduellement, suivant 
les exigence» do b rarete grandissante de l'or. Si, de plus, 
nons tlmonH eompte des possibilitcs de changements dans la 
prolluct.ivitc des gisements aurifcres, nous trouverons que le 
but do cetto reglcmentation de la demande d'or pourra. etre 
facih:ment elargi dan~ des proportions considera.bles. 

Ainsi l1L _tud~e pent paruitre impliquer de grandes diffi
?ultcs.: l\hus s1 nous ne sommes pas disposes a.. abolir 
Immclliatemen.t et pour toujours, l' emploi de 1' or comme 
etalon de~ :raleurs, lluUS devons elairement faire quelque chose 
~our stalnhser la ~aleur de ~'or, chose certainement impos
sible, sans uno reglementa.t10n rationnelle de la. demande 
monctaire d'or. 

De plus, nou.s pouvons peut-etre appliquer d'autreo 
mesures, c' est-0.-thre : premierement des restrictions conve 
nables a Ia demande industrielle de l'or · et deu..\:iemement 
une politi~ue vis.ant a contenir Ia dem;nde d'or de la part 
de l EA'"treme-qnent en, developpant les besoins de l'Asie 
pour des prodrnts europeens plus utiles. 

XIII.-RECONSTRUCTION. 

On pretend souvent et on repete encore plus souvent 
a la Iegere, que la situation desa.streuse actuelle de l'Europe 
est un resultat de Ia guerre. Ceci est inexact. La !!Uerre 
a certainement laisse l'Europe dans une situation econo~ique 
difficile, m~is l'aggr~vn.tion serieuse des difficultes qui se 
sont prodrntes depms la guerre et dont la. depreciation 
euorme du systeme moneta ire n' est qu'une des nombreuses 
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for 1918 was only 68 million dollars and for 1919 no~ more 
than 58· 5 million dollars. The total for the world .s _pro
duction in 1919 is estimated to be not more than £75 rrulli?ns. 

The production is consequently at present not suffiCient 
for a normal increase in the world's stock of gold. Af3 the 
necessary annual production of gold woul~ •. under th~ assumed 
rate of progress, in ten years be £132 ~I?ns an~ m twenty 
years £174 millions, the danger of a qmte msuffiCient supply 
of gold is much more im.mi~ent th~n ~eeiUS to be g_ener~lly 
reco(l'nised. Another factor IS working m the same directiOn. 
Gold being the only commodity wh~ch has not risen in price 
while in countries with an effective gold standard other 
prices have been doubled, and the general level of incomes 
has been raised in the same proportion, it is only. natural 
that the demand for gold as a material for articles of luxury 
should have increased substantially. It is also known that 
the me of gold in the arts is growing rapidly. This ?o~s~mp
tion threatens, indeed, to absorb a large part of the dirrurushed 
annual production of gold. What is left for monetary 
use will then be very insufficient for the necessary regular 
increase in the world's monetary soock of gold. This deficiency 
must result in a progressive scarcity of gold and a consequent 
continued rise in its value. This result could be avoided only 
if new goldfields were discovered and developed in the pro
portion necessary for a normal supply of gold. But leaving 
such a possibility out of consideration and assuming the 
production of gold to remain about constant, we have to 
face a growing scarcity of gold and a continued depression 
of prices. · 

It will therefore probably be necessary not only now 
to prevent the monetary demand for gold from resuming its 
old dimensions, but also to regulate henceforth this demand 
with a view to reducing it gradually, as the growing scarcity 
of the supply of gold may require. If we further take into 
consideration the possibilities of changes in the conditions 
of gold-mining, we shall find that the scope for this regulation 
of the monetary demand for gold may easily be considerably 
widened. Thus the task may seem to involve great diffi
culties. But if we are not prepared to abolish at once and 
for ever the use of gold as a standard of value, we clearly 
must do something to stabilise the value· of gold, and this 
is certainly not possible without a rational regulation of the 
monetary demand for gold. 

In addition, we may perhaps apply other means viz. 
first suitable restrictions of the industrial demand for' gold : 
and, second, a policy aiming at checking the demand fo~ 
gold from the Far East by developing Asia's needs for 
more useful European products. 

XIII.-RECONSTRUCTION. 

It is often contended, and ~till more. ofteJ?- thoughtlessly 
~epeated, that the present ~s~rable SituatiOn of Europe 
1s the result of the ~ar .. Th1s IS not true. Certainly the 
war has left Europe m dtfficult economic conditions. But 
the serious aggravation of the difficulties which have taken 
place since the war, and of which the enormous further 
deterioration of the monetary system is only one of many 
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manifestations est simplement le resultat d'une politique 
mal avisee, singulierement incapable de prendre en considera
tion a un point de vue economique les problemes qui se 
posent devant le monde. Le caractere des nouvelles con
ditions ainsi creees, a rendu presque impossible la renaissance 
de la vie economique en Europe ; de nouvelles frontieres 
ont ete tracees sur la carte d'Europe coupant les anciennes 
lignes de communications economiques etablies au prix d'un 
labeur et d'une organisation seculaires et les anciens centres 
de la vie economique se meurent comme des plantes dont 
on aurait coupe les racines. Le principe des nationalites a 
ete applique avec une violence tout a fait incompatible avec 
les conditions economiques modernes, qui demandent un 
large marche interieur et une grande liberte de mouvement 
pour le commerce interieur. · 

Quels qu'aient pu etre les merites politiques de cette 
diplomatie, ses consequences economiques se sont montrees 
desastreuses. Les nations vaincues ont egalement, et d'une 
maniere fatale, ete exclues du commerce avec le monde 
exterieur et comme la vie de ces pays reposait, dans \IDe large 
mesure, sur le commerce etranger et particulierement sur 
l'echange des produits industriels contre des produits 
alimentaires et des matieres premieres, leur chance de 
renaissance s' est trouvee ainsi reduite a un point tel que leur 
situation est presque sans espoir. Les interets protectionnistes 
lies a cette politique essayant d' exploiter les sentiments 
politiques, pour etablir des monopoles prives ou nationaux et 
de profiter de cette occasion uniq_ue de se debarrasser des 
concurrences genantes, ont eu une 1nfl.uence qui, a la longue, 
apparaitra comme ayant ete contraire au veritable bien-etre 
general, non seulement du monde dans son ensemble, niais 
aussi des pays qui se sont mis a soutenir ces interets. 

witnesses, is simply the result of an unwise policy, singularly 
incapable of looking upon the probleiDS before the worl;l 
from an economic point of view. The new conditions created 
have been'of such a character as to make a revival of economic 
life in Europe to a great extent impossible. New political 
boundaries have been drawn up on the map of Europe, 
cutting off old lines of economic communication established 
by centuries of work and organisation, and, like plants "-ith 
their roots cut off, old centres of economic life have been 
left to die. The principle of nationality has been applied 
with a stress quite incompatible with modern economic 
conditions, requiring a large home market and a "-ide area 
for the free movement of internal trade. 'Vhatever may 
have been the political merits of this policy, its economic 
consequences have shown themselves to be disastrous. 
The defeated nations have also been shut out, in the most 
fatal way, from trade with the outside world; and aR tl)r
life of these nations was so construt:ted as tu depend to a 
large extent on foreign trade and particularly on exchange of 
industrial products for food and raw mat~rials, their cha:oce of 
recovery was thereby reduced to something very, near to 
hopelessness. In this policy protectionist interests, trying 
to exploit political feelings, to establish private or national 
monopolies and to use a unique opportunity to get rid of 
a troublesome competition, have had an influence which in 
the long run will show itself to have been adverse to the 
real welfare, not only of the world as a whole, but even of 
the nations engaged in the service of such interests. 

Un an et demi a pres I' armistice, la situation economique de • One and a-half years after the Annistice, tne economic 
!'Europe centrale et orientale est pire qu'elle n'etait pendant situation of Central and Eastern Europe is much.,.worse than 
la guerre. II est meme devenu impossible en fait pour la it ever was during the war. As a matter of fact, it has 
population actuelle de ces regions de vivre a l'interieur de become impossible for the present population of this area 
ses frontieres. II ne lui est pas r-ermis d' emigrerlibrement et to live within its boundaries. It is no.t allowed to come out 
une reduction de la population a un fOurcentage qui pourrait freely. A reduction of the population to t~at percentage 
vivre sur les ressources nationales est impossible. II en that could subsist on the national resources is impossible. 
resulte q.ue la population actuelle essayant de vivre sur And the result is that the present population, trying to 
une delll1-ration 'Perd peu a peu, mais fatalement, sa force liye on a half-standard, is gradually but fatally,, deteriorating 
physique et mora.le et que la. generation gr~n~issant~, in physical and moral force, and that the _growmg f:,~~eratio~, 
affaiblie par la falll1ne et la malad1e, est condamnee a une VIe weakened from the outset by starvatwn and .disease, Is 
extremement miserable et sans efficacite. Une organisation doomed to an extremely miserable and ineffectual life. 
productive qui s'etait ala longue affirmee comme un excellent A productive organisation which used to set a good standard 
modele po~r l~ mond_e, est ~n ~ra~n ~e, deteri?rer rapidement. for _the world _is q_uickly de~erior~ting, and~ hi~hly discipli_ned 
Une orgamsatwn sociale tres disCiphnee se dissout et sombre social orgarusatwn IS dissolvmg and smkmg down mto 
dans des troubles continuels et meme par endroits dans a state of continual unrest and even partially into pure 
l'anarchie pure. anarchy. 

Ce ne sont ·pas des efforts humanitaires incoherents qui 
peuvent apporter un secours suffisant pour remedier a 
cette situation, et meme les mesures les mieux organisees 
de subvention ne peuvent faire beaucoup plus que pro
longer cette existence moribonde. 11 faut recreer, complete
ment les conditions dans lesquelles ces peuples sont obliges 
de vi~re. Cela ne veut pas dire necessairement une revision 
des Traites de Paix, chose en partie impossible maintenant, 
ou qui prendrait trop de temps.; cela veut dire que ceux qui 
detiennent la puissance doivent commencer a s'en setvir avec 
une pleine comprehension de la nature et de la gravite de la 

No scattered humanitarian efforts can bring real help 
in this situation. Not even the best-organised measures of 
subvention can do much more than prolong this existence 
on the margin of death. What is required is a thorough 
re-modelling of the conditions under which these peoples 
have been left to live. This does not necessarily mean a 
revision of the treaties of peace, which partly is no\v 
impossible, and partly would take too much time: But it 
means that those who have the power should begm to use 
it with a clear understanding of the nature and the serious
ness of the situation before them. Indeed, this situation is 



situation qm se presente a eux. Cette situation n'est pas, en 
verite, seulement du ressort des puissances vaincues. Le 
progres de la depression economique et de la dissolution 
sociale qui se presente chez e!les ne peut pas se horner 
seulement a l'interieur de leurs frontieres ; la capacite 
productive d'une partie essentielle de l'Europe ne peut pas 
etre affaiblie sans qu'il en resulte des consequences certaines 
pour le reste de l'Europe ; la maladie des troubles 
sociaux et de Ia desagregation e;.t dangeretL'!ernent con
tagieuse. Ces influences se sont en cfiet deja fait sentir; 
!'aggravation imprevue mais maintcnant claire de Ia situation 
economique de certains pays victorieux apres !'armistice 
constitue un avis pour tous ceux qui veulent comprendre. 
L'Europe forme necessairement, sous bien des aspects, une 
unite, et il est absolument vain d'essayer de supprimer une 
de ses parties et de croire a une possibilite d'avenir quel
'C<)llque pour le reste. 

Les mesures generales necessaires au but de reconstruction 
que 1' on se propose semblent etre essentiellement les 
suivantes: 

D'abvrd une paix veritable doit ctre etablie, ce qui 
implique non sculcmcnt Ia cessation des hostilites actuelles, 
mais vraicmcnt une cooperation sincere et amicale entre 
toutet~ les natious pour Ia renaissance de Ia vie econornique 
du monde. 

La paix intericure au sein de toutes les nations est egale
ment necessaire, ce qui signifie encore Ia cooReration sincere 
entre les difierentes classes et l' abandon defi.nitif de I' idee 
que ~·on pcut amener le progres en essayant de detruire 
Ie prin~~pe du gouvernement. 
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not merely the concern o~ so~e defeated _Pow~rs. ~he 
process of economic deteriOratiOn and S?CI~l dis_solutwn 
going on \vithin them. cannot b~ confined Withm _their boun
daries. The productive capacity of a~ essential part of 
Europe cannot be seriously impaired Without consequences 
for the rest of Europe ; and the dise~se of social u~est and 
disintegration is dangerously contagiOus. These mfiuences 
have, in fact, already made thellll:'elve~ felt: the u_nexp_ected, 
but by now unmistakable, detenorat10n of the. SI~uatwn of 
some of the victorious countries after the Arnnstlce speaks 
clearly enough to _eve~yb?dy who wishes to un~erstan~. 
Europe is necessarrly m Important aspects ~ umt. I~ IS 
completely vain to try to suppress a part of It and believe 
in a future for the rest. 

The general pre-requisitions for any positive work of 
reconstruction seem to be, essentially, the following :-

First, real peace must be established, meaning not only the 
cessation of actual hostilities, but, indeed, sincere, friendly 
co-operation of all nations for the recovery of the economic 
life of the world. 

Equally needed is internal peace within every nation, 
meaning again sincere co-operation of the different classes 
and the definite abandonment of the idea that progress 
can in any way be furthered by attempts to destroy the 
principle of government. 

L'etablisserncnt de systemes monetaires sains est une The establishment of sound monetary systems is a fuither 
autre condition qui doit ctre remplie pour rendre possible condition which must be fulfilled to make economic recovery 
la renaissaiice economique, mais qui, comme il est dit plus possible, but which, as shown above, can itself only be 
haut, nc reut ctre clle·mcrne outenue que si le monde • attained if the world reverts to sound economy in all respects. 
retoui'ne a une vie economique saine a tous points de vue. 

Lcs ,\lesavantagcs economiques des nombreuses frontieres 
nouvelles qui ont et6 tmcees par le remaniement poiitique 
de !'Europe doivent ctre neutralises par !'application la plus 
large pos~i~le de~ prineipcs du lib_re eehange entre les diffe
rcntesun Itcs poht1ques. A cc pomt de vue, aueune mesure 
etroite de. scparatiun nc pcut ctre toleree ; le trafi.c ct. 
l'eclmnge entre les 'divers pays ainsi que le transit doivent 
etre liuer\Ss de toutcs lcs restrictions qui ne sont pas 
nece~s~ires. L'cxecution ac cc progranune doit etre une
conditlon absolue de toute assistance etrangere accordee a 
ces pays. 

Et puis il y a le cas des relations conuuerciales entre 
l'Eurofe centra!e et le mon~e exterieur. Un pays organise 
P?Ur 1 e:-.."Portatw~ de prodmts· manufactures ne peut pas 
v1vre sans un hbre acees aux marches du monde. Et 
naturellement, il est egalement de l'interet de ces marches 
d'etre libres d'achetcr la ou ils trouvcnt des conditions 
avantageuses. Une renaissance economique du monde sera 
surtout obt_enue p~r la plus grande liberte possible du 
commerce, mternati?m:l ~t par !'abolition complete de 
toute ~s~e?e de d!s~md~on des produits d'apres leur 
pays, d ongme. Cee1 m~phq~e que rncme. to~1te propagandc 
pnve~ contre des prodruts dun pays pattlcuher devrait etre 
supprlmee comme etant stupide et tout a fait contraire 
aux efforts pour une renaissance de la prosperite mondiale. 

The economic disadvantages of the many new boundaries 
which the political re-modelling of Europe has drawn up 
have to be neutralised by the widest possible application of 
the principles of free trade between the different political 
units. No narrow separation can be tolerated in this respect. 
Traffic and intercourse between and through the countries 
must be freed from all unnecessary restrictions. The ful
filling of this progralllllle, which has to be worked out in 
distinct rules, must be made an absolute condition of any 
outside assistance to these countries. 

Then there is the case of the trade relations between 
Central Europe and the outside world. A country organised 
for an export of manufactures cannot live without free 
access to the world's markets. And of course it is also 
in the interest of these markets that they should be free to buy 
where they think it advantageous. An economic recovery 
of the world will be best secured by the greatest freedom 
of the wo~ld'~ t~ade_ and by the complete ~bolition of every 
form of discnnnnatwn between products m regard to their 
country origin. This involves that even every private 
agitation against the products of any particular country 
should be stopped as foolish and altogether opposed to the 
efforts for a revival of the wor)d's l)rosperity. 
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L'autre aspect de cette question est, naturellement, que tous 
les pays et parmi eux meme les Etats vaincus de l'Europe 
centrale, soient autorises a acheter des matieres premieres et 
des produits alimentaires a des conditions egales sur tous 
les marches du monde. Avant la guerre, il etait generale
ment. reconnu comme une regle sage que la possession de 
colomes et de dependances ne devait jamais servir a etablir 
des monop?les ,e~onomiques. Ce principe de la porte 
ouvert~ dev1ent eVIde~ent encore plus urgent quand cette 
po~sess10n est concentree entre les mains de quelques 
PUissances. Plus la zone d'action donnee au controle 
d'~n empire est grande, plus il est necessaire que ce controle 
SOlt regarde comme la fonction d'un administrateur ayant a 
servir l'interet du monde entier. Dans le cas des mandata 
au nom de la Societe des Nations, ce principe est fonda
mental. 

Le programme consistant a procurer la plus grande 
liberte possible au commerce international n'im:(>lique pas 
naturellement une intervention dans le domallle de la 
taxation de la consommation. Et particulierement, un pays 
dans une situation de detresse serieuse ne devrait en aucune 
fayon etre empecM de taxer les importations des objets 
de luxe et meme de les prohiber ; il n' est pas non plus 
necessaire d'interpreter le programme d'une maniere etroite 
au point a exclure un protectionnisme habituel et modere. 

Enfin, il est necessaire que le principe de la propriete 
privee soit universellement reconnu et que dans ce sens, 
un traitement egal des sujets de toutes les nations soit 
gar~ti. 

Evidemment, ces mesures necessaires de reconstruction 
ont jusqu'a un certain point un caractere tel, qu'elles ne 
peuvent pas etre adoptees immediatement et leur realisation 
ne peut etre attendue qu'au cours du travail de recon
struction. Mais on pourrait faire beaucoup immediate
ment en assurant au monde qu'il sera gouverne a l'avenir 
sur cette base et dans cet esprit. . Ceci est essentiel. 

Quand nOUS viendrons a discuter les mesures positives 
de recontruction qui para!tront les plus efficaces, nons aurons 
constamment present a l' esprit que le but de telles mesures 
doit etre le developpement de la production et du commerce 
des pays qui ont en ce moment besoin d'assistance. Des 
avances de produits alimentaires ainsi que de matieres 
premieres doivent etre considerees comme des moyens de 
faire rena!tre la vie economique, et de leur permettre de 
devenir le plus tot possible des membres reellement utiles a 
la communaute commermale du monde. Mais si tel est notre 
but sincere, il est assez evident que nons aurons a ecarter 
sans hesitation toutes les tentatives qui veulent supprimer 
ces pays ou les retarder dans leur developpement economique. 

En attendant qu'un echange regulier de produits sur une 
base de paiement en monetaire puisse etre etabli il pourrait etre 
utiie d'envoyer des materiaux destines a etre travailles dans 
le pays en detresse et de reprendre les produits finis, en 
payant le travail fait avec une partie des materiaux ou 
autmment. Cette methode necessite un droit d'hypotheque 
sur les materiaux et s'etend aux produits fabriques 

The other side of this case is, of course, that all countries, 
and among them even the defeated Powers of Central Europe, 
should be allowed to buy raw materials and food on equal 
conditions in all markets of the world. It was generally 
recognised, before the war, as a wise rule that the possession 
of colonies or dependencies should never be used for establish
ing economic monopolies. This principle of the Open Door 
becomes, obviously, still more urgent when such possession 
has been concentrated on a few Powers. The v;ider the 
areas are which are laid under the control of one empire 
the more necessary is it that this control should be regarded 
as a function of a trustee, having to serve the interest of the 
world at large. In the case of mandates under the authority 
of the League of Nations, this principle is fundamental. 

.. 
The programme of securing the greatest possibJe freedom 

to international trade does not, of course, involve any inter
ference with taxation of consumption". And particu1arly 
a country in serious distress should in no way be 'hindered 
from taxing imports of luxuries or even from prohibiting 
such imports. Neither is it necessary to interpret the pro
gramme so strictly as to exclude a customary moderate 
protectionism. 

Finally, it is required that the principle of private 
property should be universally recognised, and th&t il! this 
respect an equal treatment of the subjects ~i an~ l\ations 
should be guaranteed. 

Obviously these pre-requisites of reconstruct-ion are to 
a certain extent of such a character that they oannot be 
fulfilled immediately, and their realisation can ~e expected 
only during the progress of the work of reconstf".ICtioo. 
But much could be done at once to assure the world that 
it is on these lines and in this spirit that the world is .going 
to be governed in the future. And that is essential. • . 

When we come to discuss the positive measures of recon
struction that are likely to be the mos(e±Iectual, we have 
constantly to have in mind that the aim of such measures 
must be the development of the production arid of the 
trade of the countries at present in need of help. Advances 
of food, as well as those of raw materials, must be looked 
upon as means to revive their economic life, and to enable 
them to become, at the earliest possible date, positively 
useful members of the world's trading community. But if 
this is our sincere aim, it is obvious enough that we shall 
have to do away, unhesitatingly, with all endeavours to 
suppress the same countries or keep them back in their 
economic development. 

Until a regular exchange of commodities on the basis of 
payment in money can be arranged, it may prove useful to 
send materials to be worked up in the distressed country, 
and take the finished product back, paying for the work done 
by a part of the materials or otherwise. The method requires 
a mortgage right in the materials, extending to the products 
made of them ; such rights must then be recognised not only. 
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avec ceux-ci; ce droit doit alors etre reconnu .non 
seulement par la h~gislation du pays lui-meme mais aussi par 
les puissances sous Ie controle des queUes le pays peut etre 
place. Comme mesure provisoire, il peut etre egalement 
utile d' organiser des centres pour I' echange direct des produits; 
mais jusqu'a present les efforts dans ce sen.<> ne semblent pas 
a voir ete tres satisfaisants. 

Parmi les mesures positives de reconstruction de Ia vie 
economique de !'Europe, I' organisation des tran.'>ports prend 
une place tres con.'!iderable. Une partie importante de ce pro
bleme a deja ete, comme on le sait, prise en consideration 
par la Societe des Nation.r;, mais Ie prolJleme a d'autres cotes 
dignes d'attention. Un pays Jans Ia situation de l'Allemagne 
dependant si essenticllement du tran.<;port maritime ne 
devrait pas etre prive de tonn.'lge a un point qui, juge au 
~9int de vue economique monJial, parait contraire aux 
principes economiques. 

1! y a aussi le grand proLleme Jes transports par 
voies fences dans !'Europe centrale y compris les Etats 
orientaux situes sur Ia fronticre russe. Ri tout le systcmc 
des voies ferrees de cette region pouvait etre mis sous le 
controle d'une organisation centrale qui aurait pour pro
gramme de domlCr un traitement ega! a tout le trafic, de 
faire de ces chemin.'! Je fer une entreprise qui rapporterait 
et de leur procurer le capital si necessaire a leur efficacite, 
on aurait fait probaLlement plus pour encourager Ia recon
struction qu'il n'est possiLle Je faire d'aucune autre fa<;on. 
Le capihl ml'pruute dans ce Jessein servirait a Ia renaissance 
economique Jcs pays en question d'une fa<;on tres efficace, 
il serait assure par les meilleurcs garanties possiLles et aurait 
les meilleures chances d'ctre rembourse avec interets. Il 
serait proL:tblemcnt plus facile d'oLtenir des· capitaux a 
l'ctranger p~ur .un Lut ui,n.o;i defini et presentant ces a vantages, 
que puur une tude donnee au gouvernemcnt des pays pour Ia 
reconstruction d'une fu~on generule. En meme temps le 
travail .~uit pour augmenter l'efficacite du systeme des voies 
ferrees preparerait le devcloppement de l'industrie et du 
cominerce ainsi ~ue !'obtention de nouveaux capitaux pour 
les entreprises rmvee'S. 

Une ce•:tai1te aide a lu reconstruetion des pays en detresse 
a, sans aucun doutc, ete apportee par lcs achats par l'etrancrer 
~'entrepri::ies industricllcs ou d'actions de compagnies p~b
hques de ces pays. Quand les acheteurs prennent un interet 
serieux au devcloppcment de telles entrcprises et utilisent 
leurs benefices pour y faire de nouveaux placements, de tels 
achats sembl.cnt etre favorables a Ia renaissance economique 
du pays; rums des achats occasionnels d'immeubles d'actions 
ou d'autres proprietes ne fournissent probablement au pays 
vendeur que de !'argent pour payer sa consommation courante. 

II y a naturellement des problemes serieux de recon
structwn n~eme dans d'autres pays, comme en Italie, en France 
et en Belgique. La solution de ces questions depend dans 
une large mesure de I' execution des conditions generales de 
Ia renaissance ec?nomique mondiale dans Ie sens mdique plus 
haut. La capae1te du monde de preter des capitaux a ces 
pays sera en tous cas essentiellement determine par son 
d~velo:r,>pement economique dans· les annees a venir. Une 
discussion plus complete de cette question doit cepeudant 
etre reservee pour le suivam; p~ragraphe. 

by the le!rislation of the country itsell, but also by the 
Powers under the control of which the country may be. .A!3 
a provisional measure. it ma:rperhaps also be useful to ar~3:ng~ 
clearinO' centres for the duect ·exchange of commodities, 
but th~ efforts in that direction seem hitherto not to have 
had very satisfactory results. 

Among the positive measures f<?r r~construction bf the 
economic life of Europe, the orgamsatwn of tra~port has 
a very prominent place. An important part of this problem 
has already, as is well known, been taken up under the 
a!L'lpices of the League of Nations. But th.e problem. ~as 
other sides deserving attention. A country m the positiOn 
of Germany, depending so essentially on sea transp?rt, 
ought not to be deprived of tonnage to a degree which, 
looked upon from the point of view of the world's economy, 
would be judged to be uneconomical. 

And then there is the great problem of railway transport 
in Central Europe, including the eastern States on the 
Rw>sian frontier. If the whole railway system of this area 
could be brought under the control of some central body 
with the programme of securing equal treatment to all 
traffic, of putting the economy of the railways on a paying 
basis and of supplying them with the capital most urgently 
needed for their efficiency, probably more would have been 
done to promote reconstruction than is possible in any 
other way. The capital borrowed for this purpose would 
serve the economic recovery of the countries in question 
in the most effectual manner, and it would be backed by the 
best security obtainable, and have the best prospects of 
being repaid 'vith interest. These advantages would, pre
sumably, make it easier to raise capital abroad for such 
a definite purpose than for any assistance to the governments 
of the countries for reconstruction in general. At the same 
time, the work done for increasing the effectiveness of the 
railway system would be a pioneer work for development 
of industry and trade and would therefore probably pave the 
way for fresh supplies of capital to private enterprises. 

Some help towards reconstruction of distressed countries 
has without doubt been brought by the purchases from 
abroad of indus~rial concerns or of shares in puJ:>lic companies 
of those countries. 'Vhen the buyers take a smcere interest 
in the development of such enterprises and use their profits 
for further investments in them, such purchases seem on 
the whole to be for the good of the economic recovery of the 
country. But occasional purchases of houses, shares or 
other property probably only furnish the selling country 
with money for paying for current consumption. . 

There are, of course, serious questions of reconstruction 
even in other countries, such as Italy, France and Belgium. · 
The solution of these questions depends to a great extent 
on the fulfilling of the general conditions of the world's 
economic recovery, as stated above. The world's capacity of 
s~pplying these ~ountries ~vith capital will, at any rate, essen
tially be deternuned by 1ts economic development in the 
commg years. A more complete discussion of this question 
must, however, be reserved for the next paragraph. 



73 

D'une fa~on generale et en considerant l'Europe coDllne Taking a broader view, and looking upon Europe as a 
un tout, nous devons reconnaitre que le probleme de la recon- whole, we have to recognise that the proLlem of reconstruc
struction n'est pas seulement ni meme p·incipalement, tion is not merely, or even principally, a problem of physical 
celui de la reconstruction materielle de ce qui a ete detruit reconstruction of what has been destroyed during the war 
pendant la guerre et du retour des productions europeennes · or of a re:;,toration of European prod.uction to what it used 
a ce qu'elles etaient avant la guerre. to be before the war. The position of Europe in the world's 

. economy has changed. The world suffers unmistakably 
La position de l'Europe dans la vie economique mondiale from a relative scarcity of food and of certain raw materials 

a change. Le monde souffre, sans aucun doute, d'une supplied by non-European countries. This means that the 
rarete relative de produits alimentaires et de certaines production of the world must be directed, to a greater extent 
matieres premieres fournies par des pays non-europeens. than it has been hitherto, to the production of such food and 
Ceci signifie que la production du monde doit etre dirigee materials. And this again requires a certain adjustment of 
dans nne plus large mesure qu'elle ne l'etait jusqu'a present the distribution of the world's population. Europe is 
vers la production de ces produits alimentaires et over-populated in the sense that it would be more economical 
matieres premieres et ceci demande encore une rectification for the world at large if a part of Europe's industrial popula
de la repartition de la population mondiale. L 'Europe est tion could be transferred to other continents, where it could 
surpeuplee en ce sens qu'il serait plus economique pour • be employed in production of food and materials. Tb~ 
le monde dans son ensemble, qu'une partie de la population problem of reconstruction before us cannot be stated truly 
industrielle de l'Europe puisse etre transferee dans les autres without due regard to this situation. It would be a mistake, 
continents ou elle pourrait etre employee a la production from the point of view of the world's economy, to e~;pploy 
des produits alimentaires et des matieres premieres. Le the whole available surplus of the world's productive powers 
probleme de la reconstruction que nous envisageons ne pent for European reconstruction in a narrower sense~ A part 
pas etre pose en fait si I' on ne prend e)l consideration of this surplus can be used, with greater and more immediate 
cette situation. Ce serait une erreur, au point de vue de advantage, for the development of other countries, with the 
I' economie mondiale que d' employer toutle surplus disponible aid of superfluous European labour. If Europe fails to 
des puissances productives du monde pour la reconstruction recognise this truth, it will be disagreeably reminded of it 
de l'Europe. Une partie de ce surplus doit etre utilisee avec by the rates of interest rising in other parts of the world 
un avantage plus grand et plus immediat en vue clu to a level far above what Europe thinks a proper level for 
developpement des autres pays avec I' aide de la main d'amvre itself. 
superfine de !'Europe. Si !'Europe ne reconnait pas cette 
verite, elle lui sera desagreablement rappelee par la hausse 
du taux d'interet dans les autres parties du monde a un niveau 
de beaucoup superieur a ce que l'Europe croit etre le niveau 
convenable pour elle. 

XIV.-EMPRUNTS INTERNATIONAUX. 

On croit souventque le probleme de la reconstruction 
est essentiellement celui d' obtenir des capitaux de 
l'etranger, et que ce capital peut etre puise dans la fortune 
accumulee des autres pays. II n'en est rien. La reconstruc
tion-dans le sens le plus large que nous a vons donne a 
ce mot--est, de par sa nature, d'abord, une renaissance clu 
travail dans l'interieur clu pays en detresse impliquant la 
restauration de l' ordre, de l'intensite du travail, de 1' organisa
tion et de !'initiative privee. Pour aider ce travail, la 
fourniture de moyens de subsistance et de matieres premieres, 
venant du monde exterieur, est necessaire, et, comme cette 
fourniture ne peut pas etre immediatement payee par une 
exportation correspondante, elle doit etre faite a credit. Voila 
comment I' on doit com prendre " I' obtention de capital de 
I' etranger." II est egalement clair que ce capital ne peut pas 
provenir de la fortune accumulee des pays preteurs, mais 
doit etre fourni par leur production courante. Afin cl' obtenir 
ce resultat, les pays preteurs doivent avoir un excedent de 
production sur leur consommation et leurs propres besoins 
de capitaux nouveaux. Ces economies disponibles, produites 
jour par jour, peuvent, seules, fournir les fonds pour les 
emprunts de reconstruction. 

II est vrai que, pendant la guerre, quelques pays neutres 
furent pousses a consentir des emprunts an del a de cette limite, 
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XIV.-INTERNATIONAL LOANS. 

It is often believed that the problem of reconsfi\lction is 
essentially a question of supply of capital from ~broad, 
and that this capital can be taken from the accumu1ated 
wealth of other countries. This is not so .• Reconstruction 
-in the wide sense we have taken the word-is in its' nature 
primarily a revival of work \vithin the, distressed country, 
involving restoration of order, of intensity of labour, of 
orcra'J1isation and of private enterprise. To help this work, 
a ~upply of means of subsistence and of materials from the 
outside world is required, and as this supply cannot 
immediately be paid for by a corresponding export, it has 
to be made on credit. This is the real meaning of a " supply 
of capital from abroad." It is then also clear that th1s 
supply cannot be. taken from any acc:umulated ~Yealth of 
the lending countries, but has to be provided b:y: thell' curr~nt 
production. In order to do that, the lendmg countnes 
must have a surplus of production over their consun1ption 
and their own needs of fresh capital. Out of such availal,Je 
savings, produced clay by day, loans for reconstructive work 
can be made, but from no other source. 

True, durincr the war, some neutral countries were 
pressed to give 

0

loans beyond this limit, but this meant. as 
K 
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mais ceci eu pour resultat, comme il est indique plus haut, Ia 
creation d'un pouvoir d' achat artificiel, conduisant a I' inflation 
du monetaire de ces pays, et d'imposer des privations a des 
classes en.tieres de leur population. Ceci, naturellemen~, 
ne peut se reproduire maintenant. Aucun pays ne devra1t 
souscrire a des emprunts qui les conduiraient a une nouvcl~e 
i,nfiatio~. Les emprunts pour Ia reco_nstruc~ion de Ia v~e 
econollilque mondiale sur une base suhde, do1vent proverur 
d'une source solide, et celle-ci ne peut etre que l'epargne. 

En plus des emprunts representant une assistance mate
rielle, une aide peut, naturellement, Ctre dOJmce aux ,rays en 
detresse en les dispensant temporairement ou dcfinitivement 
-des obligations de payer des intcn';ts ou de rembourser 
des capitaux aux autres pays. En cas de dctresse seriew>e, 
d ~s mesures de ce genre semblent Hre nccessaires pour 
fariiliter le travail de reconstruction. l>ans ce qui suit, ces 
points seront laisscs de eute ct le terme " emprunts inter
natioraux " devra ctre compris dans le sens d'une 
fourniture,, rcelle de capitaux nouveaux. 

1\Iaintenant, si lm1 emprunts internationaux ne peuvent 
etre souscrits que par Ia veritaLle cpargne journaliere, nous 
devrons, cvidemment, aLandonner completement !'idee 
fantastique d'cnormes emprunts mondiaux suffisants pour 
couvrir, d'un seul coup, tous les dommages causes par Ia 
guerre. Nous devons nous accoutumer a consi<lerer un 
empruht ,~mtcrnational comme simplement une manicre 
de finariccr un t-JurpltL'! d'exportations du monde preteur au 
monde emprunteur. Now> aurons, alors, moinf? de difficultcs 
a comprcndre qu'il y a des limites definies au montant de 
ces empnmt~> que l'on peut emettre. II y a, a present, une 
grande pcn,1rje de mpitaux dans le monde, qui se rcvele par 
les taux d'interct particuliercment cleves dans tous lcs pays 
ot't les t..tux nc sont pas maintenus artificiellement par un 
marche Pltll~c~airc fulsifie. Cctte pcnurie . indique que les 
offres 'quotlllleJmes de nouveaux cap1tau..x sont in
suffisantcs pour faire face aux demandes. Il est done 
necessaire de r(••luire ces dcmandes ct de ne satisfaire 
qu'aux; plus importantes d'cntre cUes. De plus, tout devrait 
etre fait pol!r accroitre l' epurgne. 

Etan~ ~01me le m~ntunt de l' epurgne, des demandes 
ext.rao~dmmre~ de . capltuux ne peuvent evidenunent ctre 
sat1sfm~es, qu en lmssant de cOte des projets pour lesquels 
ces cap1taux au~aicnt ete utilises normulement. De grands 
empruuts accordes aux pays en detresse impliquent necessaire
n~ent que les p~p pre~.eurs sacrifient des projets de 
developpement de lmdustrie et des transports ou reduisent 
l~ur constr~ctiOI~ de maisons. On ne peut nuturellement 
s_ a~t~ndre a ~e.e1, que lorsque I' on sent que I' epargne ainsi 
hberee est ut1hsee duns un but encore plus important et 
pl!Is ur~ent. ~'offre d'un taux: d'intercst plus eleve con
stitu_e I e::>..1JressJon nuturelle de !'importance majeure des 
b,esoms des, emprunteurs. On ne peut certainement pas 
8 attend~e a. ce que ~es pays, otl Ia rarete du capital 
rend necessaire le paiement d'un interet de 7 on 8 
porn; cent J?Our. le de':eloppement urgent de voies ferrees 
et d entrepnses mdustrielles, restreignent leur marc he-capital 

shown above the creating of an artificial purchasing power. 
leading to inflation of the countries' ~urrency a;nd to enf?rced 
privations of whole classes of the1r populatiOn. This, of 
course, cannot be repeated. Il:ow .. No country s~ould. be 
expected to furnish loans, dnv~ng Itself to furth,er mil.atiO~. 
The loans for the reconstructiOn of the world s econoiDIC 
life on a sound basis must come from a sound source ; and 
this can be no other than deliberate savings. 

In addition to the loans representing material assi~tance, 
help can, of course, be. given to ~istressed coun~nes. by 
relieving them-temporanly or defimtely-frOJ_n obhgatwns 
of paying interest or capital to other ~oun_tnes. In cases 
of serious distress some mea&ures of this kind seem to . be 
necessary in order that assistance fo~ actual reconstructive 
work shall be possiLle. In the followmg we sl!alll~ave s~lCh 
postponing or cancelling of claims m~t ol consideratiOn, 
and the term "international loans" Will then have to be 
understood as meaning a real supply of fresh capital. 

Now, if international loans can only be made out of real 
daily savings, we shall obviously have to aband_on altogether 
the fantastic ideas of huge world loans, sufficient to make 
up at once for all damage caused by the war. We must 
accustom ourselves to look upon an " international loan " 
as merely a form for financing an export surplus from the 
lending world to the borrowing. We sball then have less 
difficulty in realising that there are definite limits to the 
amounts of such loans which can possibly be raised. There 
is at present a great scarcity of capital in the world, showing 
itself in unusually high rates of interest in all countries 
where the rates are not artificially kept down by a falsified 
money market. This scarcity means that the daily supplies 
of fresh savings are insufficient to meet the enormous demands 
for capital. It is therefore necessary to reduce these demands 
and only satisfy the most important among them. In 
addition, everything should be done to increase the amount 
of savings. 

Given the amount of savings, new claims for capital can 
obviously only be satisfied by putting aside purposes for 
which this capital would otherwise have been used. Big 
loans to distressed countries necessarily involve that the 
lending country should sacrifice plans for development of 
industry and transport or restrict their house building. 
This can, of course, only be expected when it is felt that the 
savings thus made free are turned to a still more important 
and urgent use. A natural expression for the higher import.
ance of the borrowers' needs is that a higher rate of 
interest is offered. And it certainly cannot be expected that 
countries where the scarcity of capital makes it necessary 
to pay 7 or 8 per cent. for urgent developments of railways 
or industrial w1dertakings should restrict their capital market 
still more in order to supply capital to a country with a 
much lo\\·er level of interest-except, of course, when it is 
done for purely humanitarian reasons. Rates of interest 
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encore plus, en vue de fournir des capitaux autre a un 
pays a un taux d'interet beaucoup plus bas, sauf, naturelle
ment; quand les raisons en sont purement humanitaires. 
Les taux d'interet ont generalement ete plus eleves en Ameri
que qu'en Europe, et c' eetait naturel tant que !'Amerique 
empruntait en Europe. l\Iaintenant, c' est l'inverse et les 
pays europeens, cherchant a obtenir des capitau..x en 
Amerique, doivent s'habituer aux taux d'interet americains. 

Cependant, sides taux aussi eleves doivent etre payes pour 
les emprunts de reconstruction, le besoin i!llperatif de surveiller 
etroitement leur usage devient apparent. Les pays en 
detresse doivent reconnaitre que seuls les besoins les 
plus urgents de reconstruction peuvent etre satisfaits 
immMiatement; et alors il y a lieu de preferer, pour le 
capital, !'utilisation remuneratrice dans le plus bref delai. n· 
est impossible d'executer immediatement toutes les repara
tions. Beaucoup de ce qui semble desirable doit etre ajourne. 
D'un autre cote, il y a, en Europe, certainement une grande 
quantite de travail de reconstruc~ion qui, au point de vue 
purE;lment economique, justifierait dans un avenir immediat, 
la depense necessaire de capitaux pour la simple raison qu'il 
n'y a guere d'emploi plus profitable des capitaux que 
celui. de remettre en marche la vie economique la ou elle 
a' est arretee .. 

Dans une periode de besoins de capitaux aussi urgents 
il est naturellement tres desirable que la quantite d'epargne 
dans le monde soit augmentee le plus ;possible. Ceci n"im
pl,ique pas seulement une restriction generale de la consom
mation inutile et !'abandon du luxe apparent, prive et 
public, bien inutile a cette epoque, mais encore que les plus 
grands efforts soient faits pour augmenter la production. 
Toute la vie economique du monde doit etre amenee au plus 
haut degre d'effi.cacite pour permettre d'aider les pays en 
detresse. 1\Iais, la premiere condition a cet effet est la reprise 
immediate des relations pacifiques entre tous les pays. Les 
pays desiniux de recevoir une assistance sous la forme 
d'emprunts internationaux devraient comprendre qu'il est 
de leur propre interet de faire tout ce qui leur est possible 
pour favoriser un tel developpement. 

De plus, ces pays devraient tenir compte des interets 
des preteurs. Ces interets resident principalement dans 
la renaissance de la production et des possibilites de commerce 
en Europe, et dans l'etablissement de conditions politiques et 
sociales stables. Les preteurs qui considerent, sans prej uge 
et au point de vue commercial, le probleme de financer la 
reconstruction, seront desireux d'envisager la possibilite 
d'un resultat materiel sous la forme de la reprise a la 
date la plus rapprochee, d'un echange profitable de produits 
avec une Europe d'une grande capacite productive. Ils 
demanderont done naturellement des garanties etablissant 
non seulement que l' argent prete sera reellement utilise 
pour tel ou tel but, et non pas pour financer une force militaire, 
mais aussi que les pays emprunteurs se mettront serieusement 
a l'reuvre pour faire renaitre leur vie economique et coopere
ront sincerement ala renaissance d'autres pays qui dependent 
d'eux d'une maniere quelconque. Les pays, qui seront le 
plus disposes a repondre a ces desiderata seront les mieux 
places pour recevoir une assistance financiere de l'etranger. 
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have generally been higher in America than in Europe, 
and this was a natural thing as long as America was a 
borrower in Europe. Now the reverse is the case, and 
European countries looking for capital supply from America 
have to accustom themselves to American rates of interest. 

If, however, such high rates of interest are to be paid for 
reconstruction loans, the imperative need for a very careful 
scrutinising of the use of them becomes apparent. The 
distressed countries have to recognise that only the most 
urgent needs of reconstruction can be satisfied in the immedi
ate future. And naturally, then, such use of capital must 
be preferred as is most immediately remunerative. It .,is 
impossible to make all reparations at once. Very much 
of what might seem desirable to do must be postponed. 
On the other side there is in Europe ce].tainly a great a.mount 
of work of reconstruction which on purely eco:qomic lines 
would justify the necessary expenditure of capital in the 
most immediate future for the simple reason that there is 
hardly any more profitable use of capital than setting 
economic life going again where it has come to a standstill. 

In a period of such urgent need for capital, it is of courge 
highly desirable that the amount of saving in., th~ world 
should be increased to the utmost. -This n!Jil" onl}~involves 
a general restriction of unnecessary consumption and the 
abandonment of showy luxuries, private and public, very 
inappropriate at such a time as this, but also that the greatest 
efforts should be made to increase production.• To make it 
possible to give effective help to the distre~ea countries, 
the whole economic life of the world has to be brought up 
to the highest standard of efficiency. But the first condition 
for this is the immediate resumption of peaceful i~tercourse 
between all nations. Countries anxious to get assi.stance 
in the form of international loans should realise that it is 
in their own interest to do their utmost to favour such a. 
development. 

In addition, such countries ought to pay soihe attention 
to the interests of the lenders. These interests are largely 
concentrated on the restoration of production and of trading 
possibilities in Europe and on the establishment of stable 
political and ~ocial conditions. Lenders ~vho take a br~ad 
businesslike VIew of the problem of financmg reconstructiOn 
will wish to see their way to a material result in the form of 
the resumption, at the earliest possible date, of a profitable 
exchange of commodities with a Europe of high productive 
capacity ; and will, therefore, naturally ask for guarantees 
not only that the money lent will really be used for such 
purposes and not for any display of military power, but also 
that the borrowing countries earnestly set tnemselves to 
work for their own economic recovery, and sincerely co
operate in the recovery of other countries,_ in a~y way 
dependent upon them. Surely those countries which are 
most willing to meet these requirements are most likely 
to get any financial assistance from abroad. But it should 
never be forgotten that there is a solidarity between all 
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l\Iais on ne doit pas oublier qu'il y a un lien de solidarite 
entre tousles pays necessiteux, dans Ia mesure oil l'ai~~ de 
l'etranger depend d'une restauration generale des cond1t1ons 
normales. 

Le probleme des emprunts pour Ia reconstruction est, 
dans bien des cas, lie a Ia question de l'indemnite. Tout 
d'abord, il doit etre tres ditficile de se procurer des fonds 
pour Ia restauration economiquc de l'Allemagne tant _qu'il 
n'y a pas de garantie que ces emprunts ?u leur prodmt ne 
Seront pas afiectes,prematUff'illCnt, U des paiCments relevant de 
l'indemnite. Il y a evidemment lieu d' ajourner les deman~es 
d'indemnite en attendant que les emprunts pour Ia restauratwn 
de la vie economique en Allemagne aient atte!n~ leur !J':t 
du moins dans une mesure raisonnaLle. Une preference do1t 
eY.idemment ctre :u-cordce aux cmprunts consentis pour aider 
un: deLiteur ruine a se rcmettre Stlf pied ct a lui fournir ainsi Ia 
possiLilite de payer. 

Il est /~rralcmcnt important que lcs obligations de l' Allc
magne, su~ le chapitre indcmnitcs, soicnt fixecs. Ceci 
ncccssite un accord en vue de paiements ammcls durant 
une pcriode JCfmic, en rapport avec Ia capacite de 
paiement de l' Allemagne. l\lais on doit ctudicr avec soin 
Ia manicre dont ccs paiemcntt~ scront rccllement eiTectues ; 
l'erreur habituclle de parler de paicments comme de simples 
chifires, est dang(~rcuse ct uoit ctre evitce. La capacite 
de pai,ernqnt de l'All(•magne est, en cllc·mcme, une question 
indctci·mi•:lCC .+,ant qu'on n'aura pas decide le traitement a 
imposer" a l'Allemagne. ::li tout avait ete fait, pour faire 
renaitre l'industrie et le commerce de l'Allemagne immCdiate
ment a pres !'armistice, l' Allemagne aurait certainement 
etc a me me Ge payer, pc)l(lant une certaine peri ode d 'annces, 
unc somme, ,trcs importante. })'autre part, si les Puis
sances · victorieuscs crtJicnt qu'il est plus avantageux 
J'ccrasd· l'Allemagne cconomiquement, ils n'auront aucune 
Jiflieultc·u' le fairc, d'une fa~on si complete que l'Allemagne 
sera tot'l.t a fait incapable de payer de nouvelles indemnites, 
Si, Clttre ccs deux extremes, un parti moyen Joit etre pris, 
il est cs~entiel de savoir prceiscment ce qu'il en scm. 
Une rcpon.se nette a cette question est du plus haut interet, 
non seulemt)nt pour l' Allemagne, mais aussi pour les Puis
sax~ces rcdumant l'indenmite, ainsi que pour les prcteurs 
qm peuv.ent etre nppeles a d01mer leur argent dans Ie but 
de retabhr en Europe une vie economique solide et effi.cace. 
pans la _question d'imlenmite comme dans celle des emprunts 
mternat10naux, il est essentiel de reconnaitre d'une fat;on 
~eneml~ ,que les fonds que l'on espere atteinure doivent 
etre ptuscs dans les revenus iuturs, non pas dans des capitaux 
accumules, et que ces revenus rcpresentcront necessairement 
le resultat de la production et du commerce. 

• On croit sou vent qu'un montant fi..'\:e d'indemni.te pourrait 
etre escompte et ainsi converti immediatement en ar•.,.ent 
disponible.. Ceci impliquerait que les preteurs acceptera'ient 
~~ SOUS?r~re a Un emprunt international garanti par 
lmden;tmte. Ce plan serait peut-etre concevable, si des 
¥arant1~s completes pour la liberte du developpement 
econo,mlque . du pays responsable de l'indemnite etaient 
do~nees et SI ':ln l?ra?-d pays preteur, par exemple les Etats
Ums, se croyatt a1ns1 suffisamment assure de compensation, 

necessitous countries in so far as assistance fro~ the outside 
world is dependent upon a general re$toratwn of sound 
conditions. 

The problem of loans for r~construct~on is ix;t ma~y ways 
interwoven with the indellllllty questiOn. Fust, 1t must 
be very Jifficult to raise any considerable sums abroad for 
the economic restoration of Germany as long as t~ere a:re 
no sufficient guarantees agains~ such _loans or theu frmts 
being prematurely absorbed for mdemmty paymen~s. Th~re 
is obviously a need for some post_ponement of I~deJ?lli~Y 
claims until the loans for restoratiOn of economlC bfe m 
Germany have achieved their end to a reasonable ex~ent; 
and clearly some preference has to be given to loans furrns~ed 
to help a ruined debtor to his feet and thus to make him 
able to pay. 

It is also important that the obligations of_ G~rmany under 
the title of indemnity should be fixed. This mvolves . that 
some scheme for yearly payments for a definite period should 
be fixed in relation to Germany's capacity to pay. But the 
question how such payments are actually to be made must 
be carefully looked through ; the usual fault of talking of 
payments as merely figures is dangerous and must be avoided. 
Germany's capacity to pay is in itself an undetermined 
question as long as the way in which Germany is going to be 
treated is not clearly decided upon. Had everything been 
done, immediately after the Armistice, to revive German 
industry and trade, Germany would certainly have been 
capable of paying, during a period of years, a very substantial 
sum. On the other hand, if the victorious Powers think 
it more in their interests to crush Germany economically, 
they will have no difficulty in doing that so thoroughly 
that Germany's capacity to pay further indemnity w-ill be 
practically nil. If between these two extremes a middle 
way is to be taken, it is all-important to know precisely 
which. A definite answer to this question is of the greatest 
interest, not only for Germany, but for the Powers claiming 
indemnity, and, not least, for the lenders who may be called 
upon to give their money to the task of restoring soundness 
and effectivity to European economic life. In the question 
of indemnity as in that of international loans, it is essential 
that it should be generally recognised that the money which 
can be expected to come forward has to be taken out of future 
income, not of any accumulated capital, and that income 
represents necessarily the results of production and trade. 

I~ is often believed that a fix~d su_m of i~demnity could 
be discounted and thus turned mto Immediately available 
money. This would involve that lenders could be found 
willing to offer an international loan on the security of the 
indemnity .. There would perhaps _be something to say for 
such a plan If full guarantees were given for the free economic 
deve~opment of t~e country responsible. for the indemnity, 
and If a great lending country-say, for Instance, the United 
States-on such ground could see itself reasonably secured 



77 

non seulement pour l'emprunt d'indemnite, mais aussi 
pour les vastes sommes qu'il lui serait necessaire de placer 
dans le pays_ debiteur, en vue de le developper a sa plus 
haute capaCite. Cependant, en fait, les perspectives de 
resoudre ainsi la question n' existent pas. Pour les 

. preteurs particuliers, sans de pareilles garanties, l' escompte 
de l'indemnite serait clairement une mauvaise affaire, 
car on dispense/rait ainsi de toute anxiete au sujet de l'avenir 
economique du pays debiteur les pays reclamant l'indem
nite, tandis que le pays debiteur resterait so us leur controle 
militaire et meme, dans une certaine mesure, economique. 
L'impossibilite d'une telle solution devrait etre assez claire. 

En somme, il ne semble y avoir aucune raison de lier la 
questipn de l'indemnite a celle de la recherche de garanties 
pour l'emprunt international dont les pays victorieux out 
besoin. L'endos d'une maison qui a, de toute evidence, 
ete aneantie et ruinee n'ajoute generalement pas grand chose 
a la valeur d'un e:ffet; et certainement, la perspective de 
devenir une sorte de coi'nteresse ala liquidation de l'indem
nite allemande ne constitue pas un attrait nouveau pour 
l'etranger qui souscrit a des emprunts des pays vainqueurs. 

of compensation, not only for the indemnity loan but also 
for the vast sums it necessarily would have to invest in the 
debtor country in order to develop it up to its highest 
capacity. As a matter of fact, however, the prospects of a 
solution of the question on such lines are practically none . 
For private lenders without any such guarantee it would 
clearly be bad business to discount the indemnity, thus 
relieving the countries claiming indemnity from all anxiety 
as to the economic future of the debtor country, while the 
latter would remain under the military, and therefore also, 
to an undetermined extent, under the economic control of 
the former. The impossibility of such a solution ought to 
be clear enough. 

On the whole, there seems to Le no reason why the in 
demnity should be mixed up with the question of finding 
security for the international loans which the victorious 
countries are in need of. The name of a firm which is adm.M:-" 
tedly crushed and ruined does not generally add much to 
the security of a bill ; and certainly the prospect of being 
made something of a co-partner and •co-executor in• the 
German indemnity does not add anything to the attra:!'tiveness 
for outside lenders of loans to the victorious countries. 



(4) MEMORANDUM SUR LES 
CREDITS, LA CIRCULATION ET 
LES FLUCTUATIONS DES CHANGES 

Par le Professeur A. C. PIGOU 
Professeur d'Economie Politique, King's College, Cambridge 

(4) MEMORANDUM ON . 
CREDIT, CURRENCY AND 
EXCHANGE FLUCTUATIONS 

By A. C. PIGOU 



MEMOIRE PREPARE A LA DEMANDE DU 
SECRETARIAT DE LA SOCIETE DES 

NATIONS. 

Ce memoire est divisb en trois parties traitant respective
ment des credits, de Ia eirculation et des fluctuations des 
changes. La premiere apportc des eondusious qui peuvent 
imJ?liqner unc action _iut.erwttionale ; Ia _J~nxici_Hc, ~t Ia 
tr01sicme r<'gardent Jll'lltelp<deuwnt Ia poht1quc mtencure 
des -livcrses nations. 

I.-Cmmrrs. 

so 

1. Par suite Jc Ia destruetion ct du desordre causes par 
Ia gucrre, leH protluits necrssaires a Ia consommation et les 
rnatieres necessaires it Ia COIL~titutiou des principaux moycns 
de production sont en deficit dans le monde entier. II ne 
pcut ctrc remellie a ee deficit qu'rn eomhinant !'augmenta
tion de Ia produetion ct !'economic dans Ia consonunation. 

2. Outre lc defil~it mondial general (modere) il existe 
egaJcn•-.nt •(ailS certaines parties du ll10UUe un extreme 
deficit local. Des n•ssourees sont retrnues a certains endroits 
pour satisfaire U<'H bcsoius secondaires et peut-etrc pour 
contribncr a unc prolluetion tres Iimitee, alors que ces memes 
rcssourees tmnsfereps en un autre lieu pourraient y satisfaire 
des hesviJlH ('SSe lit il'Js OU contri buer a nne production im
porb,nte. C'e lllUnqnc complet de correcte repartition, qui 
est en soi lllllllal atlditiomwl a eelni du defieit general, a ainsi 
pour e:fet d't•mpt\·hl'r l'C dcfil'it d'etre repare aussi rapidement 
qu'il sc pourmit. 

3. A J'excPption des dons gratuits, le seul moyen de sur
monter un extreme deficit local consiste a emprunter aux 
etmngers dont Ia l'ituation e>'t plus fortunee. Dans des 
conditio;.s normales il faudrait s'attewlre a ee que de tels 
emprunts soient assures, lor>'qu'ils sont necessaires, par des 
cnt_r<'prises priVL'es ugissant dans lc lmt d 'un profit econom.ique. 
~la1s ~m,s les conditions actuelles, Ia situation politique 
mcertamc de plusieurs des pays necessiteux, l'instaLilite de 
Ia circulationet Ia diflieulte de fournir des garanties suffisantes 
pour les remLoursements ont mis les procedes normaux d'em
prunts a l'etmnger hors d'etat de fonctionner. II est de 
premiere import~nce que les mesures necessaires pour ecarter 
ce~ obstacles qm eJ~lpechent le retour aux procooes econo
nuques n~:mnaux s01ent prises lc plus tot possible, mesures 
do;1t 9-uelques-unes sont indiquees plus loin au COUl'S de ce 
memmre. 

4. n est cependant impossible d'eviter qu.'un certain 
temps ~e s'ecoule a:vant que ceci puisse etre enticrement 
accom~h,, et les be~01ns sont urgents. Par consequent, pour 
pourvmr a ces besoms du moment, des mesures se substituant 
aux proced~s normaux doiwnt etrc prises. Quelque ehose 
p_eut etre fmt et l'a deja etc par I' envoi en Autriche de mate
riaux destines a etre travailles pour lc compte de l'etra.n"er 
et en leur faisant d'autres formes de prets prives, en nat~e: 

MEMORANDUM PREPARED AT THE REQUEST 
OF THE SECRETARIAT OF THE LEAGUE 

OF NATIONS. 

This memorandum is divided into three parts dealing 
respectively with Credits, wi~h Cu~rency, and with Ex;change 
fluctuations. The first raises Issues that may n~volve 
international action; the second and third have _to do m the 
main with tbP. internal policy of the several natwns. 

I.-CREDITS. 

1. Ag a result of the destruction and confusion wrought 
bv the war aoods for consumption and goods for the con
struction of 'c~pital equipment are in short supply through~ut 
the world. This general shortage ca~ only be remed1~d 
bv a combination of enhancP.d productwn and economy m 
c~nsumption. . · 

2. Over and above the general (moderate) world shortage 
there arc also in certain places extreme local shortages. 
Resources are retained in one place to sa;tisfy a t:.Luite ~ub
ordinate need and, perhaps, to produce qmte a small Yield, 
which if they could be transferred to another place, would 
satisfi an essential need or produce a very large yield. This 
failure of distribution. which is in itself an evil additional to 
that of the general shortage, thus reacts in turn to prevent 
that shortage from being corrected as quickly as it might be. 

3. Apart from free gifts, the only way in which extreme 
local shortages can be overcome is by loans from more for
tunately situated foreigners. In normal conditions it might 
be expected that such loans would be provided, when needed, 
by private enterprise acting under the motive of economic 
profit. In present conditions, however, the insecure political 
position in many needy countries, the instability of currencies 
and the difficulty of providing adequate security for the repay
m~nt of loans have thrown the normal processes of foreign 
borrowing out of gear. It is of the first importance that the 
necPssary measures, some of which are referred to in later 
sections of this Memorandum, to remove these obstacles to 
normal economic processes, shall be taken at the earliest 
possible moment. 

4. It is inevitable, however, that before this can be fully 
accomplished some time must elapsP ; and the need is urgent. 
Consequently, to meet. the needs of the moment, some 
substitute for these normal processes must be provided. 
Something can be and has been done by sending materials 
to be worked up on foreign account to Austria and by other 
forms of private loans in kind. It is generally felt, however, 
that measures of this character are not sufficient ; and 
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l\Iais il se trouve generalement que des mesures de cet ordre 
,_ne sont_pas suffisantes; e~ il a ete propose en consequence 
d'orgamser un emprunt .International controle et reparti 
sur Ia base de !'interet general. Ce n'est pas a un economiste 
de rechercher si un tel emprunt est politiquement realisable 
en ~e moment. l\Iais si cet emprunt est tenu pour possible, 
trOIS chases devront etre determinees: (I} La methode a 
employer _po~r lever l'emprunt; (2} les principes a suivre 
pour en distribuer le produit; (3} les conditions a imposer au 
sujet des credits a octroyer. 

5. n existe trois methodes alternatives principales de 
lever un emprunt avec sanction internationale : (1) 11 peut 
etre nus en souscription sur les marches du monde avec nne 
garantie internationale ; (2} il peut etre souscrit directement 
par certains des gouvernements qui sont financierement 
solides; (3} ou bien l'autorite administrative pent emettre 
des bons garantis que les gouvernements emprunteurs pour
rant alors vendre sur le marche. Ces differents moyens vont 
etre examines tour a tour. 

6. n existe nne serieuse difficulte, dans les conditions 
actuelles, pour la premiere methode. 11 serait a peine possible 
a une institution comme la Societe des Nations d'offrir pour 
un emprunt a garantie 'internationale un interet superieur a 
5 pour cent, ·ou tout au plus a 6 pour cent. A ce taux, il est, 
tres douteux qu'un emprunt puis~e etre souscrit suffisamment, 
vu les opportunites pour placements tres profitables en affaires 
qui s'offrent un peu partout. Or ce serait un tres grave 
desastre que d'essayer un emprunt international et d'echouer 
encore pire d'arriver a un fiasco. 

• 
7. ·La deuxieme methode-consistant en ce que l'emprunt 

soit, dans des proportions a etre fixees par accords, souscrit 
par les gouvernements des pays economiquement les plus 
solides-surmonterait cette difficulte. .Mais pour fournir les 
fonds" necessaires a cette souscription, les gouvernements 
souscripteurs auraient a lever ces fonds dans leurs propres 
pays, soit par voie d'impots, soit par voie d'emprunts 
nationaux souscrits par les habitants de ces pays, soit finale
ment par creation de credits de banques, qui constitue en effet 
I' imposition d'une taxe deguisee, proportionnelle aux revenus. 
Comme, dans les conditions actuelles, il est probable que 
c'est a cette derniere methode qu'il faudrait en pratique re
courir principalement, les plus forts gouvernements hesi
teraient naturellement a signer aucune importante souscrip
tion directe a une Caisse internationale. 

8. La troisieme methode est en substance celle presentee 
par l\Ionsieur Delacroix. Dans cette methode l'autorite 
dolUlant Ia garantie ne leverait aucune souscription; clle 
emettrait des bans a interet, garantis en premier lieu par le 
Gouvernement emprunteur au moyen de Ia garantie de repaie
ment qui pent etre accompagnee de garanties collaterales, 
et en second lieu par l'autorite internationale. Ces bons 
seraient alors delivres, par le Gouvernement a qui un emprunt 
a ete octroye, comme moyens de paiement des achats a 
l'etranger. Ceci veut dire en realite que ces bons seraient 
vendus contre especes soit au public soit a des banquiers des 
pays plus riches. Ce plan a l'avantage qu'il ne peut guere 
aboutir a un fiasco. L' on a pratiquement la certitude de 
pouvoir vendre des bons de cette espece a un prix quelconque. 
n est done certain que des fonds pourraient etre reellement 
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proposals have therefore been made for the organisation of 
an internntionalloan controlled and ilistrihutedin the general 
interest.. Whether a loan of this kind is feasible politically 
at the pre<~ent time it is not an economist's business to 
enquire. If, however, it is held to be feasible, three issues 
will have to be determined: (I} the method to be employed 
in raising the loan ; (2} the principles to be followed in 
ilistributing the proceeds of it ; (3} the conditions to be 
imposed in connection with grants made from it. 

5. There are three principal alternative methods under 
which a loan with international sanction might be raised : 
(I} it might be offered for subscription on the markets of 
the world under an international guarantee ; (2) it might be 
.subscribed directly by certain of . the financially stronger., 
governments ; or (3} the administrative authority might 
issue guaranteed bonds to borrowing governments which 
these borrowers could then sell upon the market. These 
plans will now be considered in turn. • • 

6. In the way of the first of them, there is, under present 
conditions, a serious difficulty. It would hardly be possible 
for a body like the League of Nations to offer, on an interna
tionally guaranteed loan, a higher rate of interest than 
5 per cent. or at the very utmost 6 per cent. But at this 
rate there is grave doubt whether, in the face of the very 
profitable openings for business investment everywhere 
available, a loan would be adequately subscribed .. , Fir an 
international loan to be attempted and fa~l-;-&till :;)-,9rse to 
prove a fiasco-would be a very grave disaster . 

7. The second plan, for the governments of the economi
cally stronger countries themselves to subscri~ the loan 
in proportions agreed upon would get over thij tl.ifficulty. 
But to provide funds for this subscription the subsocibing 
governments would need to raise them in their own cMntries, 
either by taxation or by means of national loans ffom their 
own public or by the creation of bank credits, which implies 
the imposition of concealed taxation proportioned to incdme. 
As in present conditions it is probable that t:his last method 
would in practice have chiefly to be resorted to, the stronger 
governments would naturally hesitate tp make any very 
large direct subscriptions to an international f\md. 

8. The third plan is in substance that submitted by 
l\1. Delacroix. Under this plan the guaranteeing authority 
would not raise subscriptions at all, but would emit interest
bearin(J' bonds, secured in the first place on the pledge of 
repay~cnt, accompanied perhaps by collateral, of the borrow
ing governments, and in the second place by the guarantee 
of the international authority. These bonds would then 
be issued by the government to which a loan had been granted 
as means of payment for foreign purchas~s. This means, 
in effect, that they would be sold for cash e1ther to members 
of the general public or to banker_s in stronger count:ies. 
This plan has the advantage that It cannot well end m a 
fiasco. Bonds of this kind are practically bound to be saleable 
at a price. It is thus certain that funds really -would be 
raised for the countries in need. If the League of Nations 

L 
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obtenus par ce moyen pour les pays qui en ont besoin. Si la 
Societe des Nation.<; emettait un emprunt a 5 pour cent. par 
souscriptions il se pourrait que l'on n'ohtienne presqu'ancun 
rendement ; mais si Ia Societe emet en fait des bon.<; a 5 p:mr 
cent. et les 9ffre sur le marc he, non a un prix fixe mais. bien au 
prix que le marehe lui-meme vent fi.xer, on est certam d'ob
tenir un rendement. Si le<> bon.'! etaient vend us sur le rnarche 
a un prix inferieur au pair, le Gouvernement emprunteur 
aurait Lien entendu a payer pour Ia faeilite ain..'>i accordee un 
taux net d'interet depas~ant d'une valeur correspondante le 
taux nominal porte par le bon. Ccei eependant serait simple
rnent Ia marque du fait que le capital est tres cher. Excepte 

. par voie de don.<~, chose qui n'est pa~ presentement en question, 
les pays en difiicultc ne peuvent pas raisonnablement 
s'attendre a ohtenir du eapital a de meilleures conditions 
l111C eellcs permises par une souscription sons garantie 
internationale. 

9;• Si les eonditiollS rcgissant des emprunts organises sons 
garantie iJJtenmtionalctuient Fmfiisamment strietcs, le 
ri:.;que couru par ecux qui se portent garants ne serait pas 
trcs COJL'lidcrable. II serait ('(•pendant nccessaire de dcfinir 
:.;trictemcnt les cowliiiolls de Ia garantie et de determiner Ia. 
limite des resporL'lal•ilitcs de chacun des Gouvcrnemcnts qui 
y partieipent. 

10. Le dcuxi<'mte problcmc indiquc a Ia fu1 de l'alinea. 4 
consi!:!tC h <lctcrminPr IPs principcs qui dcvront etrc sui vis dans 
Ia rcplt-::'it ioi'l de l'cm~runt !eve par voie intcrnationale. 
Natun;Jiemcnt, lcs princ1paux criteria dcvraient ctre, pour les 
cmprunts de eoiL'lomnmtion, l'urgrnce des bcsoins, et, pour 
des <'lllprunts de production, Ia productivite probable dans 
un u.venir .u.pproche. Compte dcvra etre term du fait que 
<'«:>rtains f·ltYS sont tellement a court de materiaux que Jeur 
cquip<'mrnt" de travail ct de fabrication ne peut etre mis en 
reuvre, l't que par co!L'lequent nne importante quantite de 
force pr.oJu~·tricc reste involontairement inemployce ; compte 
dcv:a auss1 Ct~c term du fait que d'autrcs pays, quoique 
po~f'edant pcut-etre drs maticres premieres sont a court de 
maehi~tcs, u' outils de fabriea_tion, d 'instrume~ts agricoles, etc., 
de tclJe ~ortc ~ue leur t~avml ne peut pas etre applique d'w1e 
fa~on ree~lement e,ftectlve a leurs ressources materielles et 
na;turelles,; et rnfut il faudra prendre en consideration le 
fait que d autrrs l1UJ'S «'llCOfe SO~lt telJement a COUrt de moyem 
de transport, de hgnrs de chemms de fer suffi~amment remises 
(')~ ctat,_ de wagons, de locomotives et de pi.ecrs de rechang~ 
nccess~Jres, que ~ellrs ressources qu'ils pourraient avoir ou 
reerv01r en nou~'l'Iturr, materiaux (y compris charbon), etc., 
ne prt!vrn~ pas etr~ n~wn~s _sans d_e considembles retards aux 
f'lldro.lts OU ~e ~es01.n S en fait sent.Jr le plus. Jl faudrait done 
co!l~tJtucr m,ns1la _hstc: (I) Prod nits d'nlimentation jusqu'au 
mm~mum necessmre. po1-1r consrrvrr Ia puissance de travail; 
(2) m~tru~le!J-ts ngr~coles pour permettre de produire des 
prodtuts, ~ ahmentat10n sur place jusqu'a uncertain minimum; 
(3) mat~nau~ pour prrmettre at~x u~ines de travailler jusqu'a 
un ce1iam nun1~1~m; (4) machmerJe pour les usinrs qui n'en 
ont plus. Ces el~ments auraient priorite sur·toutes Ies autres 
chos~s,_ ~omme etant ~es conditions immediates de pro
dtlCt_,Yite. Alors pourrmt entrer en liO"ne le travail de lon(l"ue 
L~leme, pour restaurer les regions qui ont ete tellem~nt 
devastees qu'aucun, resultat ~ffectif_ ne pent en etre attendu 
avant quelques annees; travail cons1stant a rebatir les usines,-

issued a 5 per cent. Joan for subscription, there might be 
hardly any response, but if it in effect issues 5 per ~ent. bo~ds 
and offers them on the market, not at. a fixed 1ssue pnce, 
but at whatever price the market decides to pay for the 
bonds, there is bound to be- a response. If_ the bonds sold 
in the market at les!' than par, the borroWing gov_ernment 
would, of course, have to pay for the acc_ommo_datwn thus 
obtainPd a net rate of interest correspondmgly m excess of 
the no~inal rate borne bv the bond. This, however, would 
merely register the. fac~ that capit~l is very dear. E:cceJ?t 
by way of gift, wh1Ch 1s not now m que_stwn,_countnes m 
difficulties cannot reasonably look to obtam c~p1tal on terms 
better than these on which it will be subscnbed under an 
international guarantee. 

9. If the conditions of loans operated ~ncler an int~r
national guarantee were made sufficiently strmgent, the nsk 
to the guarantors would not be very large.. Nevertheless 
it would, of course, be uecei'sary to defin~ s~nctly _th~ ~erms 
of the guarantee and to determine the bm1t of habll1ty of 
each guaranteeing government. 

10. The second problem distinguished at the end of 
paragraph 4 was that of determining the principles in accor
dance with which the internationally raised Joan should be 
distributed. Plainly the leading criteria must be, _for 
consumption loans, urgency of need, and. for product-Jon 
loans, probable productivity in the near future. Account 
must be taken of the fact that certain countries are so short 
of materials that their labour and factory equipment cannot 
be got to work, and that therefore, a large mass of productive 
power is involuntarily idle ; that others, while perhaps 
possessing raw material are short of machines, factory tools, 
agricultural implements and so forth, so that their labour 
cannot be applied to their mate1ial and natural resources 
in a. really effective manner ; and that yet others are so 
f'hort of t.he apparatus of transport, adequately repaired 
railway lines, wagons, engines and the necessary spare 
parts that such resources in food, material (ineluding coal), 
and so forth a<> they have or receive cannot be taken without 
prolonged delays to the places where it is most wanted. 
Thus there would he scheduled: (1) food up to a minimum 
required to conserve working power; (2) agricultural imple
ment~ to enable food to be produced at home up to a minimum; 
(3) material to enable factories to get to work up to a mini
mum ; (-!) machines for depleted factories. These things 
would taka prec~dence of everything else as being the con
ditions precedent to productivity. Then might come long 
period work to restore regions so devastated that no effect 
can be produced for some years ; to rebuild. factories or 
build new ones, and ·so on. Statistical enquiry would have 
to be made to determine the amount of the needs of the 
several countries under the different categories. The distri
bution of available funds would have in the main to be based. 
upon- the result of this enquiry. Essential food needs and 
needs for capital required to set existing capital working 
should in the genPral interest be satisfied before the needs 
for restoration and rebuilding of devastated areas, the 
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a en construire de nouvelles, et ainsi de suite. Des in
fo;rm:ations appuy~es P,~r des statistiques auraient a etre 
pnses pour deternuner !Importance des besoins des differents 
pays d~ c~aque categorie. La repartition des fonds devrait 
etre prmCipalement basee sur le resultat de ces informations. 
L?s bes?ins essentiels de nourriture et les besoins de capitau.x 
necessanes pour mettre au travaille capital existant devraient 
dans !'interet general etre satisfaits avant les besoins se 
rapportant a la restauration et reconstruction des regions 
devastees, dont la remise en Hat effective prendra necessaire-

effective renewal of which would necessarily take a long 
time. 

. ment longtemps. 
11. Reste la question des conditions a imposer au sujet 11. There remains the problem of the conditions to be 

des prets. ll est evident qu'aucune concession de fonds ne imposed in connection with the loans. It is evident that no 
devrait etre accordee sauf pour achat de produits essentiels, grants should be made except for the purpose of purchasing 
de nourriture indispensable, de matieres premieres pour essential articles, necessary food, raw material for industry, 
l'indus.trie, d'equipement de transport ou d'equipement. transport equipment or the mechanical equipment of factories 
mecaruque pour usines et exploitations a(l'ricoles. Cette and farms. This condition would not, however, always- b"e 
condition pour~ait cependant n'etre pas touj~urs suffisante. sufficient. A loan made for the purchase of these thing<> 
Un emprunt fait pour de tels achats pourrait tres bien etre might be so used as to enable the home resources of borrowing 
employe de sorte que les ressources propres des pays em- countries to be wasted in unessential -purposes, whic~, but 
pnmteurs soient gaspillees dans des buts non essentiels qui, for the loan, would have had to be postponed in•favour of 
n'eut ete l'emprunt, auraient dfr etre temporairement aban- efforts to meet essential needs. In this way, though in 
donnes en vue de repondre a des besoins essentiels. Dans ce form the loan would be devoted to essential needs, in reality 
cas, quoiqu'en apparence l'emprunt soit attribue a des besoins it would not he. Further conditions might therefore be 
essentiels, il ne le serait pas en realite. De plus strictes found on occasions to be necessary. 
conditions .pourraie~t consequemment etre jugees necessaires 
dans certames occasiOns. 

n va de soi qu'une certaine liberte devrait etre laissee 
en cette matiere a l'autorite mise en charge de I' administration 

. de l'emprunt, et il ne pent par consequent pas etre sugO'ere que 
le~ memes conditions auraient a etre imposees au ~ujet de 
cliaque concession, Quoiqu'il en soit, il pent paraitre utile 
rle passer en revue certaines conditions qui se presentent tout 
naturellement d' elles-memes comme convenables. 

(A) Premierement, comme condition d'une concession 
de l'emprunt international, l'autorite qui l'ad
ministre devrait exiger que l'Etat emprunteur 
prenne des mesures pour s'assurer que ses na
tionaux ne sont pas au meme moment engages a 
effectuer des emprunts on des placements a 
I' etranger. . 

Les placements de capital a l'etranger peuvent 
etre arretes par une prohibition directe de conceder 
des emprunts a des etrangers ou de prendre des 
actions dans des societes etrangeres. Il serait 
egalement necessaire d'interdire l'achat a des 
etrangers d'actions existantes, qu'elles soient de 
societes etrangeres ou de societes du pays. Le 
meme resultat pourrait etre atteint autrement en 
(1) prohibant !'exportation de toutes securites 
excepte contre produits, et (2) prohibant !'expor
tation de produits, excepte a condition que la 
contre-valeur soit fournie en produits ou en 
change etranger dans un delai limite (Grece), 
!'usage de ce change etranger n'etant permis 
ensuite qu'aux importateurs de produits essentiels. 

(B) Secondement, il semble raisonnable queles emprunts 
soient rendus dependants de ce que les pays 
emprunteurs conservent pour des achats essentiels, 
le change etranger qu'ils ont entre les mains soit 
par suite de paiements pour exportation de leurs 

(3232) 

It aoes without saying that some discretion on this 
matter"' would have to be left to the authority,.en~sted 
with the administration of the loan, and it is <not,·-,~erefore, 
suggested that the same conditions shm~d b~ imposed 
in connection with every grant. Nevertheless, It ·may be 
useful to pass in review certain conditions which naturally 
suggest themselves as appropriate. • • 

(A) First; as a condition of a grant from the~ter:u.ational 
loan, the administering authority shom~ require 
the borrowing country to take means- t,o ensure 
that its citizens are not at the same tim!i them
selves making loans or investmBnts abrooo. 

(B) 

• 
Investment of capital alJroad inay ~be stopped 

by direct prohibition against making loans to 
foreigners or taking up shares in f~reign com
panies. It would be necessary also to forbid the 
purchase from foreigners of existing shares, 
whether in foreign or in domestic companies. 
The same result could be achieved otherwise 
by (I) prohibiting the export of any securities 
except against goods, and (2) prohibiting the 
export of goods except on condition that the 
proceeds shall be brought in either goods or in 
foreign exchange within some limited time 
(e.g. in Greece), the foreign exchange thereaftt>r 
only being made available to importers of essential 
goods. 

Secondly, it seems reasonable that loans should be 
conditional on the borrowing countries conserving 
such foreign exchange as they hold either in 
payment for exports of their goods, or for the 
sale abroad of securities held by their citizens 

L 2 
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produits, soit par suite de vente a l'etra~er de 
securite':l en la posse.;si~n de leurs natiOna~. 
Cette condition pourrait etre rendus par prohibi
tion des importations d'objets de luxe; et, si 
necessaire, par I' obligation ,imposee a toute per
sonne recevant du change ctranger, de le vendre 
a un office central qui a son tour le revendrait 
exclusivement a des pcrsonnes signant contrat de 
n'apporter par importation que des produits 
appurtenant a la liste des produits essentiels. 
Il est bon de remarguer cependant qu'une politique 
de prohibition de }'importation des objects de luxe 
pourrait He retoumer contre son propre dessein, a 
moins qu'clle ne soit accompagnee d'tme politique 
de prohibitioru; semblables contre la production, 
dans le pays meme d'objets de luxe a etre con
sommes dans le pays. En efict, si la seule mesure 
consistait a interdire !'importation d'objets de 
luxe, les gens riches dC.~ireux d'oLtenir des prouuits 
de ccttc !'oite pourraicnt ofirir de gros prix pour 
des varictes faLriquees dans le pays. Dans 
eertain.'l cas cela en arriverait a ce que le cout 
reel, en c·apital ct travail, que representeraient ces 
olJjets fabrique'l a l'interieur serait plus gran.J que -
celui Je Ia fabrication des exportations avec 
lesquclles onles achctait auparavant. II ponrrait 
arriver par ccmsequent que· la prohibition de 
1 'importation des objets de luxe cause une chute 
des exportations Lien plus considerable que celle 
c~'l'respondant au montant precCdemment employe 
a achetcr ces objets ; de sorte que, comme resultat 
final de la prohibition, le pays deviendrait moins 
(au lieu de plus) capable d'acheter a l'etranger 
lo!s ehoses qui lui sont vraiment necessaires .. 

" f;es considerations demontrent que les raisons 
pour lcsquelles on ctaLiirait comme condition de 
!'assistance intemationale une prohibition d'im
portation J'objets de luxe qui ne serait pas 
accompa~nce de legislation somptuaire sont moins 
fortes qu elles ne le paraissent a premiere vue. 

(C) 'l'roisi•\mement, dans les conditions particulieres du 
"moment~ il est une troisieme forme de gas pillage 
. des ressources qu'il pourrait etre utile de prevenir 
au moyen des conditions posees pour un emprunt. 
En Allcmngne et en Autriche, par suite d'une 
chute des taux de change hors de proportion avec 
Ia hausse des prix interieurs des individus ctaO'nent 
\ ' b b 
a Vendre des produits a des Ctran!l'el'S pour 
l ' 0 ' 0 exportatiOn a Ull prix tres inferieur a Ia valeur 
qu'~ls ont a l'etranger. Il est done clair que ce 
qu'Il fau~ en pnreil cas ce n'est pas prohiber les 
expmtahons, mais Lien re(l'lementer les ventes 

_ d'~xpo;tation _de maniere ~ ce qu'elles soient 
faites a d~s pnx ~oncordant a peu pres avec ceux 
du march~ mond!al, le profit special realise ainsi 
en monnme du pays Ctant preleve par le Gouverne
ment sous · forme de taxe d'exportation ou 
autrement. 

(D) Qu~triemement,, il n.e peut pas ~~i:e partie du role 
d un organe etabh par la SoCiete des Nations de 

for essential purchases. This condition could 
be enforced by the prohibit~on of luxury imports 
and, ultimately, by compulsiOn upon all r~ce1':ers 
of foreign exchange to sell it in a central mstitn
tion which, in turn, would only re·sell to persons 
contracting to bring in i~ports scheduled as 
essential. It should be pomted out, however, 
that a policy of excluding Iux;ury- imports rtl(LY 
defeat its own purpose unless 1t 1s accompamed 
by a similar prohibition against the home ma,nu
facture of luxury goods for home consumptwn. 
For, if nothing were done except to prohibit the 
import of lUAuries, rich people desirous of these 
or similar thinas might offer high prices for home 
varieties of th~m. In certain circumstances this 
would mean that the real cost in capital and 
labour involved in getting them by direct manu
facture would be bigger than the real cost of 
making the exports with which they used to be 
bought. It might happen, therefore, that a 
prohibition of luxury imports would cause exports 
to fall off by more than the amount formerlY 
employed to. buy the luxuries ; so that, as ~ 
final result of the prohibition, the country would 
be less, and not better, able to buy necessaries 
for itself abroad. These considerations show 
that the case for making a prohibition of luxury 
imports unaccompanied by general sumptuary 
lr.gislation, a condition of international assistance, 
is less strong than it appears to be, at first sight._ 

(C) Thirdly, in the particular conditions of the present 
time there is a third form of waste of resources 
which it may be well to preclude in the conditions 
of a loan. In Germany and Austria, owing to 
a_n exchange collapse out of proportion to the 
nse of domestic prices, it pays individuals to sell 
goods to foreigners for export at very much less 
than their foreign value. Clearly here what is 
required is not, indeed, to prohibit exports, but 
to ensu-re that export sales· are made at prices 
roughly corresponding with the world market, 
the sp~cial profit in domestic currency being 
taken m an export tax or otherwise by the 
government. 

(D) Fourthly, it can be no part of the duty of a body 
set up by the League of Nations indirectly to 



85 

faire indirectement les frais d'une guene ou d'une 
organisation militaire. Par consequent, In. theorie 
est de mise gu'aucun emprunt ne devrait etre 
accorde a une Nation engagee dans une guerre ou 
dans "des preparatifs militaires deraiso1mables." 
J?ans la pratique, cependant, le probleme con
sistant a decider quelles preparations sont en fait 
"deraisonnables" presenterait souvent d'insur
montables difficultes. Le meme genre de, diffi
cultes se presenterait dans le cas ou I' on voudrait 
imposer, par exemple, la condition que le Gou
vernement emprunteur devra prendre des mesures 
raisonnables pour equilibrer son budget ou pour 
aneter !'augmentation de sa circulation. 

(E) Finalement, les emprunts devraient etre en valeur-or, 
et non en valeur de la monnaie du pays emprun
teur. Les interets payables sur un tel emprunt 
devraient, aussi bien que le principal, etre exempts 
de toute taxe dans le pays emprunteur aussi long
temps qu'ils seraient detenus par des etrangers. 
Ces emprunts devraient avoir preference sur, ou 
au moins rang egal avec les autres dettes des 
Gouvernements emprunteurs. Dans certaines cir
constances un droit de retention sur les douanes 
on sur les entreprises industrielles pourrait etre 
requis coll1ll1e garantie du paiement des interets 
dus sur un tel emprunt. 

H.-CIRCULATION. 

i Pendant la guerre, les Gouvernements belligerants 
incapables ou peu disposes a obtenir par voie d'impots ou 
d'emprunts publics toutes les ressources dont ils avaient 
besoin pour la conduite de la guerre, ont eu recours a l'etab
lissement de larges credits en leur faveur de la part des banques 
Le resultat, quand ces credits etaient employes en faisant des 
achats fut de forcer une hausse des prix, diminuant ainsi la 
valeur reelle de tout revenu represente par une soll1ll1e fixe 
de monnaie et transferant au Gouvernement la valeur reelle 
ainsi soustraite. C' est de la sorte que la creation de credits 
de bangue en faveur du Gouvernement revenait en fait a 
!'imposition sur tous les citoyens d'une taxe deguisee pro
portionnelle a leurs revenus. La creation de credits suffisants 
pour forcer une hausse des prix de 10 pour cent. avait pour 
efiet de transferer du public au Gouvernement, la meme 
valeur de ressources reelles qu'aurait transferee un impot 
general sur le Revenu de 9 pour cent (a pen pres) imposee 
sans aucun degrevement pour charges de famille, sans dis
tinction entre revenu produit du travail et revenu produit de 
placements, et sans aucune echelle proportionnant les taux a 
!'importance des revenus. 

2. Les credits ouverts par les Banques au Gouvernement 
etaient transferes par suite des depenses du Gouvernement 
au.x comptes en Banque des personnes qui y participaient. 
Le montant tot:•J des comptes de banque etait par la meme, 
augmente, et coll1ll1e les prix augmentaient aussi simultane
ment, le public reclamait plus d'argent sous forme de monnaie 
legale. Les titulaires de comptes de banque avaient naturelle
ment tendance a tirer de l'argent de ces comptes sous forme 
de monnaie jusqu'a ce que le rapport entre le solde de leurs 

'; 1:: ,, 
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finance war or the upbuilding of military estab
lishments.· It may well be held, therefore, that 
no Joan should be made to a nation engaged in 
war or in "unreasonable military preparations." 
In practice, however, the task of deciding what 
preparations ara in fact unreasonable, would 
often present insuperable difficulties. The same 
sort of difficulty attaches to the imposition of 
such a condition as that a borrowing government 
must be taking reasonable means to balance 
its budget or to check the expansion of its 
currency. 

(E) Finally, the loans would have to be in terms of gold 
and not of the borrowing country's currencv., 
The interest payable on them, as well as the 
principal, would have to be exempt from all 
taxation in that country so long as they Fere 
held by foreigners. They would have~ to take 
precedence over, or at least to rank with, other 
debts of the bor~owing governments. In some 
circumstances a lien on customs or on industrial 
concerns might be required as security for the 
payment of the interest due on them. 

H.-CURRENCY. 

I. During the war the belligerent governments, being 
unable or unwilling to obtain all the resources t,b.ey needed 
for the conduct of the war by taxation or loans _from the 
public, had resort to large creations of credit in t~eir favour 
by the banks. The consequence of these creatio~,.-when 
they were spent, was to force up prices, thus abstracting 
±rom the real value of all income represented by ·a. .fixed 
amount of money, and transferring the real value so abstrac;ted 
to the government. Thus the creation of bank credits 
on behalf of government amounted in effect to9 the asseeBment 
of a concealed tax on all citizens pmportiened to their 
income. Credit creations sufficient to ft>rce up prices by 
10 per cent. transferred the same amount of real .. resources 
from the public to the government as would have been 
transferred by an (approximately) !J per cent. general income 
tax, as~essed without any allowance for family condition, 
distinction between earned income and investment income, 
or graduation of rates as between incomes of different amounts. 

2. The bank credits created in favour of government were 
transferred by government expendiLw·e to the bank balances 
of the persons to whom they were pi.Lid. The aggregate 
volume of bank balances was thus raised, and, prices also being 
raised, people asked for more money in the form of currency. 
They naturally tended to draw out their balance in the form 
of currency till the ratio between the balance and their 
currency holdings became again about what it was before. 
As their method of demanding currency was simply to write 
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comptes et Ia quantite de monnaie en leur possession rede
vienne a peu pres ce qu'il etait ~uparayan~ .. Comme I~ 
procede pour demander de Ia monnaie con'HS~ait simpleme~t a 
tirer des cheques sur des comptes, _le;<> banqme~ ne pou':aie~t 
pas les refuser. ~Iais vu Ia guantit~ ~e monna!C en mam, I!s 
auraient du les refuser. TI s'ensmVJt done, comme conse
quence necessaire de l'etahlissement des a;ances lJa:r;ca_ires 
aux Gouvemements que ces Gouvemements a leur tour etaJCnt 
olJliges decreer plus de monnaie a l'usa~e des banqu?s. C'.est 
aiw;i que foreement, une augmentatiOn. de la cnculatwn 
suivait pas a pas !'augmentation des credrts de hauque. 

3. AusHi longtemps qu'un Gouvemenient continue a se 
financer par Ia creation de credits de banques, quatre cfiets 
sont inevitahleH. (1) Les prix continuent. a mon~r _et Ia 
circulation augrnente ; (2) une taxe proportiOJmelle I~ulrrecte 
continue par ceJa nlCille U ctre Jevee SU! Jes reVCllUS des CitO}'CflS; 
(3) les perHollJlCH recevallt des traitcments ou des salaircs 
voi:mt leur rewnu reel <.IiminuPr continucllement et une grave 
fri~tion est creee par ]curs eflo.~S pour faire ~juster CCS 
traitement:-~ ou Halaircs avec le priX sans cesse croissant de Ia 
vie; (4) du revel!ue reP! est sa11~ eesse traw;fere <.Ies dctenteurs 
d'obligations produisaJit un prix d'interet fixe aux porteurs 
d'actions onlinaires des memes societes. 

Hi mw tellc mun·hc est poursuivie au del<t d'un ecrtain 
point, de bien plus graves colt~cquenccs peuvent Ctre re
dm~':.ec!:. La tl{•preciation COlltinuelle de Ia lllOlUl.aie menem 
a U}l.l,J!lllqiH', de eonfiance a!JsoJue en sa valeur, dans le pays 
lui-mcme. Le public COilllller~ant hCsitera par consequent a 
v<>ndre deH produits contre de Ia monnaie qui, lorsqu'ils en 
vi<>ndront. a Ia <.l{·pe!J..~er, pourra a voir diminue beaucoup de 
valeur. Cl'd signiJicra furccment un obstacle cnorme pour Ie 
COllllllCfCf, {'t Je COillll!Cree ctant raJenti il devra s'ensuivre 
nne er.ise eorre~pon<.lante <.Ie lu. production. Les productenrs 
ngrieoh•s par excmple, ne tenant pas a vendre du Lie pour de 
la momuue, et n'etant pas aiscment en position de l'echanger 
tlirectPment c•oJJtre des marehandises, seront tentes de n'en 
produirc que Ia quuntite suffisante pour leurs propres besoins. 

En mcmc, t.emp;; que Ia perte de confianee se developpera 
dans le pays. Ia defiance augmentera ansgi probableme.rt a 
l'etmngct·. Si cett(} defiance est a peu pres au meme degre 
que celle de l'intcrieur les taux de chanoe a l'ctranoer ,.arie-

0 0 
ront, contre le pays concerne a peu pres proportionnellement 
a Ia bai~~e des prix dans ce pays (par rapport aux prix 
(Mangers). De telles " chutes du change " crceront des 
difficultes et tendront a 1mire au commeree avec l'etranaer 
a cause de _l'insecurite qu'<>lles impliquPnt. D'autre part: il 
peut tres ~nen se produi_re que _Ia defiance de l'Ctranger pour 
la monna1e du pays s01t sensiblement plus accusee que b 
defianc~ a J'interieur. Ceci doit arriver plus particuliere
ment sr, de, ~randes quantites de Ia m~Hmaie dcpreciee a pu 
P?sser a l etranger pour payer des Importations ou pour 
d autres causes? car alors les e~n·~~ers sauront que le reto_ur 
de cette mo~na1~ dans le ~ays d ,origme pour achat de prodmts 
d~vra par hn-meme contnbuer a y forcer une hausse des prix. 
Sr u~1e telle chose arrive, le change deprecie plus qn'en pro· 

. portion du mo~vement correspondant des prix, comm~ c'est 
le cas ,en Autr1c~e et en Allemagne et, d'une fa~on moins 
marquee, en Itahe et en France. Une telle depreciation du 

cheques on their accounts 1t ~a~ impossible. for bankers ~o 
refuse them. But with the exrstmg amount of currency m 
their hands, thev must have refused them. _It follo:ved 
therefore, as a ~ecessary cons~quence of credrt creatw~s 
by banks in favour of governments, that governments m 
turn had to creata new currency for the use. of the banks. 
An expansion of the curr:ency thu<> necess~rrly went hand 
in hand with the expansiOn of bank credrts. 

3. So long as any government continues to finance itself 
by the creation of bank credits, f?ur resul~s must follow: 
( 1) price a within its area must contn?-ue t.o ~1se and currency 
to expand ; (2) a concealed proportiOnate mcome _tax ml!st 
continue to be levied on its citizens ; (3) persons m receipt 
<01f salaries and waaes must continue to find their real income 
declining, while great friction is gener~te~ throu~h. ~heir 
efforts to adjust their rate of pay to the nse m cost of hvmg ; 
(4) real income must he continually transferred from the 
owners of debenture stock yielding fixed money interest to 
the owners of ordinary stock in the same companies. 

T f these processes are carried beyond a point still more 
serious consequences may he anticipated. A continued 
d~.~preciation of the currency will lead to a general distrust 
of it at home. Peopla will, therefore, hesitate to sal! goods 
against currency, which, when they come to expend it,, may 
have a much diminished value. This must mean a serious 
hindrance to trade, and, trade being hindered, there must 
follow a corresponding hindrance to production. Farmers, 
for example, not caring to sell wheat for money, and not 
being able easily to barter it directly for goods, will be 
trmpted only to grow enough for their own requirements. 

Alongside of the distrust at home there is likely to grow 
up also distrust abroad. If this is about equal in degree 
to the distrust at home, the foreign exchanges will move 
against the country roughly in proportion to the fall in prices 
there (relatively to foreign prices). This sort of exchange 
fall \vill be inconvenient and will hamper foreign trade 
because of the uncertainty it createR. But it may well happen 
that the distrust of the currency which arises among foreigners 
is markedly greater than the distrust at home. This is 
particularly likely to happen if a large amount of the depre
ciated currency has found its way abroad to pay for imports 
or for other purposes ; for foreigners will then know that the 
return of this currency in order to make purchases of goods, 
would of itself force prices higher. If it happens, the 
exchange will, as in Austria, Germany and, Jess markedly, 
in Italy and France, be depreciated more than in proportion 
to the relative price movement. This sort of depreciation of 
foreign exchange threatens an enormous enhancement in the 
real cost, in terms of its own products, at which the country 
su~ering from it has to buy whatever it import<> from abroad. 
This threat can only be prevented from realising itself hy 



change a l'etranger tend a augmenter enormement, en termes 
de ses propres produits, le prix reel auquel le pays qui en 
souffre doit payer tout ce qu'il importe. Cette menace ne 
peu~ et~e prcvenue qu'en recourant a un comrole complique 
et diffiCile de Ia part du Gouvernement des prix d'exportation. 

Cette accumulation de maux et de dangers apporte la preuve 
co•1cluante qu'il est absolument nec.essaire pour tout Gouverne
ment qu'1:Z cesse le plus tot possihle de sefinancer par de nouveaux 
credits de la. part des banques. 

4. Cette mesure peut cependant n'etre pas suffisante par 
elle-meme. Le courant de depn)ciation de Ia monnaie qui a 
ete engendre par la finance par voie de credits bam·aires peut, 
a m?ins que d'autres remedes encore ne soient appliques, 
contmuer par son propre elan meme a pres que Ia cause initiale 
ait ete supprimee. La plus importante source de danger est 
ici Ia dette flottante. Un Gouvernement pent non seulement 
avoir cesse de lever de !'argent par credits bancaires, mais 
avoir egalement cesse tout emprunt et etre sur Ia voie de se 
financer uniquement par impots. l\Ieme alors il pent se 
trouver oblige parfois a creer de nouveaux credits, comme 
seul moyen de rembourser des avances a court terme que le 
public refuse de renouveler. Pour autant que la dette 
flottante est possedee, non pas par le public, mais par des 
banques autres que Ia banque centrale, le Gouvernement 
pe1;1.t etre oblige, par un refus de renouvellement de Ia part de 
ces bangues, de retomber sur Ia banque Centrale, mode 
d'action qui entra1ne, par un enchamement qu'il n'est pas 
m~cessaire d'expliquer ici, la creation d'une somme de credits 
plus considerable que ne le ferait un recours ad' autres banques. 
n n'y a aucun doute que l'offre d'un taux d'interet suffisam
ment cleve suffirait a assurer le renou veHement des dettes 
flott'antes; mai~: I' on aura une hesitation bien naturelle avant 
d'imposer des taux tres cleves. Par consequent, meme 
quand tout emprunt net du Gouvernement a et.e arrete, il est 
de premiere importance, en vue de s'assurer contre l'appel 
force a de nouveaux credits, que les dettes flottantes soient 
autant que possible ou consolidees ou acquittees. 

5. Cela meme n'est pas tout. Une creation de credit peut 
avoir lieu tout aussi bien dans !'interet des emprunteurs 
prives que dans celui d'un Gouvernement. Le mouvement 
des prix et ses consequences seront les memes si des credits 
sont garantis, guel que soit l'emprunteur. En periode nor
male les creations de credits de toute sorte-prives aussi bien 
que gouvernementaux-sont limites scion l'epuisement des 
reserves que les banques accumulent pour fournir la monnaie 
necessaire pour faire face ala hausse des prix, epuisement qui 
amene a son tour une augmentation du prix de Ia monnaie. 
Mais pendant Ia guerre, comme consequence et condition 
inevitables de finance par credits bancaires, il a ete partout 
necessaire d'abolir les conditions legales qui faisaient qu'une 
augmentation de la quantite de monnaie livree au public 
signifiait une diminution de Ia quantite de monnaie disponible 
pour les reserves des banques. En d'autres termes, il est 
devenu lt)gal pour les Gouvernements, operant soit <lirecte
ment soit par l'intermediaire des banques centrales, de creer 
de la nouvelle monnaie sans limite. Aussi longtemps que 
dure cet etat de choses, il est possible que des credits sans 
cesse plus considerables soient garantis a des emprunteurs 
prives, meme si Ies avances au Gouvernement sont arretees. 
Les banques gagnent a preter du capital en monnaie a un taux 
anormalement bas par rapport a celui qui peut etre obtenu 
sur le marche du capital; et les gens d'affaires ont par 

87 

resort to an elaborate and difficult government control of 
export prices. 

This accumulation of evils and of dangers a.ffords com>incing 
proof that it is m~ urgent neeJ for every gmernm..ent, at the 
earliest possible moment, to stop .fhw.ncing itself by the creation 
of furtlttr bank credits. · 

4. This, however, may not prove by. itself sufficient. 
The process of currency depreciation which finance by bank 
credit has started mn.y, unless further remedial steps are 
talren, continue under its own momentum even after the 
initiating cause has been shut oft. The most prominent 
source of danger here is floating debt. A government 
~ay not merely have stopped raising new money by bank , 
credits but may have ceased borrmving altogether and b2 
paying its way out of taxation. Even then it may, on 
occasions, find itself forced to new credit creations as the 
only means of repaying short term advaMes which the plt1:Jlic 
refuse to renew. In so far as floating debt is held,•not by 
the public but by the banks, other than the central bank, it 
may be forced by their refusal to renew, to fall back on the 
central bank, a course of action which, by processes which· 
need not be set out here, leads to a greater aggregate credit 
creation than does resort to other banks. No doubt, the 
offer of a sufficiently high rate of interest for ren<.'wal of floating 
debts would in general suffice to secure renewal, hut there 
will be natural hesitation to impose a very high rate. ,.H~1ce, 
even when net government borrowing has sto~d, i":t. order 
to be safe against further credit creations, it is imp~rtant 
that floating debts should, as far as possible, be either funded 
or paid off. 

5. Even this is not all. Credit creation is possible on 
behalf of private borrowers as well· as of, govermhent. 
The price movemant and its seqttel will be the same, i:i: it 
takes place at all, irrespective of the parties 011 w}wse behalf 
the creation is made. In normal times, all sqrts of credit 
creations, private and Government alike, Rre limitr1:l by the 
drain on bank reserves which they set up to providE'_.curreney 
to meet the enhanced prices, thE'se drains leading in turn to 
a rise in the rates asked for money. During the war, 
however, as a necessary consequence and condition of finance 
through bank credits, it has everywhE're been necessary to 
remove the lrgal conditions which caused an increase in 
the amount of currency handed to the public to mean a 
decrease in the amount available for bank reserves. In 
other words, it has become legal for governments, operating 
either directly or through the agency of central banks, to 
create new currency without limits .. So long as this state 
of things continues, it is possible for continually· growing 
credits to be created on behalf of private borrowers ewn 
though it is no longer being done on behalf ·of governmE'nt. 
It pays the banks to lend capital through money at an abnor
mally low rate relatively to that at which it can he obtained 
in the capital market; and it pays business nwn, ther•'
fore, to finance themselves through the banks by getting 
them to create credits rather than by getting thE' pu blie 
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consequent avantage-1a se faire financer par les banques sous voluntarily. and Imowingly to save real th~gs. This state of 
forme de credits plutot qu'a amener le public a economiser affairs could not continue for: any long penod apart from t~e 
Yolontairement et en connaissance de cause, des choses reelles. power- to create' notes freely. A furthe_r step, t~erefore, lS 

Cet etat de choses ne pourrait pas continuer longtemps si ·required over and ab?ve the cessatiOn· of goyernment 
l'on n'avait plus la liberte de creer des billets_ de banque a borrowing and: the fundmg or re~aymen~ of flo~tmg debt. 
Yolonte. Une nouvelle mesure est done necessaire en plus .de Measures must be taken to stop the mdefinite creatiOn of hanlc 
celles marquant cessation des emprunts gouvernementaux credits on private behalf. This may take the f~rm .e~t~er
et consolidation ou repaiement de la dette flottante. Des of the imposition of high bank rates or: of a legal prohibit~on 
mesures doivent etre prises pour arreter la creation illimitee of further manufacture of notes. The former method (high 
de credits de banques a des emprunteurs prives.. Ces mesures bank rates)- leads indirectly to a· stoppage of note manu
peuvent prendre la forme soit d'imposition de taux bancaires_ facture. and the latter method (the stoppage of note manu
eleves, soit de prohibition legale de toute nouvelle emiss_io.n. factri:te)'- ieads to high banlc rates. They. are really two 
de papier-monnaie. La premiere de ces deux methodes paths to the same end. I£ expansion is proceeding rapidly, 
(taux bancaires eleves) amenerait indirectement !'arret des it may be wise to begin operating through bank rates gradu-. 
emissions de papier, et la deuxieme methode (discontinuation ally, and then to crown the movement by a legallirill,tation 
des emissions de papier) amenerait !'imposition de taux upon note issue.. . 

• h..<:tncaires eleves. Ce t;;ont, en fait, deux voies menant au mem!l 
but. Si !'inflation est en cours de croissance rapide, il peut 
etre sage de commencer !'operation graduellement par la voie 
des <\:aux bancaires,, et puis de couronner le mouvement par 
une li:m!.tation legale des emissions de billets _de banqu,e. 

6. Pour des pays dont une grande quantite de la monnaie · 6. For countries which have a large volUme of their cur-
.est a 1' etranger, entre les mains d' etrangers; ala suite d' achats. rency abroad in the hands of foreigners, as a result of purchases. 
contre livraison effective de papier-monnaie, il sera necessaire made by actual delivery· of paper money, further remedial 
d'associer d'autres mesures aux precedentes. Car cette measures need to be associated with the above. For this 
monnaie detenue ·a l'etranger peut revenir s'ecouler dans Je foreign-held currency is liable to flood into the country and 
pays et y produire la meme sorte de resultats nuisibles qu'une so to produce the same sort of harmful effect as new issues 
nouvelle emission a l'interieur. ll serait desirable en- con- of it would do. Oonsequently it is desirable that all such 
sequ~mctquetoutecette circulational'etrarigersoit convertie foreign-held currency should be converted into funded 
en de~te coil.&llidee, les billets de banque en question etant debt, being surrendered for destruction to the issuing govern
retoumes pour destruction au Gouvernement emetteur en ment in return for the scrip. Until this is done the ~1ere 
echange de certificate de dette. Tant que ceia n'est pas stoppage of more note creation does not necessarily lead to a 
accompli, !e simple arret de nouvelles emissions· de papier stoppage in the growth of. notes in circulation. It is plainly 
n'amenerJ). pas necessairement I' arret de !'augmentation de desirable to prohibit under stern penalties any future export 
la qu~ntite- des billets de banque qui circulent. ll est abso- of paper money lest the evil which we are _combating should 
lumen.kdesirable que toute nouvelle exportation de papier- be reinforced. · . -
monnaie. soit interdite avec menace de penalites severes, de 
crainte que le mal que nous combattons ne se developpe 
enoore davantage. _ 

7. _Lorsque.le courant de creation illimite de credits !J.Ura 7. When the process of inde:finlte credit creation has been 
ete arrete par la di~continuation du regime gouvernemental stayed by the cessation of government finance by bank loans, 
de finance en moyellS d'emprunts aux banques par la cessation the stoppage of further note issues and the absorption of 
de nouvelles emissions de billets de banque et par !'absorption paper money held abroad, it may be expected that the 
du papier-monnaie detenu a 1' etranger, alors on pourra s' at- progressive :rise of prices will be stopped and that the exchange 
tendre ace que la hausse progressive des prix; s'arrete eta ce : rate with gold standard countries (unless gold prices through
que les taux du changes avec les pays qui sont au. pa_ir avec out the world themselves fall) will cease to depreciate. 
I' or cessent de deprecier (a moins que les prix en valeur orne Moreover, that :portjon of existing exchange depreciation in 
~o!llbent eux-!lle!ll~s _dans le monde entier). De plus, cet any country which Is not warranted by the state of relative 
element de d_eprematwn actuelle du change dans n'importe price levels but is due to foreign distrust should soon be 
quel pays qm est base non pas sur l'etat relati£ des niveaux corrected. There is not, of course, anv reason to anticipate 
des _Prix mais sur la defiance a l'etranger devrait alors se a restoration to a!lything l~e. the pre-war rates; but the. 
co~~er sous peu. ~ n'y a bien entendu aucune raison pour danger of progressive deprecmtwn would be eliminated and 
antimper un retour a quelque chose de semblable aux taux a ~ort of rough -centre of equilibrium established, about 
d'av_a~t:g~erre; mais le danger d'une dkpreciation continue whiCh the rates would fluctuate. When this stage has been 
sera1t elnmne et une espece de centre approximati£ d'equilibre re~ched, the further advance of currency disease may be 
auto~r duquel, 1~ tau;x flu~tueraient s~rait etabli. Lorsque sa1d to ha:ve been arrested. But nothing positive in the way 
ce r,omt a~ra ete_ att.E;mt, 1 ?n J!~urra dire, qJ!e lee progres de of cure w1ll have been attempted and no step will have been 
I~ lllaladie de la C1rculatwn auront ete arretes. Mais taken towards a constructive currency policy. 
nen de positif en fait de guerison n'aura ete essaye ni aucune 
mesure n'aura ete prise pouvant conduire a une politiqo.e 
coru;tructive de la dr~ulation. . , . 
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Les alternatives pratiques en presence desquelles se trou
~era _alors u_n p~ys qui a atteint ce point ou qui espere 

.l a~teu:dre b1entot sont au nombre de trois : (I) se tenir pour 
satlsfalt des mesures negatives pri~es et. ne rien. tenter de 
plus ;. (2) controler la circulation de· maniere a rnaintenir 

. une P!l-rite. entre elle_ ~t les choses en general; (3) etablir 
et mamtemr une pante entre la monnaie et l' or. · 

La p~emiere de ces politiques, .celle d'imeter simplement 
les creatiOns de credits E)t de limiter les emissions des billets 
de banque, quitte a s'en tenir la, implique un divorce per
manent entre la .circulation monetaire et l'or. Avec -une 
telle politique, il faudra comme mesure pennanente ou bien 
rendre le papier-monnaie inconvertible, ou bien interdire 
l'e~ortation .~e l'or ou bien voir le stock entier d'or du pays 
partu pour l etranger. De toutes fa~ons, les prix dans un 
pays se trouvant dans ces conditions seront absolument 
divorces d'avec les prix en valeur or dans le reste du monde, 
et les taux de change resteront par consequent toujours 
susceptibles de variations importantes en fonction des change
ments des niveauX: relatifs de prix, une telle incertitude ne 
pouvant qu'a:ffecter serieusement le commerce avec l'etranger. 
Cette politique n'a trouve nulle part d'apport ouvert. 

La politique consistant a controler les emissions de 
monnaie de maniere a maintenir une parite, non pas avec 
l'or Ill.ais avec les choses en general, est theoriguement sedui
sante. Elle aurait le grand avantage de rendre fermes ie 
prix a l'interieur, guoique pennettant au change avec les 
pays a l'etalon d'or de subir des fluctuations.· Mais une telle 
politique n'est pas comprise a present par le monde des 
a~res et elle demanderait pour etre appliquee un Gouverne
m~t fort eh resolu possedant la confi.ance publique. Dans 
les conditions actuelles de difficultes et de defiance, elle serait 
a peine praticable excepte peut-etre aux Etats-Unis et; il se 
pourrait, dans le Royaume Uni. 

nne reste done plus que la troisieme polit1gue qui consiste 
a etablir Un.e parite avec I' or, obtenant ainsi le grand a vantage 
de rendre stable dans d'etroites limites les taux de change 
avec les pays a l'etalon d'or. . . 

8. La resolution une fois prise dans. un pays qu~lconque de 
controler la circulation de maniere a etablir une parite, ou 
plutot une parite-moyenne entre cette monnaie et I' or, 
il reste a detenniner un element important. Quelle parite 
~era etablie: sera-ce la parite d'avant-guerre ou la parite 
que l'on trouvera lorsque le courant" d'infl.ation" est arrete 
ou encore quelque parite intennediaire entreles deux~ Les 
principaux elements de la question sont les suivants : En 
faveur d'un retour a la parite d'avant guerre on peut plaider 
que l' adoption d'une parite inferieure signi:fie une depreciation 
officielle voulue de la monnaie, et qu' ainsi la con:fiance 
generale dans la probite financiere du pays serait diminuee; 
et aussi qu'une telle mesure n'est pas juste envers les preteurs 
a interet fixe qui ont garanti des emprunts avant laguerre 
ou dans les premieres periodes de la guerre alors que la 
monnaie n'etait pas encore considerablement depreciee. 
D'un autre cote, il peut etre soutenu que dans les pays ou 
la depreciation est importante un retour ala parite d'avant. 
guerre impliquerait une contraction enonne de la circulation 
et une chute grave des prix; que ceci ne pourrait etre realise 
qu'au moyen d'un regime continu et prolonge de taux tres 
eleves pour la monnaie et par consequent d'un arret de 
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The practical aiternatives between which choice mu...at ~ 
made by a country which has reached, or hopes soon to read, 
this stage are three in number: (I) to rest content with 
these negative remedies and to do nothing further;. (2) eo 
to control the currency as to maintain a parity between it 
and things in general ; and {3) to establish and maintain a 
parity between currency and gold. 

The first of these policies, that of merely stopping credit 
creations and limiting note issues and doing nothing further 
involves a permanent divorce between currency and gold. 
Under it, it will be necessary as a permanent measure, either 
to make the paper currency inconvertible or to prohl'bit the 
export of gold or to se~ the whole gold stock of the country 
go abroad. In any event, prices in a country worJ.--ing 
under these conditiOns will be wholly divorced from world 

·gold prices and exchange rates~' therefore, be permanentlf 
liable to wide changes in correspondence with.. changmg 
relative price levels, the uncertainty of which must seriously 
interfere with foreign trade. This poli~ has nowhere iound 
open support. · 

The policy of so controlling currency issues as to maintain 
a parity, not with gold but with things in general, is the~reti
cally attractive. It would have the great advantage cf 
·making home prices st~ady, though at the cost of allowing the 
exchange with gold standard countries to fluctuate. But it 
is a policy not at present understood by the -bu.sin-.."8 Forld, 
and it postulates a strong and resolute goJ"t!rnm~t com
manding popular confidence. In present conditions of 
difficulty and distrust it is scarcely practical politics, Pxcept 
perhaps in the United States, and conceivably i£1 the United 
Kingdom. _ 

. 
There only reJDains, therefore, the third policy U estab

lishing a parity with gold, and thereby securing-t~e great 
advantage of rendering exchange with gold standard co!mtrii:s 
stable within narrow limits. • • 

8. The decision by any country so to conhol its C1l1TCncy 
1!-S to establish a parity, or rather centl'e of paritx, between 
that currency and gold leaves open a fundllmentally important 
issue. What parity shall be established : shall• it be the 
pre-war parity, or the parity that is found to exist when the 
process of " inflation " is brought to an end, or some parity 
intermediate between the two ! The principal relenmt 
conditions are as follows. In favour of a return to pre-war 
parity it may be urged that the adopti_on_of any lower parity 
means deliberate governmental depreCiation of the cn.rrencv, 
and so lowers general confidence in the financial probity ~f 
the country in which it is done; and that it is unfair to all 
lenders at fixed interest, whose loans were made before the 
war or during its earlier stages before the currency had 
greatly deprec!ated. On the other ~de it may be ~rgt'd 
that in countries where the currency 1s greatly dep:ree.u;.t~. 
a return to pre-war parity would involve an enormous con
traction of currency and fall of prices, that this could only 
be brought about by a long continued regime of high mC>ney 
rates and consequent check upon industry; that it would 
necessitate a more or less corresponding reduction of monev 
wages only attainable through serious friction and many 
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l'industrie; et que le tout necessiterait _nne plus ou ~oin,;; 
grande reduction correspondante des sala1re~ ~n monn~1e. qm 
ne pourrait se realiser que moyennant de seneuses fr~ctw~s 
et de nombreux ch6mages. De plus, ce retour entramerart 
le paiement d'interets sur les emprunts de guerre avec une 
monnaie de valeur sensiblement superieure a celle qu'elle 
avait lorsque la plupart de ces emprunts ont ete souscrits. 
Plus encore, les revenus en especes etant re.duits ~ me~ure q_ue 
la monnaie augmente de valeur, il dev1endra1t necessa1re 
d'imposer des taux d'imp6ts bien plus eleves pour _pourvo~r 
aux interets et aux amortissements de la dette, ce qu1 rendra1t 

c bien plus difficile encore le probleme fiscal d'equilibrer le 
budget. 

9. A l'aide de ses considerations, il est clair que, moins 
"la monnaie d'un pays est eloignee de la parited'avant-guerre 
lo'rsque "!'inflation " est definitivemcnt arretee, plus les 
raisons pour un retour a cette parite d'avant-guerre sont 
fortes. Tant que ce point-la cessation definitive de l'in
flati~n-n'a pas ete atteint dans un pays quelconque, nous ne 
pouvons'dire quelle y sera la parite quand le point est atteint. 
On est tente de supposer qu'elle sera au moins aussi basse 
qu'elle I' est en ce moment avant que" ]'inflation'' ait atteint 
son maximum. l\Iais il n'en est pas necessairement ainsi 
pour des pays dont le change est plus deprecie que ne le 
voudraient les niveaux rclatifs existants des prix. En effet 
la defiance exageree, par rapport a celle des nationaux, avec 
laquelle les etrangers envisagent la monnaie, et a cause de 
laquc,Jlecde produit cette depreciation du change, peut etre 
largermnt dlminuee par suite de I' arret de "!'inflation." 
De plus, les prix peuvent etre hauts et le change deprecie 
parallelement, non pas seulement a cause de !'inflation elle
meme, mai§ en partie aussi a cause d'une crainte existant 
chez les ~trangers aussi bien que chez les nationaux de voir 
se prosJ.uire-un futur et probable developpement de !'inflation. 
Cet el~ment de depreciation peut aussi etre supprime. ll se 
pourrait tres bien par consequent que la lourde depreciation 
au-depsous de la parite d'avant-guerre dont souffre presente
mer,t la monr..aie autrichienne, la monnaie allemande, la 
monnaie italienne et la monnaie franc;aise, puisse etre con
sideralilement amelioree par la seule cessation du developpe
ment de l'inflELtion. 'La meme tendance peut etre attendue a 
la suite d'ameliorat'ions dans la balance du commerce. D'ou 
il ressort gue la marge a supprimer pour retoumer a la parite. 
d'avant-~uer::e apres stabilisation pourrait bien etre sensible
ment mmns 1mportante que les cotes actuelles du change ne 
le suggerent. Neanmoins, il est a craindre, dans tous les cas 
pour r Autriche et l" Allemagne, que cette marge ne puisse 
etre que tres grande. Pour le Royaume Uni, oil le chanoe 
sur 1' or n' est deprecie que de quelques 20 pour cent, le poids 
des arguments est nettement en faveur d'un retour a 
la parite d'avant-guerre; pour l'Autriche et probablement 
1' Allemagne, une parite sensiblement inferieure est indiquee · 
pour l'Italie et la France la chose est moins claire mais il v~ 
s~n:> ~oute que si un retour a la parite d'avant-guerre est 
decide l' effort sera extremement severe, et 1' operation ne se 
fera que lentement . 

. 10. S'il est decide dans tel ou tel pays qu'il importe de 
VlSer a Ulle parite inferieure a celle d'avant-guerre j] faudra 
considerer jusqu'a quel point il conviendra d'essayer d'alleger 
le tort cause aux debiteurs ayant garanti des emprunts avec 
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stoppages of work. Moreover, it would involve the payment 
of interest on war loans in a currency much more valt~able 
than that in which a large part of them ~ere subsc.nbed. 
Yet again, money incomes .being reduced m proportiOn as 
currency was appreciated, 1t would mak~ n.ecessary much 
higher rates of tax to provide inter~st and smkmg fund on the 
debt. and this would make more drfficult the fiscal problem of 
bala~cing the budget. 

9. In the light of these considerations it is clear that the 
case for a return to the pre-war parity is· stronger-that 
is to say, the arguments in favour of it have more, ~nd th?se 
against it have less force-the nearer to th1s panty 
a country's currency is found to be when "inflation" is 
finally stayed. Until this stage har, been reached for any 
country we cannot tell wha~ the parity then n;tlin~ will in 
fact be. There is a temptation to assume that It will be as 
least as low as it is now before inflation has run its full course. 
But in countries where the exchange is depreciated to a greater 
extent than is warranted by existing relative price levels 
this is not necessarily so. For with the stoppage of " infla
tion " the excess of distrust with which foreigners, as com
pared with natives look at the currency, and by which this 
fact of the exchange depreciation is promoted, may be largeiy 
wiped out. Moreover, prices may be high and exchanges 
correspondingly depreciated in part on account not of actual 
inflation but of a fear, common to foreigners and nat1v~s 
alike, as to probable future inflation. This element of 
depreciation may also be wiped out. It may well be, there
fore, that the heavy depreciation below pre-war parity which 
the Austrian, German, Italian and French currencies now 
show will be greatly reduced by the mere cessation of further 
inflation. The same tendency may be expected from an 
improvement in the balance of .trade. Hence the gap to be 
passed in order to return to the pre-war parity after stability 
has been reached, may turn out to be much smaller than 
present exchange quotations suggest. Nevertheless, it is 
to be feared that, at all events for Austria and Germany, 
the gap cannot be other than very large. For the United 
Kingdom, where the gold exchange is only depreciated some 
20 per cent., the balance of argument is clearly in favour of 
a return ~o pr~-war parity; for. Austria. and probably 
Germany It pomts to a substantially lower parity · for 
Italy and France the issue is less clear: but there can be no 
doubt that, if a return to pre-war parity is aimed at the 
strain will be exceedingly severe, and the process of return 
must be slow. 

. 10. If it is dec~ded in any country that it is necessary to 
aim at a new pa!Ity l?wer than the pre-war parity, it is a 
matter for c?nsideratwn h?w far an attempt should be 
made to alleviate the hardships that would result to debtors 
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une monnaie de plus grande valeur, par une leD"islation ayant 
pour but de mettre a l'echelle certaines class:s de dettes en 
les convertissant en dettes d'une plus grande valeur nominale 

. en termes de Ia nouvelle monnaie nationale. Etant donne 
~es ch~ngei?en~s d~ mains frequents de la propriete des titres, 
II serait tres diffimle de mener un tel plan a bonne fin. Ce
pendant Ia question pourrait etre etudiee par une commission 
d'expe~ts dans un pays ou il serait decide d'adopter pour Ia 
monnaie une parite sensiblement inferieure a celle d'avant
guerre. 

IlL-FLucTUATION DES CHANGEs.· 

whose loans had been made in currency of a higher \·alu~ by 
legislation directed to scale up certain classt:s of debts, thus 
converting them .into debts of higher nominal amount in 
terms of the new national money. In view of the frequ~nt 
ebanD"es that take place in the ownership of securities, it 
would be very difficult tJ work a plan of this kind satis
factorily. The matter might, however, be studied by an 
expert commission in any country that decided to adopt 
a parity for its currency substantially helow the pre-war 
parity. 

III.-ExcHA."'<GE FLUCTVATICNS. 

I. Il est evident que les larges fluctuations auxquelles I. lt is obvious that the very wide fluctuations to which 
sont ~ctuellement exposes plusieurs des principalL'C changes many of the principal exchanges are now liable are a great 
constituent une serieuse entrave aussi bien pour les operations . hindrance alike to trade transactions and to credit transactio11s 
de commerce que pour les operations de credit entre les ci- between the citizens of different countries. A merch;mt 
toyens des differents pays. Un commergant he;;ite a acheter will nesitate to buY material from abroad when an alteration 
du materiel a l'etranger quand un changement du taux de in the exchange is" liable at any moment to enable others to 
change peut a tout moment permettre a d'autres de placer put similar material on the market at·a less price tl1!ln he 
du :.;nateriel _semblable sur le marche a un prix inferieur a paid for it. He will hesitate to obtain the mattirial from 
celm que lm aurait paye pour l'achat. ll Msite aussi a abroad on credit if he floes not know at all what the exchange 
obtenir du materiel a credit a l'etranger, ne sachant pas du position will be when he has to meet the credit. The nature 
tout quelle sera Ia position du change quand il aura a regler of the hindrance to international business which fluctuations 
ce credit. La nature de l'entrave apportee paries fluctuations in the exchanges involves is so familiar that no discussion 
du change au commerce international est assez familiere of it is required. 
pour qu'aucune discussion ne soit utile. 

2. Il est bon cependant de faire remarquer que les fluc
tuations des changes telles qu'elles sont couramment subies 
impliquent deux elements. Le systeme a etalon-or s'est 
ecroule sous le poids de la guerre, et Ia monnaie de plusieurs 
pays est sur la base de papier inconvertible. Entre deux pays 
ayant des monnaies de cet ordre plus rien ne correspond a 
!'ancien "cours de change au pair de monnaie." La parite 
normale que les forces economiques travaillant librement 
tendent a etablir est ce que l'on a appele la parite de pouvoir 
d'achat. C'est-a-dire que, si le pouvoir reel d'achat en 
produits de l'unite de monnaie angl~ise en Angleterre est deux 
fois plus grand que le pouvoir reel d'achat de l'unite de 
monnaie frangaise en France, l'unite de monnaie anglaise aura 
tendance a s'echanger contre deux unites de monnaie 
frangaise. D'oti I' on voit que le change anglo-frangais doit 
varier avec toute variation du pouvoir d'achat de la monnaie 
de l'un ou l'autre des deux pays, que cette variation provienne 
d'un changement de volume de la circulation ou de toute 
autre cause. La est le premier element des fluctuations des 
changes. Mais il y en a un second. Les taux de change 
peuvent fluctuer largement autour de la parite-moyenne des 
pouvoirs d'achat, par suite de changements dans Ia balance 
normale de l' etat des dettes. Cet element de fluctuation 
di:ffere du precedent en ce que lorsqu'il se produit, il engendre 
des forces qui out tendance a le corriger Iui-meme. Une 
demande de monnaie aNew York en exces sur I' offre deplacera 
lourdement le change dans le sens inverse de la parite des 
pouvoirs d'achat. Un e:ffet semblable est produit si les 
previsions a l' etranger des changements futurs de prix dans 
le pays different des previsions du pays lui-meme sur ce sujet. 
La depreciation du change au-dessous de la parite des pouvoirs 
d'achat causee de l'une de ces deux fagons induira les Euro
peens a vendre leurs titres americains, a o:ffrir des taux eleves 
pour des emprunts a New York, a diminuer leurs importations 
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2. It is well, however, to observe that exchan~e fluctua
tions as currently experienced involve two clemt•ts~ The 
gold standard system has broken down uncl'er the stress of 
war and the currency of many countrif's are on the basis 
of inconvertihle paper. Between any two countries with 
currencies of this type there is nothing to corr~pond to the 
<;>ld "mint par of exchange." The normal ~a'tity. which 
economic forces working freely tend to bring about -is what 
has been called a purchasing power parity. TMt is to 
say, if the real purchasing power in goods of a unit•oi.]<:nglish 
currency in ~ngland is twice as great a_s the. raal purt!~~sing 
power of a unit of Frf'nch currency m France, a urut of 
English currency will tend to exchange ior two ~ts of 
French currency. Hence the Anglo-F.rench.exchange must 
vary with every variation in the p~chasing p<A>er of the 
currencies of either of the two countnes, whether,.consequent 
upon an alteration of the volume of currency or of any other 
causes. Herein is the first element of currency exchange 
fluctuations. But there is also a second element. Exchange 
rates may fluctuate widely r01md about the centre of pur
chasing power parity in consequence of alterations in the 
normal balance of indebtedness. This element of fluctuation 
differs from the preceding in that, when it appears, it sets up 
forces tending to its own ?orrection. A temporary ~xcess C?f 
requirements of currency m N~w York above the ?ffers of It 
will move the exchange heavily on the wrong side of the 
purchasing power parity. A similar e:ffec_t may be l-'r~duced 
if foreign anticipations a~ to future. pnce changes ~ ~he 
couutry differ from domestic expectatiOns. The deprecwhon 
of exchange below purchasing power parity set UJ? in eith~r of 
these ways will tempt Europeans to se_ll t~e1r ~~encan 
securities· to offer high rates for loans m 1\ew lork; to 
contract their imports from Anler~ca ; . to e~-r•.md their 
exports to America. These correctmg influences do not, 
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d' Amerique, eta augmenter leurs exportations vers l' Amerique. 
Ce~ influences correctives ne peuvent cependant pas toujours 
ag1r tres librement ni tres promptement, et peuvent ne pas 
etre capaLles d'empecher un mouvement adverse considerable 
de s'effectuer avant qu'il ne soit possible d'en renverser le 
courant. Dans des conditions inverses il peut y avoir un 
mouvement tout aussi large en sens contraire au-dessus de la 
parite. 

3. En admettant que les taux de change d'un pays a 
l'etranger doivent continuer a fluctuer serieusement, les 
obstacles que ces conditions opposent a son commerce peuvent 
etre surmontes jusqu'a un certain point en organisant un 
systeme d'echanges de produits contre produits. Cette
methode a ete essayee avec quelque succes dans certaines 
parties de l'Europe Centrale. II est evident qu'il doit y a voir 
l'ne grande difficulte a appliquer ce prQcooe, VU que, alors que 
A '\l"eut vendre X et acheter Y, B, qui a Y a vendre, desire 
t~es probablement acheter 7:. Quoiqu'il en spit, quelque chose 
peut etre accompli et l 'a deja ete dans ce sens, et il se peut que 
l'on puisse s'attendre ·a de nouveaux developpements. 

4. Nous ne pouvons cependant nous contenter d'une 
methode qui consiste a surmonter les obstacles provoques par 
les fluctuations des changes. Le devoir s'impose d'examiner 
les moyens par lesquels il serait possible de les supprimer 
completement en abolissant ces fluctuations. Un certain 
nombre de propositions ont ete faites de temps en temps dans 
ce sens. 

5. ~I ~'ete ~out d'abor~ pr,o~?se d'etablir ~ans ~es pays a 
monnm~· extrer.1ement depremee, comme 1 Autnche, une 
nouvelle unite monetaire, devant servir de " monnaie de 
compte" pour les operations de commerce avec l'etranrrer et 
de cirrul~~io.r a cote de la monnaie existante. Ce plan ~ re<;u 
Ull appul ll!1portant. 11 faut observer cependant, que, meme 
en adm~ttali~ que la nouvelle monnaie pourrait etre rendue 
stable e:. ·termes d'or,. peu de chose serait garrne en realite, 
puisque,.Ja monnaie predo_minante a l'interi'eur du pays 
accusermt alors des fluctuatwns en terme de cette "monnaie 
de cowpte." Peu importerait a un commer<;ant autrichien 
d'a~oir a acheter,directement du sterling avec des couronnes
papi~r d·e valeu:, fluctuante, o~ d'acheter ce sterling directe
me_nt a~ec des courorpes-or qm sont stables en sterling mais 
qm_ vanent ~xactement comme le sterling par rapport a la 
vra1e mo».nthe du pays. C'est pourquoi il ne semble pas 
probable que cette methode puisse accomplir grand'chose. 

6; II reste alors une propos~tio_n de beaucoup plus de 
:por:tee. P~nd_ant la guerre_les pnnmpau~ ?hanges interallies 
e~aient artifime~le~~nt ~amtenus au v01smage de la parite 
d avant-guerre a 1 aide d emprunts entre les Gouvernements. 
On enten~ q~elquef~is soutenir que ce "remede," qui a ete 
abandonne ~es }e ~ebut d~ 1919, devrait etre applique de 
nouveau. L operatiOn se fait comme suit: Le Gouvernement 
ud Royaume Uni, par exemple, emprunte des dollars a New
York. au ';L'resor des Etats-Unis et vend ces dollars a des 
AnglaiS qm ont des paiements a faire aux Etats-Unis a environ 
4.86 d~lla:rs a la Iiv:-e ster!i~g. Aussi longtemps que ceci est 
effectue li brement 1l est eVJd~nt que le change ne peut pas 
ton;tber au-dessous de ce mveau. II est artificiellement 
~amtenu a;ec su,cces, mais au prix pour le Gouvernement 
d une dette etrangere sans cesse croissante. Pendant Ia guerre 
alors que les importations pour le compte de particuliers 
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however, always act very freely or very quickly and may ~ot 
be able to prevent a large adverse movement f_r~m takmg 
place before it is reversed. In conversed conditions th~re 
may be correspondingly wide movement away from panty 
in the opposite sense. 

3. Granted that a country's foreign rates must continue 
to fluctuate severely, the obstacles which this fact pl~ces 
in the way of its trade can in part be got round b:y: an or~amsed 
system of bartering goods against goods. This d~v1ce has 
been attempted in portions of Central . Europe _with so~e 
success. Plainly there must be great difficulty m workmg 
it owing to the fact that, while A will want to sell X and buy 
Y, B, who. has Y to sell, very likely wants to buy _z. Never
theless, something can be and has been accomplished along 
these lines; and further development may perhaps be looked 
for. 

4.' We cannot, however, rest content with the method of 
getting round the obst~cles caused by exchan&e fluctuations. 
It is necessary to consider methods of removmg them alto
gether by doing away with the fluctuations. To this end a 
number of suggestions have from time to time been made. 

5. First it has been proposed to establish in countries of 
greatly depreciated currency, such as Austria, a new monetary 
unit, to serve as the money of account for foreign trooe 
transactions and to circulate alongside of the existing cur
rency. This plan has received authoritative backing. It 
must be observed, however, that, even though the new money 
could be made stable in terms of gold, little would really be 
gained because the dominant domestic money of the country 
would then fluctuate in terms of it. It cannot make much 
difference to any Austrian trader whether he has to buy 
sterling directly with fluctuating paper crowns,_ or to buy it 
directly with gold crowns which are steady in sterling but 
which fluctuate relatively to the domestic money in the same 
way as sterling does. For these reasons it does not seem 
likely that this device can really accomplish very much. 

6. There remains a more far-reaching proposal. During 
the war the principal inter-allied exchanges were " pegged " 
in the neighbourhood of the pre-war parity with the help of 
loans b3tween the governments. It is sometimes urged 
that this "remedy," which was abandoned in the earlier 
part of 1919, should once more be applied. The remedy is 
operated as follows. The government of the United King
dom, for example, borrows dollars in New York from the 
United States Treasury, and sells those dollars to Englishmen . 
who have payments to make in the United States at about 
4.86 dollars to the pound. So long as this is being done 
freely, it is evidently impossible for the exchange to fall 
below this level. • The exchange is successfully pegged, but 
at the cost of a perpetually increasing foreign government 
debt. During the war when imports on private account were 
very greatly restricted by lack of shipping space and various 
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subissaient de grandes restrictions du fait du manque de 
tonnage des transports maritimes et des divers coutroles 

. exerces, la dette ainsi accumulee l'etait principalement pour 
1~ comrte ~'achats du Gouvernement lui-meme, achats que 
l o~ est1ma1t essentiels pour la conduite de la guerre. l\Iais 
man~tenant que la guerre est finie et que le commerce est 
relatlVement libre, maintenir artificiellement les chanoes en 
desaccord avec les niveaux relatifs des prix signifierait l'o:ffre 
d'une. enorme prime aux achats faits par des particUliers 
angla1s en amerique et causerait un immense decouragement 
aux achats faits par des particuliers americains en Angleterre. 
Par consequent le Gouvernement anglais travaillerait en 
rea~ite a accumuler nne dette en Amerique, non pour lui-meme, 
ma~s pour le benefice des importateurs prives; et plus il 
plauait a ces derniers d'importer plus lourde serait la dette 
supportee par le Gouvernement. Un lmorme exces des 
importations sur les exportations serait encourage delibere
ment, aucune distinction ne pouvant etre faite, ni meme 
essayee, entre produits essentiels et produits de luxe. Cela 
signifierait que les acheteurs anglais de produits etrangers 
auraient les mains libres, au prix de retarder le relevement de 
notre commerce d'exportation et de mettre l'avenir a charge 
d'une dette exterieure sans limite d'accroissement. Pour 
plus de simplicite j'ai considere cette question au point de 
vue du seul echange Londres-New York; mais il est evident 
que la meme analyse s'applique egalement pour le maintien 
artificiel de tout autre change. Ce " remede " n' en est pas 
un, mais signifie au contraire une aggravation serieuse du mal 
qu'il a pour but de guerir. 

7. Un troisieme moyen quelquefois adopte {par exemple 
en Italie) est d'interdire toutes transactions en changes 
etrangers aux personnes non autorisees. Aussi longtemps que 
la circulation d'un pays est basee sur du papier inconvertible, 
ce plan, en restreignant la speculation peu-intelligente du 
grand public, quoique incapable de modifier la tendance 
generale du change, pent cependant faire quelque chose pour 
diminuer !'amplitude des mouvements a courte periode qui 
se produisent autour de la ·courbe principale. 

8. Un quatrieme procooe, applicable seulement lorsque le 
courant "d'infl.ation" aurait 6te arrete et un contrOle de:fini 
de la parite entrepris, consiste a regler la circulation-sup
posee encore etre du papier inconvertible-de maniere a en 
diminuer le volume quand les changes sont contraires, abais
sant ainsi les prix et s'opposant aux importations, et a en 
augmenter le volume, avec les resultats inverses, quand les 
changes sont favorables. ll n'y a aucun doute que ce plan, 
s'il pouvait etre applique avec plein succes, travaillerait a 
maintenir reellement comme parite-moyenne la parite par
ticuliere choisie. Quand les changes s' en ecarteraient dans 
une direction quelconque, un effort violent serait exerce 
jusqu'a ce qu'ils y reviennent. Ce plan toutefois ne 
saurait empecher de tres larges fluctuations de se produire. 

9. Le seul moyen par lequelles fluctuations peuvent etre 
maintenues dans un rayon reellement tres faible autO).lf de la 
pa~ite-moyenne choisie est de retourner au systeme eprouve 
qui consiste a rendre la monnaie d'un. pays librement con
vertible en change etranger ou en or pour !'exportation, a 
(approximativement) la valeur de parite. Ceci conduirait a 
un etat de change a peu pres stable avec les pays a etalon d'or. 
ll est important d'observer toutefois que ce procooe ne ren
drait stable le change d'un pays qu'avec des pays qui sont 

sorts of control, the debt thus piled up would be mainly 
on account of purchases by govC'rrunent itself deemed essH,tial 
to the conduct of the war. But now that the war is over 
and commerce is relatively free, to hold the exchang~s 
artificially out of adjustnwnt with relative price level would he 
to offer an immense premium on purchaser; made by private 
Englishmen in America and an immense discouragement to 
purchases made by private Americans in England. In 
effect, therefore, the British government would be piling up 
debt in America, not for its own service, but for the serviee 
of private importers ; and the more those importers chose to 
import the bigger the debt it would be called upon to shoulder. 
An enormous excess of imports over exports would be 
deliberately stimulated, no selection h=ing made or even 
attempted between essentials and luxuries. We should be 
bringing ease for British purchasers of foreign goods for th .. e " 
moment at the cost both of checking the recovery of our 
export trade and of burdening the future with an indefinitely. 
increased foreign debt. For convenience I have considired 
this matter in terms of a single exchange, tondon-Ne,lV York. 
Obviously exactly the same analysis holds good of proposals 
to peg any other exchange. This " remedy " is no remedy 
at all, but a gross aggravation of the disease it is designed to 
cure. 

. .. 
7. A third device sometimes adopted (e.g., il1 Italyjis to 

forbid dealings in foreign exchange to any but authorisEd 
persons. So long as a country's currency is on an inconver
tible paper basis, thill plan, by restoring unintelli~nt specu
lation on the part of the general public, though it ~mnot be 
expected to modify the general trend of the exchange, ·may 
nevertheless do something to narrow the range o:f'"~hort 
period movements about that general trend. ... 

8. A fourth device, only applicable when the process of 
"infl.ativn" has been stopped and the definite contrel of 
parity has been decided upon, is so to reg>.liate the C,!lffency 
-still assumed to be inconvertible paper"-as to diminish 
the volume of it when the exchanges are adverse aS' again...<:t 
this parity, thus lowering prices and checking imports and 
to increase the volume of it, with contrary results, when the 
exchanges are favourable. This plan, if it could be success
fully carried through would, no doubt, serve to maintain the 
selected centre of pari~y as a centre of parity. \Yhen the 
exchange departed from it in either direction a strona pull 
would be exercised until it returned to it. But the

0 

pbn 
would not prevent very wide fluctuations from occurring. 

9. The only way in which :fluctuations can be kept within 
really close call of the chosen centre of parity is by a return 
to the well-tried system of making a country's currenc,- freelv 
convertible into foreign exchange or gold for export a"t 
(approximately) the parity value. This will lead to an 
approximately stable exchange with gold standard countries. 
It is important to observe, however, that it will not make am
one country's exchanges stable except with cotmtries that m:e 
also stable in terms of gold. Consequeutly for ten countrits 



eux-memes stables par rapport a l'or. Par consequent le fait 
pour dix pays d' adopter ce systeme serait ~·ien plus de dix fois 
plus avantageux pour l'inthet mondial que son adoption par un 
seul pays. Ceci indique une politique de conferences et 
d'accords internationaux. · 

10. Le systeme ci-dessus n'implique naturellement pas 
l'usage de la monnaie-or pour le commerce a l'interieur, 
quoique lea deux choses soient compatibles. l\Iais il implique 
que le Gouvernement ou la banque centrale du pays qui 
l'adopte devra maintenir un stock d'or ou de credits etrangers, 
suffisant pour garantir que les obligations contractees sous ce 
systeme soient toujours remplies. Pour que ceci soit possible, 
les conditions doivent etre telles qu'il soit assure contre le 
danger de gains soudains et enormes a l'etranger. Pour cela 
deux choses sont necessaires. D'abord, le commerce d?ex-

c portation doit etre suffisamment restaure pour qu'il suffise 
en moye~e a payer la balance nette des importations et pour 
. qu'il n'y ait pas une creation continuelle de nouvelles dettes 
a c~urt terme dont la liquidation pourrait etre exigee a tout 
moment. Ensuite,'" les dettes a court terme contractees 
pendant la guerre et dues a des Gouvernements etrangers ou a 
des particuliers doivent etre consolidees (si elles ne peuvent 
pas etre remboursees) de telle sorte que toute menace d'une 
soudaine demande de paiement soit ecartee. Tant que ces 
conditions ne sont pas assurees au moins dans une large 
mesure, aucun stock d'or ne serait une garantie suffisante de 
la convert;ibilite du papier et de l'or pour I' exportation. Mais 
lorsque l'equilibre commercial serait atteint, Ia garautie 
pou~:rai~ etre suffisante avec un stock plutot modeste, car ce 
stock 'fie se'r-r-irait qu'a balancer des fluctuations normales. 
Bien entendu le montant reel necessaire varierait suivant les 
conditions particulieres dans lesquelles se trouvent les divers 
pays. 
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to arlopt this system is much more than ten times as advantageous 
to the world a1 large than for one country to adopt it. This 
points to the policy of international conference and agree
ment. 

10. The above system does not, of course, imply, t~ough it 
is compatible with, the use of a gold currency for mternal 
purposes. What it does imply is that the government or 
central bank of the country adopting it shall maintain a 
sufficient stock of gold or of foreign credits to make it certain 
that the obligations undertaken under it will always be 
fulfilled. In order that it may be able to do this conditions 
must be such as to free it from the danger of enormous sudden 
foreign gains. To this end two things are necessary. First, 
the export trade must be so far restored that it suffices on 
the average to pay for the net balance of imports, and there is 
not a continuous creation of new short-period indebtedness, 
the liquidation of which may at any time be called for . 
Secondly, the short-period indebtedness to foreign govern
ments and individuals which was contracted during the war, 
must be funded (if it cannot be repaid), in such a way as to 
remove the menace of a sudden demand for payment. Until 
these conditions are, at least in large measure fulfilled, no 
store of gold would be adequate as a guarantee of converti
bility between currency and gold for export. But, when 
trade equilibrium is reached, the guarantee can be given with 
the help of a fairly moderate store ; for its work will be 
confined to meeting normal fluctuations. Of course, the 
actual amount will vary with the conditions of different 
countries. 
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Je me bornerai, faute de temps, a quelques breves obser
vations en suivant l' ordre des recommendations presentees 
dans la note en vue de la Conference de Bruxelles, et en 
me plac;ant plus specialement au point de vue de la France. 

96 

NOTES ON THE 
AND MONETARY 

FINANCIAL 
SITUATION 

In view of the short time available, I shall limit myself 
to a few observations, following the order of the rec~m
mendations in the joint note submitted by the Econonusts 
to the Brussels Conference, and approaching the subject 
more particularly from the point of view of France. 

1.-L'INFLATION. I.-INFLATION. 

L'inflation doit etre reduite. Pourtant sur ce point Inflation must be reduced. But on this point I think 
j'estime que les economistes en general, et mes savants that Economists in general, including my learned colleagues, 
collegues aussi, se montrent un peu severes. L'inflation are a little severe. Inflation is not as severe a malady as 

r n'est pas une maladie aussi grave qu'on le dit dans l'enseigne- the classical teaching of Economics represents it to be. The 
ment cla~sique: la preuve c'est que beaucoup de pays ont proof is that many countries have suffered from this malady, 
•cu cette maladie et l'histoire economique ne nous montre but economic history shows us no example of any one of 
pas•qu'aucun en so:t mort. them which has perished from it. 

En re qui concerne la France, on peut dire que sans As regards France, it can be said that without the issue 
!'emission du papier monnaie elle n'aurait pu gagner la of paper money it would not have been possible to win 
guerre ni la continuer pendant plus de quatre ans. En effet, the war nor to carry it on for four years. Indeed, it would 
elle n'aurait pu.trouver dans l'impot, ni dans l'emprunt, les · have been quite impossible to raise by taxation or by loan 
200 milliards de francs qui lui ont ete necessaires. the 200 milliards of francs which have been reqUired. 

Et il faut meme dire que la hausse des prix resultant de We must even add that the rise of prices which results 
!'inflation a ete tres utile: il faut avouer que cette hausse from inflation has been very useful, and confess that this 
a contribue tres efficacement a faire supporter a la popu- rise assisted very effectively in enabling the agricultural 
lation agricole et industrielle la prolongation de la guerre and industrial populations to endure the prolongation of 
et a' B''J.terir le moral (si j'ose ici employer ce mot) du the war and to uphold the country's moral-if one dares 
pays. fl . use this word in such a connection. · 

On a d'ailleurs exagere le montant de !'inflation en France Moreover, the degree of inflation in France and, the 
et l'effet qu'elle a exerce sur les prix. effect which this inflation has had upon prices has been 

Avant. la guerre, la circulation monetaire en France exaggerated. 
etait form~e :- Before the war the money circulation in France con-

sisted of :- · 
1~ de 6 milliards en billets (pouvant etre eleves legale- (1} 6 milliards of notes (the legal maximum being 
. ment a 6800 millions de francs); 6,800 millions o"f francs); and 
~) de 4 milliards environ en or ; done total 10 milliards (2} about 4 milliards of gold, giving a total of about 

de frs. a peu pres. 10 milliards of francs. 
A ce jour il y a en circulation 38 milliards en billets, At the present day there are in circulation 38 milliards 

mais l'or a c')mpletement disparu (2600 millions ayant ete of notes; gold has completely disappear.ed (2,600 millions 
apportes benevolement par le public a la Banque, et le having been returned by the public to the bank and the 
restant e+ant thesaurise). remainder hoarded). 

L'augmentation de la circulation monetaire est done de The increase in the monetary circulation is thus in the 
100 a 380. C'est trop sa:n.S doute. Pourtant on s'etonnera ratio of 100 to 380. This is doubtless too much, but the 
mains de cette augmentation si l' on r6fl.echit :- increase is less to be wondered at if the following considera

tions are taken into account :-
a) qu'une augmentation de la monnaie etait en tout (a) That an increase in money was in any case a necessary 

cas necessaire par suite de la hausse des prix consequence of the rise of prices and of the rule 
et ~e l'habitude prise depuis la guerre de payer enforced since the war of paying in cash-for 
touJours comptant : on ne vend plus a credit ; sales are no longer made on credit ; 

b) qu'ime tr.es forte partie (impossible. a evaluer) des (b) That a very large part (which it is impossible to 
38 ~llards ~e billets sont thesaurises et par estimate) of the 38 milliards of notes have been 
c?nsequent ne comptent plus dans la circula- ~oarded and therefore are no longer in circula-
~@; . ~®; 

c) que la Banque de France a une tres forte encaisse (c) That the Bank of. ~ranee has a very large gold 
m~t~llique (5,836 millions francs dont 5,588 reserve (5,836 null10ns of francs, of which 5 588 

' nullions, o,r-au 8 juillet 1920} ce qui, sur la mil_lions were in gold on the 8th July, Hi20}, 
base . generalement admise de ~. suffirait a which on the generally accepted basis of a cover 
couvnr 17 a 18 milliards de billets. of one-third would suffice for a circulation of 

17 to 18 milliards of notes. 
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J e ne crois pas que 1' effet de l'infl.ation sur les prix soit 
aussi grand qu'on le dit. En effet si l'on regarde le tableau 
des _Index _numbers dans les differents pays (par exemple 
celm donne dans le memorandum de l\L Bowley, annexo 
aux autres documents) on voit que la hausse des prix ne 
correspond nullement au montant de !'inflation : les nombres 
indices ~axima sont ceux de l'Italie' (445) de la Belgique 
(464), qm ne sont pas les pays ou !:inflation a ete la plus 
grandP- : le chiffre de la France n' est que 378. 

Et une autre confirmation de rna these c'est qu'en France 
la hausse des prix s'est surtout fait sentir depuis la fin de 
laguerre (206 en 1918-378 en mai 1920) tandis que !'emission 
des billets s'est au contraire tres peu augmentee depuis la 
fin de la guerre. Le chiffre etait de 31 milliards fin 1918, 
de 37,274 fin 1919, de 38,012 juillet 1920. On voit que 
!'augmentation a ete seulement de 22 pour cent en 1918, de 
2 pour cent seulement depuis la fin de 1919 alors que la hausse 
des prix a ete de plus de 80 pour cent. Il n'y a done aucune 
concordance entre les deux mouvem~nts. 

H.-DEFLATION. 

Ce n'est point a diJe que nous ne croyons tres desirable 
de reduire le chiffre des billets emis, comme d'ailleurs le 
Gouvernement Franc;:ais s' est engage a le faire par une 
convention expresse avec la Banque. Cette reduction dans 
le chiffre de la circulation du paP-ier aurait surtout, a notre 
avis, un effet psychologique et moral. Elle donnerait satis
faction aux critiques des .financiers etrangers ; elle releverait 
le credit de la France et probablement aussi le cours du 
change sur le franc. Mais :-

a) Nous ne croyons pas que cette reduction de la circu-
• lation exerc;:erait une grande action sur les prix. 

Un accroissement de la production pourra seul 
les faire baisser. 

b) Nous croyons meme que si cette reduction de billets 
de banque etait tres considerable et trop precipi
tee,. elle risquerait de produire des effets desas
treux. Je ne pense pas que la circulation fidu
ciaire en France puisse desormais descendre en· 
dessous de 20 milliards environ. 

C' est en ce sens que nous nous associons completement 
aux observations judicieuses exposees par Monsieur le 
Professeur Cassel (p. 24 de son Memorandum) " the practical 
possibilities of the programme of deflation are rather narrow 
and a radical realisation of this programme will in reality 
show itself very little desirable." Et j'estime que ce juge
ment est particulierement exact en ce qui concerne la France. 

Ill.-EQUIUBRE DU BUDGET. 

Ce qui me parait plus urgent c'est de retablir l'equilibre 
des budgets. Le gouvernement franc;:ais s'y efforce-avec 
un peu de retard, il est vrai-mais sur ce point encore les 
critique3 n'ont pas tenu compte suffi.samment de la situation 
exceptionnelle creee par !'invasion et dont ni l' Angleterre 
ni les Etats-Unis n'ont eu a souffrir. Quoique la partie 
de la France la plus riche industriellement soit encore a l' etat 
de ruines, neanmoins le budget de 1920, tel qu'il vient d'etre 
vote, est de 18 milliards de francs. Celui d'avant la guerre 

. etant de 5 milliards, le rapport est de 100 a 360. ll est 
vrai que l'accroissement est moindre que celui du budget 
anglais et ajllericain, mais l' Angleterre et les Etats-Unis n' ont 
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I do not think that the effect of inflation on prices is as 
great as is supposed. Indeed, an examination ot the table 
ot Index Nos. in different countries (for example that given 
in the Memorandum of Professor Bowley) shows that the 
rise of prices in no way corresponds to the amount of infla
tion: the highest Index Nos. are those for Italy (445), 
Belgium (464), which are not the countries which show the 
greatest inflation. The Index No. for France is only 378. 

Moreover, a further confirmation of my thesis is that in 
France the rise of prices has chiefly made itself felt since 
the end of the war (206 in 1918 ; 378 in ~lay, 1920), whilst 
the issue of notes on the contrary has increased very little 
since the end of the war. The figures were 31 milliards at 
the end of 1918, 37•274 at the end of 1919, and 38"012 in 
July, 1920. Thus the increase has only been 22 per cent. 
in 1918 and only 2 per cent. since the end of 1919, whereas 

· the increase of prices has been more than 80 per cent. ThJ!re 
is thus no relation between these two series of figures. 

i 
H.-DEFLATION. • 

, 

This does not mean that we do not think it very desirable 
to reduce the total of notes issued-the French Government 
is already engaged in doing this through a definite agreement 
with the Bank. This reduction in the amount of the paper 
circulation would have in my opinion a psychological and 
moral effect. It would give satisfaction to the foreign critics 
of our finances : it would increase the credit of France and 
probably also the exchange value of the franc :- • • 

• • 
(a) I do not think that this reduction otthe cir~ulation 

would have any great effect on prices. Increase 
of production alone can make them fall. 

. . 
(b) I believe that if this reduction of ban.kenote~ were 

very considerable and made very hun:iedly, 
there would be a danger that it might•produce 
disastrous effects. I do not think Y~.~t the 
fiduciary circulation o~ ~ranee slJ.ould here!'fter 
fall below about 20 milliards. 

It is from this point of view that I a·ssociate myself 
entirely with the considered judgment• of Pi:ofes§or Cassel 
(pacre 24 of his Memorandum), " The practical possibilities 
of ~programme ~f deflation are ra~he~ narro:v ana a ra~ical 
realisation of this programme will m reality show Itself 
very little desirable.'' I think this conclusion is particularly 
true as regards France. 

IlL-BALANCING oF THE BuDGET. 

The most uro-ent necessity seems to me to be to balance 
the Budget. Th~French Governm_ent-after mu~h delay, it is 
true-is now taking steps to thi~ end, OD: this _point also 
the critics have not given suffi.CI~nt ~onsidera~wn to the 
exceptional situation created by mvaswn,. a diSadnmtage 
{rom which neither England nor the Uruted States has 
suffered. But in spite of the fact that t~e richest industrial 
area of France is still in a state of rum, nevertheless the 
Budget of 1920, which has just been passed, provicles a 
revenue of 18 milliards of francs. Before the W<"lr the Buch:et 
revenue was 5 milliards, so that the increase is in the ratio 
of 100 to 360. It is true that this increase is less than that 
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pas subi les pertes resultant de laguerre. D'ailleurs le budget 
de la France sera encore augmente, car malheuresement pour 
elle il parait certain qu'elle sera obligee de supporter ~le
ment une bonne partie des dommages de guerre et de pensions 
que le Traite de Versailles imposait a l' Allemagne. 

Pour retablir l'eqLrilibre des budgets, la Note des Econo
mistes conseille la suppression des subsides et la reduction des 
depenses militaires. En ce qui concerne les subsides il n'y 
aura pas d'objections, mais en ce qui concerne les depe11:ses 
militaires, il est a craindre malheureusement que les suggestiOn 
des economistes aient peu de succes. En France, le budget 
de l'armee deterre s'eleve pour 1920 a 5 milliards de francs 
alors qu'il n'etait que de 1,200 millions en 1914 et c'est une 
terr,ible deception a la suite d:une guerre " <fui devait. ~e~tre 
fin ala guerre "!. Mais l'accro1ssement des depenses llilhtaires 
(y compris la marine de guerre) est encore plus eleve en 
Anbleterre et aux Etats-Unis. Il serait assurement tres 
desirable (eomme le suggere le memorandum du Professeur 
Prgou, je crois) que !'obtention d'un pret international fut 
subordonne a la real:sation d'un _desarmement de la part de 
l'Etat emprunteur-mais il sera malseant de la part des 
Etats preteurs d'exiger cette condition si eux-memes aug
mentent leurs depenses militaires ! 

La Question du Travail. 
Mais il y a une autre condition qui nous parait plus urgente 

encor~qu'! le remboursement des billets ou meme que l'equili
bre du {>..tdge~ pour le relevement economique de l'Europe :. 
c'est la bonne volonte de la classe euvriere a y travailler, et 
les m?yens a trou;~r pour obte~ir de s.a ~a;t c~tte cooperation 
consCiente. Je n a1 pas vu qu 1l en ait ete fait mention dans 
les Memoranda et Notes que j' ai eus so us les yeux. C' est 
sans doute rarceque l' on a pense que cette question n' etait 
pas deJa, c?mpetence de la Conference de Bruxelles laquelle 
se place umquemen~ sur le terrain ~nancier, et qu'elle releve 
du Bun,au InternatiOnal du Travail de Geneve. Je ne m'y 
arre~e "done P:J:~· Cependant il importe de remarquer que 
toute~ le~ solutio~ financier~s et economiques restent subor
donnee!'l :'L l~ repr1~e du tra.vail en Europe et que cette reprise 
du tra':'all n .aur.a he~ que SI on peut donner ala classe ouvriere 
le~ sati~factiOns ,qwl m~lheureus~mel?-t ne sont pas faciles a 
decouvru ot qu elle-meme ne reussit pas a definir ! Elle 
souffre dans tous l~s pays d'un profond malaise (unrest) qui 
s~~b~e surtout temr a une deception; on lui avait tellement 
rep~te durant cette guerre qu'un monde nouveau· allait naitre 
qu'Il .est assez naturel qu'elle s'irrite aujourd'hui en voyant 
que .r1en n:es~ ?hange pou~ elle (si ce n'est qu'une hausse des 
sal~Ires qw d_ ailleurs n~ fait pa~. compenser a peine l'augmen
tatiOD: du COUt ~e la VIe) et qu illui faut reprendre le meme 
harna1s ~u.sal?-nat 9.ue :par le pas~~· Pour la guerir du degout 
du ~ravail Il fau~rait lw donner !Impression qu'il y a quelque 
chose de change dans le monde du travail. 

IV.-LEs PRETS INTERNATIONAUX. 

J!!n ce qui concerne les prets internationaux la solution 
a.urai~ ~robabl~ment ete facile si les puissances de !'Entente 
s en eta1ent ,Preocupees pendant la guerre. Lorsqu' en mai 
1918 ~ll~s ~es?lure~t ~e n'avoir qu'une meme armee et un 
seul generahssime, Il n aurait pas ete difficile de les persuader 
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shown in the English and American Budgets, but England 
and America have not endured such war losses. Moreover, 
the French Budget will be still £~he~ increased, for 
unfortunately France, it seems certam, Will be CO!fipelled 
in the end to provide from her ow_n resou~c~s a considerable 
part of the reparations and pensions which the Treaty of 
Versailles imposes upon Germany. · 

As one of the means of balancing Budgets, the note of 
the Economists advises the abolition of subsidies and the 
reduction of military expenditure. . 

As regards subsidies,. there can. be no questron, but as 
regards military expenditure there Is unfortunately only too 
much reason to fear that the suggestion of the Economists 
may be abortive. In F.ra;'lce expenditure on land. forces will 
amount in 1920 to 5 milliards of francs, whereas It was only 
1,200 millions in 1914--a mocking commentary on "the 
war to end war " ! But the increase of military expenditure 
(including expenditure on the navy) has risen still m<?re in 
EnD'land and America. It would surely be very desirable 
(as 

0

I think the Memorandum of Professor Pigou suggests) 
that the right of sharing in an international loan should be 
conditional upon disarmament by the borrowing State ; but 
it would be unbecoming on the part of the lending Stat~s 
to insist on this condition if they themselves increased their 
military expenditure. 

The Problem of Increasing Production. 
There is another condition which appears to me still 

more urgent than the withdrawal of notes or even the 
balancing of Budgets, if the economic condition of Europe 
is to be restored, viz., a willingness on the part of the working 
classes to work well and the discovery of some mean& of 
securing from them a conscious co-operative effort. I have 
seen no reference to this point in the memoranda and notes 
which have been submitted to me. Doubtless it has been 
assumed that this question was not within the competence 
of the Brussels Conference, which is confined to financial 
questions, and that it is a matter for the International 
"Labour Office at Geneva. I will not therefore discuss it 
further. It must, however, be remarked that all the financial · 
and economic solutions are contingent upon the resumption. 
of work in Europe, and that this resumption will only take 
place if some satisfaction can be given to the working class 
aspirations which are difficult to understand and which 
they themselves cannot define. W orkpeople in every country 
are suffering from profound unrest which seems to be founded 
upon a fallacy. They have been so constantly assured ·during 
the war that they would see the birth of a new world that 
they are naturally sore on finding to-day that nothing has 
changed (except a rise of wages which is insufficient to com
pensate for the increased cost of living) and that they must 
resume again the same wage slavery as before. To cure the 
workman of his distaste for work he must be given the 
impression that some change has come over the world of 
labour. 

IV.---'INTERNATIONAL LoANs. 

As regards In~ernat~onal Loans the solution would pro
bably have been simple If the Entente Powers had considered 
the matter during the war. When in May, 1918, they decided 
to have only one army under a single generalissimo, it would 
not have been difficult to persuade them that they should 



IJU'~lle.s J?-e devraient avoir qu'une seule bourse (nous avions 
e~ms tinn~emen~ ?ette suggestion dans un article de la Revue 
d Econonne Politique de fevrier 1918 sous le titre d' " Entente 
Fi.nanc,i~re ") cette entente eut ete facilitee d'ailleurs par le 
fait q,u a cette epoque les changes des divers pays de I'Entente 
n'etaient pas eloignes du pair. 

. Mal~eu~eusement on a laisse passe I' occasion favorable et 
aUJOUrd hm le~ enormes divergences des changes (que cette 
enten~e finanCiere aurait pu precisement empecher) et aussi 
des ~Iver~e.nces d'ordre politique que nous n'avons pas a 
exannner ICI, ont rendu la realisation de ces prets internation
aux extremement difficiles. Ces difficultes sont tres bien 
indiquees dans le memorandum de M. le Professeur Pigou. 

L' opinion financiere et economiste en France sur cette 
question s'est exprimee dans un tres grand nombre de projets, 
dont beaucoup sont tres fantastiques, mais on peut a peu 
pres resumer ainsi 1' opinion dOininante :-

a) Les Etats de l'Entente devraient se donner quittance 
reciproquement de toutes les creances qu'ils 
ont les uns sur les autres. Cette these qui se 
trouve formulee dans le livre de l\L Maynard 
Keynes, avait deja ete presentee en France, mais 
avec. la discretion que comporte la situation 
puisque c'est la France qui serait appelee a 
benefi.cier le plus de cette combinaison-et que 
ce seraient les Etats-Unis qui auraient a supporter 
la presque totalite de cet abandon. 

• 

b) Les Etats de l'Entente devraient endosser l'indemnite 
a payer par 1' Allemagne, ce qui permettrait de 
mettre cette dette de 1' Allemagne sous la forme 
de Bons (conformement d'ailleurs au Traite 
de Versailles) qui seraient remis aux Etats 
victimes de destructions, au pro rata des dommages 
subis par chacun d'eux. Ces Etats trouveraient 
facilement a negocier ces Bons a un prix qui serait 
peut etre assez bas tout d'abord, mais qui haus
serai au fur et mesure que se releverait la 
situation de 1' Allemagne. Ainsi les pays qui 
auraient endosse ces bons et tous les pays sinis
tres auraient interet au prompt relevement de 
1' Allemagne. 

Cette solution comporterait assurement de grosses diffi
cultes pratiques, notamment pour determiner dans quelle 
mesure eta quel moment jouerait la responsabilite pecuniaire 
des Etats qui auraient endosse les Bons de 1' Allemagne. 
Cependant il ne nous semble pas qu' on puisse 1' ecarter par 
une sentence aussi absolue que celle prononcee par lVI. le 
Professeur Cassel " the prospects of a solution of the question 
on such lines are practically none." Il nous semble au con
traire qu'une des principales taches de la Conference serait 
d'etudier les voies et moyens pour le rendre praticable. 

Entente Oommerciale. 
La constitution d'une Entente financiere, sous une forme 

quelqonque, ne pourrait guere se comprendre sans la forma
tion d'une entente commerciale, et ce serait la un bienfait 
et non le moindre, ou plus grand meme que celui qu' elle 
pourrait procurer au point de vue financier. C'est done 
un motif de plus pour chercher a realiser cette entente 
financiere. Etant donnee d'une part la tendance a l'autono-
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have a single purse (I tentatively put forward this suggestion 
in an article in La Revue d' Economie Politique for Fel:..ruary, 
1918, under the title of "A Financial Entente"). This 
Entente, moreover, would have been facilitated by the fact 
that at this time the Exchanges of the different countries in 
the Entente were nearly at par . 

Unfortunately the favou!a~le ~pportunity has pas~ed 
and to-day the enormous vanatwns m the exchanges (w~Ich 
this financial entente would have been exactly the r1ght 
means of preventing), and also the divergencies of a political 
kind, which we need not examine here, have made the 
realisation of these international loans extremely diffic:ult. 
These difficulties are well set out in the Memorandum of 
Professor Pigou. • 

Financial and economic opinion in France on this quest~ on 
. has expressed itself in a .large number of proposals of whi.c:Q. 
many are very fantastic. One can, however, SUlllllla!!Ise 
roughly the dominant opinion as tollows : • 

(a) The Entente countries ought to cancel all the deb(s 
which they owe one another. This thesis 'vhich 
is definitely put forward in the book of ~Ir. May
nard Keynes had already been suggested m 
France, but with the discretion which the situation 
required, since it is France which would ben~fit 
most from this arrangement as compared mth 
the United States, which would be the chief 
loser. 

(b) The Entente countries ought to guarantee the 
indemnity to be paid by Germany ~na. thus 
permit the German debts to be issy.ed in ~JJ.e form 
of bonds (in conformity with the Treaty of 
Versailles) and issued to the States which had 
endured devastation in proportion to the losses 
which each of them had incurred. These .countries 
would easily be able to negotiate th{lje bo:ads at 
a price which would at the outset perhaps be low, 
but which would rise in proportion to •the im
provement in the economic situation of lie'¥Illany. 
'rhus all the countries guaranterung the "b~nds 
as well as all the countries which had been devas
tated would have a common interest in th~ early 
recovery of Germany. • • 

This solution would undoubtedly involve a certaih number 
of practical difficulties-notably that of determining the 
proportion in which and the period for which the pecuniary 
responsibility of the countries endorsing the bonds would 
be incurred. It does not, however, seem to me that the 
plan should be dismissed so absolutely as it is by Professor 
Cassel, who says, " the prospects of a solution of the 
question on such lines are practically J?-OD;e." It apllears 
to me on the contrary that one of the prmCipal tasks of the 
Conference should be to study the ways and means of rendering 
it possible. 

Commercial Entente. 
The institution of a financial Entente under whatever 

form can, in my opinion, scarcely be undertaken without the 
formation of a commercial Entente, and the latter would have 
equal or even greater advantages. than wo~~ be secu~·ed by 
a financial understanding. This IS an add1~10nal motive f?r 
endeavourina first to secure an understandmg on finance m 
view, on the ~ne hand, of the nationalist tendencies which this 
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misme nationaliste que cette guerre a terriblement surrexcitee 
~t d'autre part les necessites pour Ies Etats accables d'impots 
de se procurer des recettes par des droits de douane-jamais 
on ne realisera le voeu formule dans la Note pour un" freerer 
~ovement of through traffic " si on n' en fait la condition 
stne qua non d'un pret international. C' est par cette pression 
seulement qu'on pourra l'obtenir (et il faudra l'exiger _non 
seulement pour le commerce des metropoles mais plus encore 
pour celui des colonies). 

CHARLES GIDE. 

_PAius, 
· 12 juillet, 1920. 

war has encouraged to an excessive degree, and, on the other, 
of the necessity for countries badly in need of money to 
secure revenue from customs duties. It will never be possible 
to carry out the resolution in the note in favour of "freer 
movement of through traffic" unless this is made the sine qua 
non of an international loan. It is, I think, through such 
pressure that this desirable result can be obtained, and it 
-must be obtained not only for the trade of the parent countries. 
but still more for that for colonial possessions. 

(Signed) CHARLES GIDE. 

PARIS, 

12th July, 1920. 
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MEMORANDUM 
by 

Profe~sor Pantaleoni. 

[Original. 

I.-FUNDAMENTAL FACTS OF THE ECONOMIC 
SITUATION. 

I. A peu pres partout, dans une mesure plus ou moi~ 1. Governments have ceased, to a very large extent 
0 gr.ande, Ies Gouvemements ont cesse d'assurer les garanties everywhere, but in different measures, to f~rnish the general 
generales·necessaires a une production continue, a savoir : conditions necessary for the flow of productiOn, such as :-
~ ja) L'ordre public (absence de violence); (a) Public order (absence of violence); 

(b) Le respect absolu de Ia validite des contrats; (b) Strict respect for validity of contracts; 
(c) 'La stabilite et Ia fixite de Ia loi. (c) Stability, or fixity, of law. 

C'est a cette faute qu'il faut attribuer Ia hausse con- They have enhanced real cost to an enormous extent by 
siderable des prix de revient reels. such conduct. 

Peut-on remedier a cette situation 1 C'est Ia une ques- Whether this drawback can be remedied is a question of 
tion de politique interieure, mais en tou,t cas c' est Ia condition domestic politics. To achieve it is a condit.'o s1'ne qua non of 
sine qua non du relevement economique. - economic revival. 

2. Partout, mais dans une mesure plus ou moins grande, 2. Governments have everywhere, but in a different 
les Gouvernements ont voulu_ soustraire a !'initiative privee measure, taken into their management and away from private 
et diri~'er e~-me~es. un grand pozr:bre de ser;ice~, tach~ management, a very large series of services for which they are 
pour lctquelfe ':ils n eta~ent pas preJ?ares comme l a demontre utterly unfit, as ancient and recent experience has proved, 
I' experience d'hier et d'aujourd'hm: · - · viz.:-

(a) Tis sont incapables d'administrer les chemins de fer; . (a) They cannot manage railways; 
(b) ,ll!r sont incapables d'assurer les transports mari- (b) They cannot manage shipping; 
, '""times; . (c) They cannot manage harbours; 
(c)_ lls sont in:capables d'administrer les ports; (d) They cannot manage international commerce; 
(ar lls so1;1t mcapables de diriger le commerce inter- (e) They cannot manage the commerce in bills; 
'" ' national; (f) They cannot regulate prices of commodities; and 

L (e) lls so~t incapables de regler l'echange des effets de (g) They cannot conserve and distribute commodities 
commerce; - after requisition. 

<f) lls sol<'.t. !ncal!able~ ,de fixer le prix des objets de 
prr-illlere necess1te ; 

(g) ns so~t ii;~.capables de conserver et de repartir ces 
c obJets apres les avoir requisitionnes. 

C' est nean:moins ce qu'ils ont tente de faire et ce qu'ils 
font encore ; lls vont meme plus loin, negligeant dans l'inter
valle leurs propres fonctions. 

Les .G~uvernements se sont mis a faire ce que l' on appelle 
du somalisme d'Etat et du "paternalisme" soumettant 
tous les citoyens a une tutelle generale . il~ ont cree des 
~onopoles d'~tat inno~brables et d'innon{brables privileges ; 
1ls, out ~strop1e, pour a1nsi dire, !'initiative privee, detruit Ia 
spec~atwn dans le commerce et dans I'industrie · ils ont 
cons1dere comme criminelles des methodes com~erciales 
absol~ent .~ecessaires, par exemple les "contrats a terme 
.avec p~me, les cartels, les trusts, Ia concurrence; ils ont 
accapare des stocks ou restreint Ia consommation interdisant 
Ia. vente au-dessous d'un prix fixe. Les Go~vernements 
a~pssen: selo~ une theo~e. de prix absolument tausse et 
dem~ee, ba~ee sur Ia theone du cout de Ia production dont 
tout. econo~ste reconnalt le. caractere utopique ; et malgre 
cela Ils favor1sent cette theone. 

They have done and are doing all this and more, neglecting 
their proper functions. 

Governments have taken to what is called State Socialism 
and Paternalism, or general tutorship of citizens, creating 
innumerable State monopolies, privileges ; laming private 
efficiency, destroying speculative commerce and industry, 
turning into crimes absolutely necessary ways of doing 
business, such as: " contracts a terme avec prime"; combines, 
trusts, competition ; hoarding or deferring consumption ; 
refusing to sell under one's own price. Governments are also 
patronising and acting on the lines of a completely wrong 
and obsolete theory of prices, the cost of production theory, 
which every economist knows to be pure alchemy. 
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. Les Gouvernements ont ainsi fait monter a un degre 
mcroyabl~ le cofrt de production reelle. lls ont mis en pieces 
le mecamsme de la division du travail, le plus puissant de 
tous ceux que nous possedions. 

Si 1' on veut assurer le relevement economique et proceder 
a la reconstruction il faut que . tous les Gouvernements 
cessent de transformer le mo:ude en un asile d' alienes. 

Si les Gouvernements cessaient de ·s'occuper de ce qui 
ne les regarde pas, la situation economique se retablirait 
d'elle-meme en cinq ans, et si le territoire en question etait 
vaste en moins de temps encore. 

ll est peu probable que les Gouvernements cessent 
d'intervenir pour s' occuper uniquement de leurs affaires 
c'est-a-dire d'assurer des conditions generales grace aux
quelles l'ivitiative privee ne serait pas paralysee ; ils ont en 
effet pour eux I' opinion publique qui les favorise a tort et 
les interets puissants de la bureaucratie et de la routine. 
L'opinion publique est toujours favorable au socialisme 
ainsi qu' a ceux qui traitent le peuple comme des petits enfants. 
Les seuls correctifs de cet etat d'esprit sont: la misere, la 
detresse et la souffrance. 

La Societe des Nations telle qu'elle est conyue, est un 
nouvel organisme qui vient s'ajouter aux autres pour entraver 
!'initiative privee, la liberte de contrat, la liberte de circulation 
du capital et de la main-d'reuvre_ et la responsabilite de 
chacun pour ses propres actes. C'est un instrument politique 
agissant par l'intermediaire des Gouverne:(Ilents au detri
ment des sujets des nations plus faibles ou plus corrompues, 
dans !'interet de la ploutocratie qui a mis la main sur les 
Gouvernements puissants. 

Partout plus ou moins, les Gouvernements subventionnent 
une .presse corrompue, qui agit sur I' opinion publique, et 
les Gouvernements les plus puissants ont a leur solde la 
presse etrangere qui mystifie. 1' opinion publique dans tous 
les pays. 

Une politique de ce genre peut evidemment procurer des 
benefices a certains, mais elle ne peut en aucune maniere 
augmenter la somme totale de la richesse. 

3. L'esprit d'invention qui est encore heureusement tres 
puissant, et la suppression des obstacles qui s' opposent a 
!'application concrete des inventions et des decouvertes 
nouvelles, sont les seuls facteurs qui puissent diminuer le 
cofrt reel de la vie. n en etait ainsi avant laguerre. 

Les monopoles d'Etat et les interventions de l'Etat cons
tituent des obstacles insurmontables a !'adoption rapide 
et generale de meilleures methodes economiques de pro
duction. Tant que les conditions generales mentionnees 
aux paragraphes 1 et 2 ne seront pas remplies tout change
ment est impossible. 

Bien peu de gens comprennent la valeur extraordinaire 
des inventions nouvelles comme facteur de la reduction des 
prix reels et par suite dEls sources de richesse nouvelle qu'ils 
detruisent ou neutralisent. Le public en general se fait 
une idee exageree du role joue par la main-d'reuvre, une 
notion tres vague du role joue par le capital et aucune idee 
de la valeur de la capacite, de l'ingeniosite et du genie. 
Voila pourquoi il accorde ses faveurs au travail, pourquoi il 
entrave ou empeche les efforts des capitalistes et pourquoi il 
considere tous les chefs quels qu'ils soient : entrepreneurs, 
speculateurs, marchands, organisateurs, etc., comme des 
criminels bons tout au plus a etre jetes en prison ou en 
tout cas a etre soumis aux ordres des ouvriers. 

Governments have enhanced real cost-the resistance 
of nature to effort-to an incredible extent by this action. 

They have broken to pieces division of labour, the most 
powerful machinery of all we dispose of. 

Economic revival and reconstruction require them to 
stop going on to turn the world into a lunatic asylum. 

If Governments were to get out of what is not their 
business, wherever this were to happen, ·w-ithin five years 
the economic situation would be square again and, if this 
area were large, in a shorter time. 

The probability of Governments stopping their inhlr
ference and taking again to their proper business, which i~ 
to furnish the general conditions for unfettered private 
activity, is very small, because public opinion supports them 
on the wrong line and very strong vested interests support 
bureaucracy and red tape. Public opinion is largely favour
able to Socialism and Paternalism. Only poverty, distress.l 
and pain will correct it. J " . . 

The League of Nations, as it is conceived, is a new instru
ment which is adding itself to the others to fetter private 
activity, freedom of contract, liberty of circulation of capital 
and labour, responsibility for one's own action. It is a 
political instrument acting through Governments, to the 
damage of private citizens of weaker or more corrupt Govern
ments, in the interest of plutocracies which have got hold of 
powerful Governments. 

~ . 
• • Everywhere, more or less, Governments par a cotthpted 

Press, forming public opinion, and strong Governments pay 
foreign Press, bamboozling public opinion in those countries. 

• . 
9 

Such politics can, of course, furnish a distribu~fonal 
profit, but not a general increment in the flow of weal~ 

• 
3. Real cost of living can only be reduced by the !L"~tion 

of new inventiveness-which is fortunately stil19yery stron~
and the absence of obstacles to the concrete application of 
new inventions or discoveries, such as was the case in p~-war 
times. Governmental monopolies and i:aterfefence~ are in
surmountable obstacles to rapid and general introduction 
of more economic methods of production, and th~ lack of 
general conditions (paragraphs 1 and 2} are a block to any 
action as long as it subsists. 

Not many people have a notion of the extraordinary 
value of new inventions which have been made, as a factor 
of reduction of real cost and, consequently, of the forces 
of new wealth which they are killing, or neutralising The 
general public has an exaggerat~d noti<?n of the act~on of 
ordinary labour ; less than a saVIng notwn ~f. the .act10n_ of 
capital; no idea whatever of the v~lue of ab1hty, Ingenuity 
and genius. Therefore, it patroDises labour, hampers or 
prosecutes capital and looks . upon leaders-e.nt!epreneul'3, 
speculators,' merchants, organisers, etc.-as crmunals to be 
put into jail, or under the orders of labourers. 
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II.-INFLATION. 

4. Si toute inflation nouvelle cessait, l'eguilibre des prix 
nominaux s'etablirait de lui-meme, aucune intervention de 
l'Etat n'est necessaire. 

Les prix nominaux n'exercent aucune influence sur 
l'echange des produits. Les prix nominaux guels gu'ils 
soient, gu'ils soient stables, arret par suite d'un dans !'in
flation et du maintien de !'inflation existante, n'ont rien a 
voir avec le c01'lt de la vie. 

n me semble que cette question a ete definitivement 
reglee au point de vue theorigue, depuis Ricardo. 
·' 5. Si toute inflation nouvelle cessait et si aucune inter
vention maladroite ne se produisait, les changes etrangers 
s'eguilibreraient. Le commerce prive ne peut en aucune 
fl)-yon deranger l'equilibre des prix. Les prix se retablissent 
d'eux-m~mes et les deviations sont insignifiantes. Je con-

. sidere ega,lement que cette question est reglee depuis la 
pub~ication de "F<reign Exchanges," de Joschen, Chapitre 
IV, pag~s 65, 66, Heme Edition, 1883. 

6. Les emprunts de Gouvernement a Gouvernement 
peuvent detruire completement l'equilibre. 

Les emprunts de gouvernements sur le Marche mondial 
ne peuvent pas detruire l'equilibre, le Marche traite les 
Gouvernements exactement comme il traite des particuliers. 
Les Gouvernements insolvables ne peuvent obtenir de credit 
sur le Marche, mais les emprunts de Gouvernement a Gouverne
ment sont des actes politigues qui ne s'inspirent pas necessaire
men'l; ~es ;principes economigues. lls ne constituent pas un 
contrat, Ill u:u troc ou un echange selon Jevons. Ce sont des 
actes politiques, un melange de force, de spoliation, de charite, 
un compose de criteres sociologiques l'emportant sur les 
criteres_ economiques ; les prix politigues ne sont pas des 
prix ecc.n<:Jmiques. Les premiers ne sont que 1' expression 
de la conquete d'une classe par une autre ou d'une nation 
par 1.m:e autre. Ce sont des parasites, ils peuvent durer s'ils 
sont mvderes ; autrement ils conduisent tous a la revolution 
ou a: la degradation nationale. Une sorte d'equilibre econo
mique peut exister sous un regime de prix politiques a con
dition que ce regime soit modere. Mais la produGtion de la 
richesse, sa circulation, est toujours, en ce cas, inferieure a 
ce qu'eHe poi.irrait etre sous un autre regime. Tout systeme 
general de prix politigues porte en lui-meme des germes de 
destruction. 
_ 7. Un retour~ l'etalon d'or ne constitue pas une stabilisa

twn de la monnaie. La courbe de la demande d' or etait la 
res!ll~ante d~ la cou~be de la demande d'or en tant que pro
drnt mdustriel et dun grand nombre d'autres courbes de 
demande d' or a titre de monnaie legale, directe ou indirecte, 
dall;S un grand nombre de pays. L'or etait i"eparti entre les 
natwns commerciales d'apres la loi de Ricardo. · 

. Les co~rb~s de la, d~mande d' or comme monnaie legale 
directe ou mdirecte n eXIstent plus. Tout retablissement de 
l'une de ces courbes conduit a une revolution dans les prix 
da~s les changes etrangers et dans la valeur de l'or. Tout; 
natl~n qui voudrait reprendre l' or comme unite monetaire 
aur~It a . subi,r un regime mon~tajre tres instable qui lui 
re:r1endra1t tres cher. Elle aurait a passer par une nouvelle 
<;~Ise d_e carac_tere oppo~e a c~ll~ q,~ s' e~t produite lors de 
I mfl~t~on. SI cette natiOn arretait linflation, elle obtiendrait 
un reg~me stable; et, si !'inflation n'etait pas considerable 

!I.-INFLATION. 

4. Were new or additional inflation to stop, an equilibrium 
of nominal prices would be settled by itself. It needs no 
Government intervention whatever. 

Nominal prices do not alter ratios of exchang~ of com
modities. Nominal prices, whatever they be, If ~table, 
through a stoppage of more inflation,. and no re~u?twn of 
existing inflation, have nothing to ~o With cost of hvmg. . 

I expect this matter to be considered as solved, theoretiC
ally, ever since Ricardo. 

5. If new inflation were stopped-and no tampering was 
going on'-foreign exchange~ would be.equilibrium prices. . 

Private commerce can m no possible way trouble equi
librium prices. Redress is self-acting and. deviations are 
small. I also take this proposition as settled ever since 
J oschen's "Foreign Exchanges," Ch. IV, pp. 65, 66, 11th 
ed., 1883. 

6. Loans from Governments to Governments can upset 
equilibrium, to any extent. 

Loans of Governments in the world market cannot upset 
equilibrium. The market treats Governments just as it 
treats its private members of constituents. Insolvent 
Governments get no credit in the market, but loans of 
Governments to Governments are political acts which do not 
follow necessarily economic lines. It is not contract. It is 
not Jevonsian barter or exchange. It is politics, viz., force, 
spoliation, charity, a "mixtum compositumque" of socio
logical criteria overruling economic criteria. Political prices 
are not economic prices. The former are the expression of 
conquest of a class by another class, or a nation by another 
nation ; they are parasitic ; they can last it temperate ; 
else they may lead to revolution or national degradation ; 
a qualified economic equilibrium can exist under a regime, 
a limited regime, of political prices. The production of 
wealth, its flow, is, however, always diminished as compared 
with what it else would be. A general system ofpolitical 
prices is self-destructive. 

7. A return to a gold standard is not a stabilisation of 
money. The demand curve for gold was the addition of the 
demand curve for gold as an industrial commodity with a 
great number of very di:fferent demand curves, for gold as 
legal tender, direct or indirect, in many countries. Gold was 
distributed among trading nations according to Ricardo's law. 

The demand curves as direct or indirect legal tender have 
been swept away. Any re-introduction of one of these curves 
leads to a revolution in prices and foreign exchanges and in 
the value of gold. The nation which were to take gold 
again would have to go through a very unstable monetary 
regi.me and undergo a cost ~o have it. It would undergo a 
crisis the reverse of the one It underwent when inflation was 
going on. 



105 

le devel_oppement- de la production ct des echaugcs aug
menteraient la rapidite de la circulation et des methodes de 
credit et de' compensation tout comme si l'etalon d' or existait. 

Aucun prix n' est stable en realit.e, car chaque prix envisage 
en particulier, depend de tous les autres. Mais le- papier 
monnaie a lui aussi un prix relativement stable exprime en 
termes d' or, en tant que marchandise, tout conune une -
marchandise guelcongue. La stabilite relative des prix de 
I' or en termes de marchandise etait due au marche enorme de 
I' or comme monnaie legale directe ou indirecte venait s' aj outer 
a sa valeur sur le MarcM comme produit industriel. Mais 

• ce temps n' est plus. 

If it stops inflation, it has a stable regime. A.nu if infla
tion was .not large, the development of production and trade 
will increase velocity of circulation and methods of credit and 
compensation just as if it had a gold standard. 

No price is really stable, as every single price depends on 
all prices. But a paper currency has also a relatively stable 
price in tenns of gold as a commodity, just like any other 
commodity has. A relative greater stability of prices ot gold 
in terms of commodity was due to gold's enormous market 
as direct or indirect legal tender, added to its market as 
indust~al commodity. But ~hat is over now. 

· 8. Lesinconvenientseconomiquesdel'inflation(augmenta- 8. The economic damage of inflation (enhancement •of 
tion du prix reel par suite de la desorganisation de tous les real cost by throwing out of gear all contracts and making 
ciontrats, de la confusion qui en resulte dans tous les contrats new contracts a jumble and distributing wealth ane~ 
nouveaux, de la nouvelle repartition de la richesse sur une · politically, and taxing by a circuitous way people- out. of 
base politique, et de la confiscation a,rbitraire et detournee de wealth in an arbitrary measure) this mischief has-been done 
la fortune des individus au moyen de l'impot); tout ce mal while paper was being pumped as legal tender into circulati<tfi. 
a ete cause par la mise en circulation d'une quantite illimitee After prices have risen in conformity ~'ith the quanti~ and 
de papier comme_ monnaie legale. Aussitot que les prix se velocity of circulation of this new money, this mischief is 
sont eleves par suite de la quantite de cette nouvelle monnaie over. _ What has been done cannot be helped. So « no 
et de la rapidite de la circulation tout danger disparait. Ce use blubbering about it," as David Copperfield used to say, 
qui est fait est fait. " Inutile de pleurer " comme disait if I remember correctly. But to restrict inflation in a strong 
David Copperfield, si mes souveriirs sont exacts. Mais une measure would be to go through the misery again in an 
forte restriction de !'inflation ne ferait que repeter tous ces opposite and worse sense. I say « worse " because more 
maux encore une fois ·ou, peut-etre entrainerait des maux damaging to speculators who are the driving forces of in- -
pires encore dans un autre sens. Je dis "pires" parce dustry and commerce and naturally prevalently debtors. 
qu'ils seraient encore plus funestes aux speculateurs, ·qui sont 
les forces vives du commerce et de l'industrie' et naturellement 
pour le plus grand nombre des debiteurs. 

' . 
• 9. n e:stprobable gue I' elevation des prix est aujourd'hui 

universelle, et que les taux des· changes ont suivi les courbes 
. d' equilibre de l' offre et de la demande sauf dans la mesure 

ou l'on pent s'attendre a une nouvelle inflation, ou excepte 
dans les cas ou le papier monnaie a ete thesaurise par les 
populations agricoles et n' a done pas encore fait sentir son 
.influence· sur les prix. (Par exemple, je crois que sur les 
18 milliards de lire imprimees par le Gouvernement italien 
6 a 8- milliards environ sont thesaurisees par les paysans. 
J e crois qu'il en est plus ou moins de meme, mais dans des 
proportions que j'ignore, dans la plus- grande partie des 
districts de l'Europe Centrale et de l'Euope Orientale.) _ 

10. A mon avis, les salaires o_nt suivi Ia hausse generale 
des prix nominaux, et je crois que le pouvoir' d'achat des 
salaires reels dans les classes ouvrieres a subi une hausse. n 
s' est eleve meme dans des proportions plus grandes et cela 
pour divers motifs : 

(a) Les ouvriers dans toutes les branches de l'industrie 
ont pendant la guerre fait chanter d'une fayon 
scandaleuse les Gouvernements ainsi que les · 
industries travaillant pour la guerre. Ces in
dustries, a leur tour, ont fait supporter la cha;rge 
de ces salaires aux Gouvernements; les Gouverne
ment~ ont paye en faisant de~ dettes publigues, 
enimprimant du papier monnaie et en augmentant 
les impots. 

(b) Apres laguerre les greves ont ete organisees sur une 
- telle echelle que la resistance aurait a peu pres 

partout decha!ne la guerre civile, guerre difficile 
a faire parce que par suite- de la mainmise de 

·(3232} 

9; It is probable that prices have risen by this time all 
round and ratios of exchange have conformed tq, equilibrium 
curves of supply and demand, except in so far as neJ" inflation 
is expected, or paper money is hoarded by agricukural -popu
lations and therefore not acting on prices. (As a cas~ point, 
I think that of 18 milliards of lire printed by tlle Italian 
Government from 6 to 8 are hoarded by peasants ; l)lxpect 

. a similar phenomenon to be true in measure& I cannot judge 
of in ma.ny districts of Central Europe and E.astern Europe.) 

10. I do not think wages have lagged behind in the general 
rise of nominal prices. I therefore think real wages of 
labouring classes have risen in purchasing power. They 
have succeeded in rising more than proportionally for several 
reasons:-

(a.) Workmen in all branches have outrageously black
mailed Governments during the war and industrial 
concerns working for the war ; these concerns 
have in their turn shoved the wages bill on 
Governments ; Governments have paid by making 
public debts, by printing paper money and by 
taxing; 

(b) After the war, strikes have been organised on such a 
scale that~ more or less everywhere, resistance 
would have had to take the shape of civil war, 
war not easy to wage because the exten..<Uon of 

0 
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l'etat sur un grand nombre d'administrations .ces 
oTeves affecterent profondement les servwes 
~ationaux; gr{wes des Chemi~ de J!'~r de l'~tat, 
des services postaux, des serviCes telegraphiques 
et telephoniques, des tramway.s des employes 
des contributions, de la manne marchande, 
des services de ports, et ~ien ente;tdu des 
ouvriers d'usines et des travailleurs agrwoles. 

Partout les grevistes ont eu recours dans une .large mesru;e 
a la violence. Tis signaient des contrats collectifs et une foiS 
leurs salaires auO'mentes ils ne respectaient plus leurs engage
ments. Bien e~tendu le moment qu'ils choisissaient pour 
rornpre leurs engagements etait celui ou ils savaient qu' aucune 

rfesistance ne pouvait etre offerte, par e~emple, da:ns le cas 
des agriculteurs, le momen~ de la rentree des ~orssons. ou 
dans le cas des ouvriers des ports le moment ou les navues 

( df'vaient etre decharges. 
L'eleva.tion excessive des salaires est mise en lumiere 

)?ar la reduction des heures de travail et le fait que ce travail 
est i!:'Xecute la pipe it;la bouche. 

Voici .. encore une autre preuve: Tout le luxe en matiere 
de vetements, de nourriture et de moyens de locomotion est 
aujourd'hui le privilege de la classe ouvriere qui a vu egale
ment ses revenus augmenter du fait des innombrables prix 
politiques s'appliguant a tout ce qui constitue son budget: 
le pain, la viande, les vetements, le logement, l'eclairage, etc. 

Les ouvriers n' ont rien economise en fait. Tout kur 
argent a ete consacre au plaisir et, il en est resulte un ab sse
ment remarquable de la qualite morale. 

A rr'on srns les salaires qu'ils re~oivent sont bien supe
rieurs ''a leur r'endement effectif. 

Cette elevation excessive des salaires est due, aux lois 
et aux mesures du Gouvernement, 'pousse a agir sous !'influ
ence de la ·guerre d'abord et du socialisme et du bolchevisme 
ensuite.'" 

Un tel ~tat de choses ne peut guere durer : il est parasitaire 
et dependant de la dette sur le capital et fait obstacle a 
l' epa:~;~ne et a la production intensive. 

En un mot, la courbe du revenu normal, la courbe dite 
de 'Pareto, a ete et est encore deformee par des prix fixes 
pour des rais~ms politiques prix qui s'effondreront sous 
!'action de forces economiques normales, tendant a retablir 
l' equilibl'e. . 

ll. LP. salaire de la classe moyenne composee des employes 
et des fonctionnaires n'a pas suivi !'augmentation des prix 
nominaux causee par !'inflation. Les retraites et les petits 
rentiers ont par suite beaucoup souffert. 

12. En ce qui concerne les employes, le mal est tres 
limite. Plusieurs mesures ont ete prises pour y remedier. 

.13: Le chOma~e a ete et e~t encore en grande partie 
artrfiCiel. n provrent quelquefms du trade-unionisme ou du . 
syndicalisme. Les " anciens " ne veulent pas admettre les 
nouveaux venus et maintiennent leur point de vue en faisant 
greves et en se mutinant. Dans nombre de cas il £aut en 
chercher la cause parnli les obstacles mis au co~erce et a 
l'industrie par les monopoles gouvernementaux et le " pater
nalisme." n y a des pays qui out ete divises en autant de 
marches fermes gu'ils comprennent de provinces. L'ex
porta~ion et !'importation d'une prefecture a l'autre font 
constamment _!'objet de prohibition pour de longues listes 
de denrees qm changent comme le~ vues d'un kaleidoscope. 

Government functions brought th~ st~ikes to 
weiO'h on Government services; strikes Ill Sta~e 
rail~vays, in postal serv.ices, . in telegraph~c 
services, in telephone servrces, 1.0 tram s.ervice", 
in services of the inlaud revenue offices, m na':Y 
men in harbour services, and of course m 
indu'strial concerns and agricultural labour. 

The strikers used everywhere, in a large measure, violence. 
They would come to collective bargai.ning and then not keep 
their word after their wages had been mcreased ; the moment 
chosen for not keeping their word ;vas, ~f course, whenever 
no resistance could be offered, say, m agrrct~lture when cr?ps 
have to be taken in, or in harbours when ships are expectmg 
to be unloaded. 

A proof that wages are very high is .furJ_tished by the 
shortening of the hours of work and the pipe-m-mouth way 
work is done. 

Another proof is furnish~d by the fact that~~ luxuries in 
dress in food and locomotiOn are now the priVIlege of the 
workinO' classes. The working classes have also increased 
their r~al income by the innumerable political prices which 
have been put on everything which constitutes their budget: 
bread, meat, dress, lodgings, light, etc. 

They have saved practically nothing, all being speJ_tt in 
enjoyment, with the consequence of a remarkable deteriOra-
tion of moral quality. . 

To my mind their real wages are much above t~eir 
marginal efficiency, through laws and Government actwn, 
acting first under the stress of war, then under the stress of 
Socialism and Bolshevism. 

This state of things will necessarily break down oo it 
is parasitic on debt capital and an obstacle to the formation 
of new savings and high productiveness. 

In a few words-the normal income curve, say Pareto's 
curve, has been and is de±ormed through political prices 
which \vill break down under the action of normal economic 
forces tending to equilibrium. 

II. Middle-class employees and State servants have had 
salaries lagging behind the rise of nominal prices through 
inflation and so have also suffered very severely-people 
living on pensions or on the revenue of bonds. 

12. As far as employees are concerned, this evil is now 
only very limited. Many remedial measures have been 
taken. 

13. Unemployment had been and is largely artificial. 
It is sometimes a consequence of Trade Unionism or Syn
dicalism. The old fellows will not let the new fellows in 
and keep their point by striking and riotousness. In many 
cases, it is due to obstacles in the lines of commerce and 
industry created by Governmental monopolies and Paternal
ism. Some countries have been broken up into as many 
closed markets as there are provinces. Exportation and 
importation froni. one Prefecture into another is constantly 
prohibited for long lists of commodities, which are changing 
like the views in a kaleidoscope. Emigration abroad is 
strictly regulated by Government in a country I know some-
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~ans tin p~ys que je connais bien, I' emigration est strictement 
regl~m;~tee par le Gouvernement. Les individus y sont 
consideres comme des objets de contrat de la part du Gou
vernement. Les services du Gouvernement qui reglent le 
commerce en hommes et en denrees de toutes sortes sont 
tous_ composes pour la plus grande part de socialistes, qui 
COnSiderent que cette methode est celle qui conduit a la pros
peri~e. Ce sont en general de tels imbeciles qu' on ne peut les 
attemdre que par la satire. Je crois qu'il existe dans tous 
les pays des regimes analogues qui fournissent d.'importants 
benefices a une bureaucrati"e malhonnete. Bien entendu, de 
tels benefices sont parasitaires ; ils sont accompagnes de la 
destruction de la production et des organes de production. 
Plus ces systemes dureront, et plus il deviendra difficile 
de s' en debarrasser. 

14. On pourrait peut-etre en exposant, a pres enquete ces 
systemes au grand public, amener leur abolition. Bentham 
dit quelque part: 'En matiere d'economie politique, bien 
des choses rel?went de 1' " observation " et bien peu de 
1' "action." Nous touchons ici un point ou !'observation 
et la publicite accordees au resultat de cette observation 
aboutira_ient 1' action. 

III.-INFLATION-suite. 

15. Le point faible du papier monnaie en taut que monnaie 
legale, une fois qu'il a ete stabilise, consiste dans le fait que la 
parole des Gouvernements ne vaut pas un liard. Tons les 
Gouvernements sont des menteurs et tous-les Gouverne
ments sont susceptibles de mentir. Qui est-ce qui garantit 
qu~ la quantite fixee de papier monnaie ne sera pas encore 
augmentee ? Bien entendu, cette augmentation est soumise 
au controle parlementaire. C' est deJa quelque chose. l\Iais 
les Parlements eux-memes se verront pousses par la force 
des choses a manquer a leur parole et a desobeir a leur propre 
loi. n est evident que la publicite est chose necessaire. 
C' est quelque chose de plus solide que l'honnetete parle
meritaire. Elle agit .comme une menace immediate d'un 
chfttiment severe, car le marche punit immediatement et 
aussitot qu'il ·a connaissance de la faute. Neanmoim, il 
arrive quelquefois que cette menace n'a pas d'effet. Les 
Gouvernements et les Parlements democratiques courent 
souvent droit au desastre. 

C'est ce manque de garantie positive qui est cause que 
le papier monnaie est toujours dans une certaine mesure nne 
valeur speculative. 

16. I1 faut reveiller I' opinion pubhque et lui faire com
prendre la valeur economique de l'honnetete en matiere de 
Gouvernement. La malhonnetete privee est reprimee par 
les tribunaux. l\lalheureusement, il n'existe pas de prison 
pour les hommes d'Etat et les Assemblees politiques. 

On ne peut faire disparaitre ce defaut du papier monnaie. 
Seule la publicite peut avoir quelque effe~, et. cette P"?-blicite 
pourrait etrel' objetderapports hebdomadaires mternat10naux. 
Aucun pays ne possede beau coup de papier monnaie etranger. 
.Son seul usage est l'achat de produits domestiques. Les 
etrangers qui en detiennent perdent l'interet de leur argent 
et peuvent seulef:Uent. sp~culer sur les variations d~ p~ix des 
marchandises qm les mteressent, avant que les vanat10ns en 
quantite aient ete <~rretees .. Lorsque l'inflati~n a cess~ et 
que le papier monnaie ne subit plus de fl.uctuat10n, en raison 
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thing about. l\Ien are considered as objec-ts of Governmental 
contracting. The Government offices which regulate traffie 
of men and commodities are all full of Socialists who think 
that this is the way to prosperity. They are generally such 
utter fools that they can only be met by satire. 

I expect analogous regimes to prevail in some other 
countries. These regimes furnish large profits to dishonest 
bureaucracy ; of course only parasitic profits accompanied 
with destruction of production and organising of production. 
The longer these systems last the more difficult it will be to 
shake them off. 

14. An enquiry and description of these systems put. 
before the public of the world might do something towarJs 
their abolition. Bentham says :· " In Economics· much i~ 
object of ' observation' little of ' action.' " H~re i~ ~ cas~e 
in point in which observation and divaigation of what has 
been seen would be action. · ~ 

III..:_ INFLATION-continued. 

15. The weak side of paper money, when it is legal tender, 
after it has been stabilised, consists in the fact that the word 
of Governments is not worth a halfpenny. All Gov~rn:g:tents 
have lied and all Governments are still apt .. t~ lie .... \\nat 
guarantee is there that the quantity index of paper money 
will not be pushed towards the right 1 Of course it is sub
ject to Parliamentary control. This is something. But 
also Parliaments will be swung out of their worcr a14d out of 
a law of their own. Of course, publicity must be,JJ.ad .• This 
is something more solid than Parliamentary honesty. It 
acts like the dread of immediate punishment beca't.se the 
market punishes there and then, as soon as it knows."' But, 
sometimes even this dread does not act. • Governinents 
and democratic Parliaments are apt to rush headlong into 
disaster. 

This lack of positive guarantee renders paper money 
always in a certain measure a speculative value. 

16. Public opinion must be intensely awakened to the 
econoniic value of Governmental honesty. Private dis
honesty is repressed by courts of 1~":- Unf<?rtunately there 
are no prisons for statesmen and pohtical bodies. 

This defect of paper money cannot be mended. It can 
only be attenuated by publicity, which might also ?e agreed 
upon internationally, in weekly stat~m~nts. Foreign p<>pt;r 
money is never to a large extent _within another c<?untry s 
domestic frontiers. Its only use 1s to buy domestic com
modities. Foreigners holding it lose interest and can only 
speculate on variatio_ns _in t~e price ~f commodities interest
incr them before vanatwns m quantity have been stopped. 
\vhen once inflation has been stopped and paper nwney 
no more fluctuates because of movements in its gu.mtity 

0::! 
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de Lt quantitc en circulation, mais seulement en rai:>on de 
c h<lllgemcnts dans la proportion des echanges de prod nits entre 
cux, lc papier monnaie n'est plus une valeur de bourse 
interessant la speculation. En vue de speculer sur la hausse 
on la baisse relative des prix, les etrangers n' ont pas besoin 
lle thesauriser le papier mmmaie. Les operations a credit 
fcront bien mieux leur affaire. En coiL<>equence, il n'y a pour 
ainsi dire dans les atltres pays etrangers, aucune circulation 
de papier mom1aie, la ou la stabilisation a eu lieu. 

Le cas des marks allemands achetes par milliards a 
l'etranger-d'apres mes calculs, l'Espagne aurait achete pour 
7 milliards de marks allemands et l'Italie pour 4 milliards
coRstituait une speculation sur un papier monnaie non 
S::a hilise. 

r 17. J e ne vois aucune raison serieuse d' empecher le papier 
monnaie d'un pays de se rendre a l'etranger, si tel est !'interet 
'd~s negociants et des banquiers. Je peiL'le egalement qu'il 
est pour ainsi dire impossible d'empecher cet exode a I' entree 
\..'U a la sorti~. 
. 18. 'Si !'inflation ~tait aiTctee, les marches etabliraient des 
valeurs. ,;relatives entre les differents papiers monnaie en 
circulation. C'est cc que les Gouvernements ne peuvent pas 
faire, soit separement, soit d'une fa90ll collective. Ils ne 
peuvent pas determiner d'avance ce que devrait etre le 
pouvoir d'achat de leur propre papier. Mais les marches le 
feront immediatement, et chaque jour, dans le monde entier. 
Les Gouvernements doivent se contenter d'enregistrer au 
moyen de nombres index tres dCfectueux ce qur se passe 
sur les differents n1arches, et ce que ces marches leur com
muni'qvt'mt p.u sujet du p~mvoir d'achat du papier monnaie, 
et de ttmtes le!o marchand1ses du monde entier. 

IV.-1\IOUVEl\lENT DU CAPITAL ET DU TRAVAIL. 
. 19. Si h papier monnaie est stabilise, si la loi l'emporte, 

s1 les cohtrats possedent quelque valeur devant les tribunau..'\:, 
si Ie's,. Gouvernements fournissent les garanties necessaires 
pm~r ru.,surer la paix et l'ordre, s'ils n'entreprennent pas ce 
gu'Il~ .n<e peuvent pas accomplir, queUe est I'utilite d'un 
Gouvernement a caractere industriel ou commercial? Si 
lcs.'·b,iens prive~ des citoyens sont respectes, meme les pays 
~m~;s comme l Alle.magne .et I' ancienne Autriche, trouveront 
a 1 etran.ger ~e capital qm leur est necessaire, a son prix 
nmmal 'Je :prends ~\li~10t dans le sens employe par Marshall). 
Au~un s~steme artifiClel ne peut faire que ces pays ou d'autres 
o~t1enn~~t dav_antage, ma_is les systemes artificiels peuvent 
fai.re qu Ils obtienne.nt moms. et a un prix plus eleve. 1\fon 
ra1sonnement ~'applique auss1 bien a l'Italie qu'a la France. 

Dans plusieurs cas, le capital affiuera sous sa forme 
"propre." C~tte forme, pent etre consideree comme ''propre" 
a~l se~s techmque et legal seulement par Ies personnes in
te,ressees, et non pas p~r les Gouvernements ou par les experts. 
~egalement et techruq~ement, le capital peut prendre un 
mnomb,rables formes ~Ifferentes qui varient constamment. 
Dans d autres .cas, et Ils sont nombreux, il y aura migration 
de la populatiOn. Personne, sauf les individus interesses 
e~-memes, ne peut dire quand, comment, dans queUe direc
tion, ou par quelle route. Les Gouvernements ne le peuvent 
pas non .plus. On pent meme se demander si lorsque des 
pays qm ~,utren:ent I:ecevraient des immigrants, ferment 
le'l_lrS frontieres, I~ est ]US~e de leur repondre par des repre
Sailles. quelle qu elles sment. C'est la une vieille vexata 
qua~stw. comme to'l_lt le monde le sait, en matiere de pro-
'Cbonmsme douamer. 

index, but only IJCcansc of changes in ratios of. exchanges of 
commodities amon" themselves paper money IS no more a 

"' ·t , 'I' culate on ~'peculative stock exchange secun ) . o spe . ., 
relative rises or foiling off of prices does n?t reqm.re fo~e1gnm;s 
to hoard paper money. The .commerc~ m cr~dits w1Il do ~t 
much better. Therefore, practically no CirculatiOn o± domestic 
paper exists abroad when stabilisation has taken place. 

The cas~ of German marks bought hy milliards. ii~ foreign 
countries-a valuation of my own puts th~ .null1ards of 
marks Spain bought to 7 milliards and t~e Imlhards b~~ght 
by Italians to 4 milliards-was a speculatiOn on unstabihsed 
paper money. : . 

17. I cannot see a valid reason for preventmg domestic 
paper money going abroad if such _is t~e conv~nience of 
merchants and bankers. I also thmk It practiCally Im
possible to prevent this flow out and in. 

18. If inflation were stopped, the markets would fix 
relative values of the different paper circulations. Govem
ments cannot do it, neither singly nor collectively. They 
cannot tell what ought to be the purchasing power of domestic 
papers. The markets will do it immediately, and every 
day, all over the world. The Governn1ents can only look 
on and register-in very defective index numbers-what the 
markets are doing and telling them concerning purchasing 
power of paper money and every single commodity the 
world over. 

IV.-FLOW OF CAPITAL AND LABOUR 
19. If paper money is stabilised; it law prevails; if 

contracts are good in court ; if Governments furnish general 
services cOIL'listing in the conditions of pacific and orderly 
life ; if they do not take upon themselves business they 
cannot manage, what Governmental service of the industrial 
or commercial type pays ? If citizens' private wealth is 
respected, even most distressed countries like Gennany 
and ex-Austria will have capital from abroad at its true 
supply price. (I take the word in Marshall's sense.) No 
artificial system can let these or any other countries have 
more. But artificial systems can let them have less and at a 
higher price. The same is my contention for Italy or France. 

In many cases capital will flow in, in its proper shape. 
This shape can be judged as proper, technically and legally, 
only by the people concerned, and not by their Governments, 
or by experts. Legally and technically the forms are 
millionfold a~d wil~ con~inually change. In many other 
cases populatiOn will Imgrate. Nobody except the indi
viduals concerned can tell when, how, where to, by which 
way ; Governments cannot. It is even very doubtful if the 
right answer to closure of irontiers by countries, which else 
would receive immigrants, is any kind o± retaliation. This 
is a very old vexata quaestio, as everybody knows in custom
house protectionism. 
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. 20. Les differences de taxatioir, si la taxation nationale cl:it 
lnen propol tionnee au revenu sons toutes ses formes n' ont 
pas d'infi'uence sur le commerce et les echanrres entre differents 
marches internationaux. J e veux dire :ntre des marches 
±er?'les a la concurrence indnstrielle. Selon les paroles de 
Cairnes, e~les ne mod!fient pas les prix comparatifs (dans le 
sens de Ricardo). Bren entendu, la· otl. les marches ne sont 
pas des marches internationaux dans le sens de Ricardo, et 

' la oil les facteurs de production, le capital et le travail, 
peuvent emigrer, de fagon a etablir un niveau des benefices 
et des salaires, ils continueront leur .mouvement vcrs les pays 
otl.les revenus nets sont les plus cleves. C'est le cas dans nne 
gr~nde mesure; de certaines parties de !'Europe et c'est ce 
qm se passe entre l'Europe et les Ameriques du Nord et du 
Sud. Ceci me conduit a I' action gouvernementale. . 

V.-POLITIQUE GOUVERNEl\IENTALE. 

21. N'importe quel imbecile pent fixer des impots. 
L'intelligence consiste : , 

(a) A reduire les depenses et a rendre des services 
correspondant au montant des impots ; et 

(b) A fixer des impots qui ne mettent pas d'obstacle a 
la production et au commerce, ou du moins qui 
en mettent le moins possible. 

Les Gouvernements ne veulent pas reduire les depenses, 
du moins pas encore. Ils ont ici, devant eux, le plus ma
gnifigue champ d'action qui soit possible, et il faut les forcer 
a agir en ne leur permettant pas d' obtenir ±acilement du 
credit. Il £aut qu'ils passent en revue les meilleurs moyens 
d'utiliser les revenus presents et futurs, que leur donnent 
leurs placements. Ils sont dans la position d'un homme 
appauvri gui doit dresser la liste de tout ce qu'il desire, rt 
du prix qu'illui faudrait debourser pour se satisfaire. l\Iais 
les prix et le pouvoir de les regler ne lui appartiennent pas. 
C' est le marche qui les fournit. Il doit atteindre unnouvel etat 
d'equilibre dans lequel le s~uphis d'utilite (marginal utility) 
est proportionnelle aux prix. La regie pour les Gouverne
meuts est identique a la regie pour les individus et pour les 
directeurs d'une grande societe. n pent arriver gue pour 
realiserdes beneficesdansl' aveniril faudra payer plus cherque si 
la pauvrete n'etait pas survenue mais la pauvrete est survenue. 
C'est la un fait et aucun coup de pied bolcheviste, ni aucun 
bavardage de bourgeois, ne pent detruire ce fait. De merne 
que les individus diminuent leurs depenses en portant de 
vieux vetements, de vieux souliers ou en cessant de fmner, 
de meme les services gouvernementaux et municipaux 
doivent considerablcment diminuer leurs depenses. C'est 
encore une question de politigue interieure. Personne ne pent 
venir en aide a un prodigue. La Oll le socialisme est fort, 
et ou la democratie est forte, les finances publigues seront 
mal dirigees. Et maintenant, combien de temps durera 
cette maree de socialisme et cette vague de democratie 1 Je 
ne peux pas le dire, mais le sort des finances en depend. 

Ce gue l' on pourrait obtenir dans nne certaine mesure, 
meme sons un regime d' opinion publique socialiste ou demo
cratique, serait un service mietL\': organise clans les services 
que le Gouvernement est appele a assurer. Les pays Oll cela 
n'est pas possible courent a la· rnine. Il faut, toutefois, 
s'attendre a ce qu'tme amelioration se produise sons la 
pression de la pauvrete, mais, dans ce cas, l'activite privee 

20. Differences in ta~ation, if domestic taxation is pm
perly proportional to revenue in its different shapes, does nrJt 
influence commerce and trade between international market,; 
that is, markets closed to industrial competition; in the 
words of Cairnes, they do not alter comparative costs (in 
the Ricardian sense). Of course, where markets are not 
international markets in Ricardo's sense, and factors of 
production, capital and labour, can migrate in such a measure 
as to level profits and wages they will do so, and flow to 
where net incomes are largest. Now, this is the case, in a 
large measure, in certain quarters of Europe and between 
Europe and North and South America. This leads me to 
Government action. 

V.-GOVERNl\IENTAL POLICIES. 

21. Eve1y fool can put on taxes. Ability corltiists in- -
(a) Reducing expenses by giving. ~ffieient servic~ for 

tax-money: • · 
(b) Putting on taxes \vhich do not hamper production 

and trade, or do so less than any other. 

Now, Governments will not do number (a) al:> yet. They 
-have here the most fonnidable field before them and must 
be pushed into it by not easily receiving credit. They have 
to review the marginal utilities of present and future 1nctmes 
from investments. They are in the position ef• a n1~1\ who 
has turned suddenly to be much poorer than forn1erly He 
must review all his satisfactions and their prices. The prices 
are not in his power of regulation. The markei furnishes 
them. He must attain a new state of equilibrimn.i~ which 
marginal utilities are propo1tional to their prices.• Th.,e" rule 
for Governments is identical to the rule for individuls, or 
the managers of a large company. It may happen th~t future 
benefits will have to be paid for in the future at higher)rices 
than they would have cost if poverty had ~wt come 10n. 
But poverty has come on. This is a fact and no Bolshevist 
kicking or bourgeois talking will destroy 'it. ,T us1' like 
private people can reduce their expense5" wear~ng old cloth
ing and old shoes and giving up smoking and. so on, so can 
Governnrental and municipal services be enorm~uslv re
duced. This is all a matter of domestic politics. K~bOtlv 
can help a spendthrift. Where Socialism is strong, where 
democracy is strong, public finance will go the wrong way. 
Now, how long the high tide of Socialism and· the high tide 
of democracy will still last, I cmmot tell. But ~n thi:> 
finance depends. 

\Vhat could be obtained, in a cert;tin mOtlerate measurt'. 
even under Socialistic public opinion and democratic hmnlnu:~ 
is a more efficient service in those 'services which Gon'I1llllt'I~t 
is called upon to furnish. Countries where this is 1wt 
obtainable go to the dogs. It is, ho,wwr, to be expecte...i 
that a certain amelioration will he obtaine...lm1der the pressure 
of poverty. Then private activity would fun:Ush a better 
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fournirait un champ meilleur pour les'impots. Les Gouverne-
~nents ne tueraient pas ·: la poule an:c reufs d:o!,'' comme 
!Is le font en ce moment, lnen que ce s01t encore 1c1 nne ques
tion de politigue interieure. L' exemple de certains Gouverne
ments agit puissamment sur !'opinion publique des autres. 
l>e llH~me gue la Russie a ete un exemple a ne pas suivre, 
de mcme il est possible qu'un Gouvernement rcpublicain au.x 
Etats-Unis puissc devenir un modele de gouvernement 
europe en. 

22. Si les nations etrangeres et leurs Gouvernements 
peni:lent qu'on devrait venir en aide aux pays eprouves, 
qu'ils etablissent le "free trade" dans leur propre pays et 
qu'ils agissent sur l' opinion publique, afin de le delivrer du 
"paternalisme," des industries d'Etat, des monopoles et 

, gu'ils n'empechent pas leurs propres citoyens de causer 
·affaire en toute liberte avec qui ils veulent. J usqu'ici, ils 
cne font rien dans ce sens. ll serait excellent que 13. Societe 
cl~s Nations enumerat les prohibitions, defenses, monopoles, 
~!e toutes"sortes par lesquels les paysles plus rir.hes ont etrangle 
res WYS leS- plus p~uvres, au moyen d'accords passes entre 
Gouvernements, on par une action gouvernementale uni
laterale.0 On estime dans plusieurs milieux que la Societe 
des Nations est seulement nne longa manus de ces 
Gouvernements qui, a leur tour, subissent fortement !'in
fluence des Juifs internationaux et que la Societe des Nations 
ne pent rendre aucun service aux faibles. On a done des 
raisons de croire que la Societe des Nations ne voudra pas 
faire la lumiere sur l'action nefaste des Gouvernements 
puissants. Les colonies ne jouissent pas du regime de laporte. 
ouv~-rte'" Elles n'en ont jamais joui, mais autrefois il y avait 
nne s~e de- eysteme de porte a demi-ouverte. Aujourd'hui, 
les portes sont fermees, et la ou l'on a accorde des mandats, 
les portes sont ±ermees doublement. Les metaux et les 
m.inerais sont monopolises par les Gouvernements, et la otl 
ils appaliiennent a des societes financieres, le capital de ces 
societes. e~ controle par les Gouvernements dont elles ne 
sont 1J8-e la longa manus. Le boycottage est pratique 
par les ~Gouverneruents au service de l'imperialisme. La 
guerre' a continue a pres la paix, et l' esprit de mefiance s' est 
dev~foppe enue les allies d'hier. C'est toujours la guerre, 
ma1s. seulement sous une autre forme, sous une autre appa
rence._ La Soeiete des Nations constitue-t-elle un nouvel 
instrument de<guerre ? Voila la question. Est-ce un instru
ment d'i'mpcrialisme ? Voila ce que bien des gens se de
mandents;. 

Si les methodes actuelles continuent, c'est la ·faillite. La 
corde trop tendue se rompra. Dans leur interet les Gouverne
me.nts forts devraient apprendre a pecher le ~aumon et les 
Gouvernements faibles a ne pas leur servir d'instrument. 

field for taxation. Governments would not be killing " ~a 
poule aux reufs d'or" as they are doing now. Although this 
again is a domestic question, ~he e::'3:mple of some Govern.
ments acts powerfully on public opmwn of others. J ?-st as 
Russia has been deterrent, a republican Government m the 
United States may prove to be modelling for European 
Governments. 

22. If foreign nations and Governments think they ought 
to be of some help to distressed nations, let them .hav~ f!ee 
trade with themselves and let them work on public opmwn 
in the sense of freeing them from Paternalism, Government 
industries, monopolies, and let them not prevent their own 
citizens to debate freely business with whomsoever they 
think fit. As yet they are doing nothing of the sort. It 
would be very enlightening if the League of Nations were to 
enumerate the various prohibitions, embargoes, monopolies, 
by which wealthier nations have throttled poorer nations by 
means of bargains between Governments, or by one-sided 
Governmental action. It is thought in many circles that 
the League of Nations is only a Zanga manus of such Govern
ments, which, .in their turn, are partially under strong 
influences exerted by the International Jew, and that there
fore the League of Nations is of no good to the weak. It is 
therefore thought that the League of Nations will do no 
such thing as to expose the detrimental action of strong 
Governments. Colonies are not under the regime of the 
open door. They never were. But a limping open door 
system did prevail. Now .doors are shut and where man
dates are given, doors are twice shut. Metals and minerals 
are monopolised through Governments and where they 
belong to financial companies, Governn1ents have ta'ken 
dominating shares in these companies so that they are the 
longa manus of Governments. Boycott is practised by 
Governments in the service of imperialism. War has been 
continuing after peace and animosity has been developed 
between. former ~llies. It is war only in another shape, 
or exterwr appearance. Is the League of Nations a new 
war instrument ? That is the question many people are 
asking. Is it an instnunent of imperialism 1 . 

If present methods go on, defaulting will be the con
sequence. The rope will break. In their own interest' 
strong Governments ought to learn salmon fishing and weak . 
Governn1ents not to be their instrument. · 
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Memorandum presente par G. Findlay Shirras, 
Directeur des Statistiques (Inde), sur les fluctua
tions du prix de 1 'argent, leurs causes, leurs 
effets sur le change des pays a etalon d 'argent ; 
leur reaction sur le commerce et les prix dans 
le monde en tier. 

Ce memorandum a ete reclige ala demande de la Section 
hconomique et financiere de la Societe des Nations pour 
la Conference fi11anciere internationale qui devait se tenir a 

"Bruxelles. Son objet est d'exposer brievement les fluctua-
• ti_ons du prix de 1' argent, leurs causes, leurs ef!ets sur le 
change (.les pays a etalon d'argent et leur reaction sur le 
"~ommerce (lt les prix dans le monde entier. Dans ce memo
ran~.uiLll'auteur exi>rime ses opiniollS personnelles et n'engage 
que sa.c.propre responsabilite. II n'a nullement la pretention 
d'exposer les vues du Gouvernement indien on de 1"' India 
Office," qui naturellement declinent toute responsabilite a 
l'egard des statistiques ou des conclusions contenues dans 
le memorandum. 

FLUCTUATIONS DU PRIX DE L'ARGENT. 

2. Les tableau..x suivants exposent les fluctuations du 
prix,· de I' argent disponible ou argent " comptant " (en 
pence-~'par 'o:1.ce "standard") a Londres depuis l'annee 
d'avant-guerre (1913) jusqu'a ce jour, Juillet, 1920. 

ours Dl!\Xlmum .... 
ours :-uinimum 

Variation des pri~-:~ 

c 
c 
Prix moyen .... 

.... 

.... 

.... 

. ... 

(A) Prix annuels. 

11913.,l914.,l915.,1916.,l917.,1918.,1919., W20.* 

29if 27i 27! 37k 55 49! 79} 89! 
25tf- 22k 22,1r 2fH! 35* 42! 47t 44 
3J', 5~ 4tf- 10-k 19fu 7 3li!- 45! 

27f, 25-f, 23* 3If, 40k 47-.'lr 57-k 69t 

Memorandum on the fluctuations in the price of 
silver and their causes, the effect upon the 
Exchanges of silver-using ~oun~ries, and the 
reaction upon trade and pnces m the world 
as a whole. 

By G. FINDLAY SHIRRAS, Director of Statistics, India. 

This l\Iemorandum has been prepared at the reques~ of 
the Economic and Financial Section of the League of Natwns 
for the International Financial Conference which meets at 
Brussels. Its object is to show briefly the fluctuations in 
the price of silver and their causes, the .effect ~pon the 
Exchanges of silver-using countries, and the reactwn upon 
trade and prices in the world as a. ":hole. T~e Memo!andum 
embodies the writer"s personal opmwns and IS su):>mttted on 
his own responsibility only~ It does not purport m_any way 
to represent the views of the Government of_ I_n_dia or the 
India Office, who, of course, accept no responstbihty for the 
statistics or conclusions contained in the Memorandum. 

THE FLUCTUATIONS . IN THE PRICE OF SILVER. 

2. The following tables illustrate the fluctuations in the 
price of " spot " or " ready " silver (in pence per standard 
ounce) in London from the pre-war year (1913) to date, July, 
1920. 

(A) Annu~l Prices. 

11913.,1914.,1915.,1916.,1917.,1918.,1919.,1920.• 

Highest quotation .... 29g . 27:} 27! 37~ 55 49! 791 89! 
Lowest quotation .... 251g- 22! 22l~f 26ft 35ft 42t 47• 44 
Range of prices .... 3J'~ 5~- 4f·' 10-k 19llf 7 3Ii 45! lU 

691 A vera.ge price . ... . ... 27 i'lr 25fo 23-}k 3lf .. 40k 47f, 57r• 

• lltoyenne sem:stnelle (de J&nvter a.u 30 juin 1920); jusqu'au 2 juillet (inclusive. • Six-monthly average (January to 30th June, 1920); to 8th July (inclusive) 
ment) les ~oyennes furent 89!d .• 44d., 45~d., et 69-kd. the averages were 89kd., 44d., 45ld., and 69y6 d. 

(B) Oom·s mensuels 1920. 

I Janvier., Fevrier., Mars. Avril. Mai. J uin. ·I J uillet. • 

Com"Sma.ximum 85 891 84 7•>l 65! 57~- 54 
Cours minimum -· 75~- 82 G5J 6H 57~ 44 51! Variation des 9l 7} 18} 7~ 7t 13~ 2~ prix. 
Prix moyen .... 79} 85 74,', 68~ 60 51-k 52-k 

• Chiffres des 8 pr<'miers jours de juillet. 

~o~s avons emprunte les chiffres des cours annueis aux 
statlstiques _que nons a gracieusement foumies la l\1aison 
de Change br,en c~m1~ue, Pixley & Abell, Old Broad Street, 
Lm_1dres. C est-a-dire que nous sornmes remonte a la 
mellleure source possible. Les cours mensuels sont fondes 
sur les cours du marche quotidien. 

3. Nous avons choisi le prix de Londres parce qu'en 
temps normal, c'est Londres qui dispose de Ia grande masse 

(B) Monthly Quotations, 1920. 

I January., February., Mar~h., April. I May. June. I July.• 

Highest quota· 85 89~- 84 72} 65~- 57g 54 
tion. 

Lowest quota.· 75~- 82 G[q 64} 57g- 44 51! 
tion. 

Range of prices 9k 7! 18! 7i· 7~ 13& 2~-
Average price .... 79~ 85 74-{, 68! 60 5lllr 521\r 

4 Figures relate to the first 8 d11ys of July. 

These quotations of annual prices have been obtained from 
perhaps the best possible source, viz., statistics kindly 
supplied by the well-known firm of bullion brokers, l\1essrs. 
Pixley & Abell,. Old Broad Street, London. The monthly 
quotations are based on daily market quotations. 

3. The London price has been selected because in normal 
times it is London that handles the bulk of the silver mined, 
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de l' argent en lingots et ·par consequent .fixe le prix mondial. 
En general, l'argent, au sortir des mains des raffineurs, est 
dirige par chargements hebdomadaires sur Londres ou le 
marche du metal blanc est toujours ouvert. Les marchands 
n_e sont pas nombreux. Aux reunions journalieres des prin
crparn:: courtiers de change, le prix est .fixe apres nne revue 
nunut1euse des ordres d'achat et de vente; la preponde
rance des uns ou des autres se refl.ete dans le cours du jour. 
Les previsions que 1' on peut faire sur la quantite probable 
d'ar~ent disponible dans un avenir rapproche influent 
auss1 sur ·Ia fixation des cours. Comme le dit a ce sujet 
un ecrivain: "La soi-disant 'fixation' des prix est entiere
ment sous le controle de quatre maisons de Change -de 
Londres dont les representants se rencontrent journellement 
a deux heures de l'apres-midi. Ceux-ci, apres avoir compare 
la quantite d'argent que chaque maison est disposee selon. 
le cas a vendre ou a acheter, fixent le prix auquel les trans
actions doivent s'effectuer et ce prix parvient au public 
comme cours du jour. S'il y a plus de vendeurs que d'ache
teurs, le cours est naturellement en baisse; si les acheteurs 
predominent, l'argent monte." La faiblesse de ce systeme 
s'est fait sentir pendant la guerre, quand les Gouvernements 
allies se disputaient une quantite de metal relativement 
restreinte. Ils eliminerent partiellemeut la concurrence 
en mettant en commun leurs ressources, ce qui leur permit 
de reduire a un seul le nombre des acheteurs. En temps 
normal, il existe deux cours, le prix de 1' argent "disponible" ou 
"comptant" pour la li vraison contre remboursement et le prix 
pour la livraison a terme de deux mois a compter de la date 
d'achat. Quand le cours du jour est fixe, le prix est cable 
a presque tous les centres financiers du monde, et particuliere
meht aux pays qui sont grands consommateurs, l'Inde et la 
Chine. Le prix de Londres sert de base aux prix qu'atteint 
l'argent sur la plupart des marches, sauf dans des cas ex
ceptionnels comme dans la derniere gue'rre ou l' embargo sur 
!'exportation et !'importation interrompit le jeu des forces 
economiques. II est neanmoins interessant de comparer 
les fluctuations du prix aux Indes et a Londres. Nons 
donnons ci-dessous les prix de l'argent sur place aux Indes 
(Bombay) en roupies et en annas pour 100 tolas :
(1 tola = g d'once) :-

1914 
1915 
1916 
1917 
1918*-

Cours maximum ... 
Cours minimum 

R. A. 
65 11 
61 2 
78 10 
94 10 

... 117 2 

... 82 10 

1919, Mars 31 
1920-

Janvler 
Fevrier ... 
Mars 
Avril 

* Annee ou Ia loi Pittmann fut votee. 

R. A. 
••• 113 0 

•.. 115 0 
... 112 8 
... 113 0 
... 111 0 

4. C' est un fait reconnu que les besoins de l'Inde et de 
ia Chine out une influence preponderante sur le cours quotidien 
fixe a Londres par les courtiers. Les changeurs americains, 
Messieurs Handy & Harmon, donnent une evaluation interes
sante a propos de la distribution de la production mondiale 
de 1919. Leur evaluation de 190,000,000 onces est, comme 
on le verra plus bas, en des:a de la realite, mais les donnees 
relatives a la distribution montrent que l'Inde, la Chine 
et !'Extreme-Orient absorbent plus de la moitie du total 
disponible. 
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and it is London, therefore, that fixes the world price. 
Ordinarily, the silver, after it leaves the hands of refiners, 
finds its way to London in weekly shipments and there is 
always in London a market for the white metal. Dealers are 
few. At the daily meetings of the leading brokers the price is 
arrived at by a scrutiny of the buying and selling orders, the 
preponderance of either of which is reflected in the day's 
quotation. The visible supply in the near future has also an 
effect in the determini.ng of the quotation. As one writer 
puts it, " fixing, so called, is under the control of four firms of 
London brokers, who meet at 2 p.m. daily and then, after 
comparing the amount of silver each has to buy, or sell, as 
the case may be, fix a price at which the operations are to be 
put through, and this price goes out to the public as the 
quotation for the day. If there are more sellers than buye:.s, 
the quotation is, of course, put down; if the buyers pred(llrli
nate, silver goes up." The weakness of this system beci.me 
apparent in the war, when the Allied Governll'l.ents were 
competitors for a comparatively limited supply'of the metll.. 
They partly eliminated competition bJ.1 pooling arra:n~ment 
that enabled them to purchase as one buyer. ~:d normal 
times there are two quotations, the "spot" or "ready" 
price for cash against delivery, the "forward" quotatic;m 
for silver deliverable in two months from date of purchase. 
After the fixing of the day's quotation the price is cabled to 
almost every financial city of the world, especially to the large 
consumers India and China. The London price is the basis 
for the prices that obtain in most markets, except in excep
tional cases, as in the late war, when the embargo ~n;xport 
or import interrupted the play of economic forces. It,js inter
esting, nevertheless, to compare the fl.uctuatio~s in India with 
those in London. The following are the prices of spot silver 
in rupees and annas per 100 tolas in India (Bombay) (1 tola = 
l oz.):- • 

• 

R. A. R. A. 
1914 65 11 1919, March 31st ,. ... 113 0 
1915 61 2 1920-
1916 78 10 January ... 115 0 
1917 94 10 February ... 112 8 
1918*- III arch ... 113 0 

Highest quotation ... 117 2 April ... 111 0 
Lowest quotation ... 82 10 

* Year in which Pit.tman Act wa~ passt-d. 

4. It is well known that the requirements of India and 
China have a preponderating influence on the day-to-day 
price that is fixed in London by brokers. The. follo:Dng 
estimate of Messrs. Handy & Harmon, the Amencan s1lwr 
brokers. on the distribution of the world's production of 1919 
is inter~sting. Their estimate o.f 190,000,000 ounces is,_~1s 
will be seen below, an under-estimate, but the data of dis
tribution show that India, China, and the Far East account 
for over half the total. 

p 
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Distribution. 

Etats-Unis-
Travaux artistiques, industries de luxe, etc. 
Achats du Gouvernement 

Achats du Gouvernement mexicain 
Besoins de l'Angleterre et du Continent 
Envois aux lndes... ... ... ... 
Envois en Chine et en Extreme-Orient 
Argent d · orgine venant de difierentes sources et de destin

ation inconnue 

Onces d'argent 
pur. 

25,000,000 
4,000,000 
3,000,000 

25,000,000 
39,000,000 
65,000,000 

29,000,000 

190,000,000 

Distribution. 

U.S.A.-
Consumption in the arts 
Government purchases 

Mexican Government purchases 
England and Continental requirements 
Shipments to India ... ... 
Shipments to China and the Far East 
Origin from various sources, destination unknown 

Fine ozs. 

25,000,000 
. 4,000,000 

3,000,000 
25,000,000 
39,000,000 
65,000,000 
29,000,000 

190,000,000 

<· Tant que Ia balance du Commerce sera dans nne tres So long as the b~lance of .trade is in fav~mr of Asia to a 
larO'e n'J.esure favorable a l'Asie, il y aura, comme en 1919, large extent, there Will be, as m 1919, a consi~erable demand 
u!J.~ demande considerable d'argent. La reciproque est for silver. The converse is also tru.e. The eXIst.ence of large 
e•·alement vraie. L'existence de grands stocks de produits . stocks of Asia's products in Europe or Amenc~, and the 
a~in:tiques en Europe et en Amerique et Ia diminution qui consequent fall in the quantities a:nd values ?f Asia:'s exports 
e~. resulte ''de Ia quantite et de la valeur des exportations means a fall in the ~emand ~or sllv~r,. ceterz~ parzbus, from 
d' Asi<1,., li1uivbJent a l,',ne ~di;ninution de la ~e;nan~e d'argent, tha~ quar~er. .All thmgs considered, It IS not Improbable th~t 
ceteris pctribus, de ce' ·cote. A tout considerer, 1l est assez India, Chma and the Far East together took of the worlds 
probable· ~·que l'Inde, la. Chine et l'Extreme-<?rient re':nis supply in 1919 not far sho~ ?f 55 p~r cent. .The arts con
ont absorbe pres de 55 pour cent de la productiOn mond1ale sumed 20percent., and.subsidmry comage re.qmremen:ts were 
en 1919. Les industries d'art en ont absorbe 20 pour cent 18 per cent. The remamder went to the ~fr:can Oontmen~ 
et les besoins de la frappe auxiliaire des monnaies 18 }lour 7 per cent.-a considerable portion of whwh IS absorbed as m 
cent. Le reste est alle au Continent africain-7 pour cent- India. 
dont nne portion considerable est absorbee comme aux 
Indes. 

5. Ap.:es ces remarques preliminaires, entrons resolu
ment i'J'hned~'aS: res. 

Oe qu'il y a de caracMristique dans les tableaux qui 
fignrent au J?aragraphe 2 ci-dessus, ce sont les prix tres eleves 
atteints eq 1919 et en 1920, l'ecart considerable des prix au 
cours M .cei'f deux annees et la moyenne elevee des prix a 
partir cl,y 1917, si on les compare a l'annee d'avant-guerre 
1913. L~ prix moyen de I'annee d'avant-guerre etait 27f6d; 
la mo~"nne la plus basse de toutes les annees fut atteinte 
en 1!:!15, a sav0ir 23Hd. Le prix le plus eleve enregistre 
en 19~5 ne fut que 27-!d. et le plus bas 22-ff!l. Toutefois 
en 1916, les ptix commencerent a monter brusquement 
et la moy~m1e t:le I'annee fut 31-ftrd.; cette hausse continua 
en 191? et vers le mois d'aout de ?ette annee, elle depassa 
43rl., mveau auquel la valeur en hngots de la roupie et sa 
valeu~ au ~ours du change a Is. 4d. (a raison de 15 Rs. par£) 
sont 1dent1q~es. On peut noter en passant que ce fut la 
ha.usse du prrx de !'argent au-dela de ce point qui fit neces
sauement monter la valeur du cours de la roupie. En 
septembr~ 1917, les Etats-Unis etablirent un controle sur 
l'arge~t ~t interdirent son exportation sans autorisation. 
~a. l01 .Pittman d~ 23 avril 1918, qui constitue la mesure 
legislative la plu~ Importante qui ait ete votee sur la question 
du change depms 1893, autorisa la vente de !'argent jusqu'a 
c~:mcurr,ence de 350,000,000 de dollars d'argent preleves 
sur la reserve de dollars. La part attribuee a l'Inde sur cette 
somme, qui equivaut a 270,000,000 d'onces d'argent pur, fut de 
200,000,000 d'once~ d'ar.g~nt pur ~ui furen~ importees aux 
Indes avant le m01s de JUillet de l annee smvante. L'objet 
de cett~ .Ioi, expose dans le preambule, etait "de conserver 
la pr?VI.siOn d'or des Etats-Unis, de permettre d'equilibrer en 
numera~re argent les balances de commerce defavorables aux 
Etats-Unis, de fournir de l'argent a Ia frappe auxiliaire des 

5. With these prefatory remarks I now plunge in medias 
res. The main feature of the tables set out in paragraph 2 
above is the very high prices reached in 1919 and 1920, 
the wide range of prices in these two years, and the h'igh 
average prices from 1917 as compared with the pre-war year 
1913. The average price in the pre-war year was 27-&<J,. 
and in 1915 the lowest average for any year was reached, 
viz., 23H-d. The highest price recorded in 1915 was only 
271-d., and the lowest 2212.6d. In 1916, however, prices began 
to leap upwards, and the average for the year was 3It26-d. 
This· rise continued in 1917 and by August of that year it 
exceeded 43d., the level at which the bullion value of the 
rupee and its exchange value at Is. 4d. (the ratio of Rs. 15 = 
£1) are identical. It may be noted in passing that it was the 
rise in the price of silver above this point that necessitated 
the raising of the Exchange value of the rupee. In September, 
1917, the United States controlled silver, and did not permit 
its export except under license. The Pittman Act of April 
23rd, 1918, the most important piece of currency legislation 
since 1893, authorised the sale of silver not exceeding 350 
million silver dollars from the dollar reserve. Out of this, 
the equivalent of 270,000,000 fine ozs., the share of India was 
200,000,000 fine ozs., which were imported into India before 
July of the following year. The objects of the Act as stated 
in its preamble were " to conserve the gold supply of the 
United States; to permit the settlement in silver of trade 
balances adverse to the United States ; to provide silver for 
subsidiary coinage and for commercial use ; to assist foreign 
Governments at war with the enemies of the United States ; 
and for the above purposes to stabilise the price and encourage 
the production of silver." After the passing of the Act, 
exports from the United States were allowed only if the silver 
were bought at lOll cents or less per fine ounce and required 
for the prosecution of the war. Similar control was adopted 
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monnaies et au commerce; de venir en aide aux Gouverne
ments ctrangers en etat de guerre avec les ennemis des Etats
Unis, et! a cet effet, de stabiliser les prix et d'encourager la 
productw_n de !'argent." Apres le vote de cette loi, les 
Etats-Ums n'ont permis les exportations que si l'arctent etait 
achete. a lOll cents au plus par once d'argent pu~, et si la 
poursmte des operations militaires les rendaient necessaires. 
Le Gouvernement canadien adopta un systcme de controle 
analogue, puis le Gouvernement britannique fixa pour 
l' argent un prix maximum, correspondant au maximum a 
New York. De cette fagon, le cours de l'argent fut stabilise 
et fixe a environ I dollar par once d'argent pur et les achats 
furent ainsi facilites, surtout pour les Indes. 

De mai 1918 au 28 mars 1919, le prix a Londres varia 
entre 47£d. et 50d. par once" standard." Le 1•r avrill919; 
le prix etait de 491\d. En mai 1919, les Et.ats-Unis et le 
Royaume-Uni supprimerent tous deux le controle. 

Le lendemain de la suppression du controle, le prix monta 
brusquement a Londres a 53!d. et la hausse. continua pendant 
la fin de 1919. Durant les six derniers mois de l'annee 
derniere, se produisit la chute rapide du change americain ; 
et la Chine devint un gros acheteur d' argent. 

A la fin de novembre 1919, les Etats-Unis deciderent de 
vendre des dollars d' argent contre des dollars d' or et deper
mettre leur exportation en lingots. Ceci revenait a vendre le 
solde (on nne partie du solde) des dollars dont la vente etait 
autorisee aux termes de la loi Pittman et qui avait ete garde 
a~x Etats-Unis pour la frappe auxiliaire des monnaies et 
d'autres usages. L'argent se vendit a 129! cents par once 
d'argent pur, plus les frais modiques de fonte et de raffinage. 
La hausse persistante de l'argent dans des proportions fan
tastiques, comme par exemple, au mois de fevrier de cette 
annee, et sa chute, due surtout a la cessation des achats 
chinois, font de l'annee 1920 un annus mirabilis dans l'histoire 
des prix de l' argent. Pendant la deuxieme semaib.e de 
fevrier de cette annee, le prix monta a 89}d. Pendant les 
quatre mois qui se sont ,ecoules depuis cette date, un change
ment completest survenu sur le marcM de l'argent. Le 14 
juin, une perte s'annongait sur le prix-comptant de 5'};d. 
sur 44!d. par once ; le point le plus bas depuis 42!d. fut 
atteint en 1918. La situation du marcM presente actuelle
ment un interet special. Les Etats-Unis sont maintenant 
forces, a cause des achats d'argent d'origine americaine 
passes conformement aux termes de la loi Pittman, d'adopter 
deux cours pour I' argent: (I) Le prix de I' argent extrait aux 
Etats-Unis, conformement a !'obligation imposee par la loi 
Pittman et a laquelle nous venous de faire allusion; (2) 
l'arctent non americain ou extrait a l'etranger, dont le prix 
est influence par le cours journalier de Londres. Il semble 
que le bo~eve,rse_ment, t~mporaire du _syst~me (par _lequelle 
prix mondial etait :fi.xe a_ Londres) ~It pns, fin m~m~enant. 
Depuis que les achats faits conformement a la l01 P1ttman 
ont ete effectues, on a constate un retablissement des prix. 
Lecours a Londres de I' argent disponible etait, au 8 juillet 
54d. et !'argent" a terme" 52~d. Lecours a New York a 
la meme date etait 94 cents pour les lingots etrangers et de 
99! cents pour !'argent provenant des mines americaines. 
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by the Canadian Government. The British Govemment 
followed by fixing a maximum price for silver corresponding 
to the maximum in New York. In this way silnr W8S 

stabilised at about a dollar per fine ounce and purchases were 
accordingly facilitated, especially for India. 

From l\iay 1918 to l\iarch 28th, 1919, the price in Lonc!on 
was between 47£d. and 50d. per standard oz. On Aprili".st, 
1919, the price was 49 1

9
6-d. In May 1919 both. the Uruted 

States and the United Kingdom withdrew co~trol. On.~he 
first day of decontrol the price rose sha;rly in Londo!ll~ 53!d., 
and during the latter part of 1919 t:ontinued to ~'i[Jar. The 
last six months of last year was the period when the rapid fall 
in the American exchange took place and China was a heavy 
buyer of silver. At the end of November 1919 the United 
States decided to sell silver dollars for gold dollars, and to 
allow them to be exported in bars. This m·eant the selling of 
the remainder (or part of the remainder) of the dollars 
authorised for sale under the Pittman Act, which had been kept 
for subsidiary coinage in the United States and for other 
purposes. The silver was sold at 129! cents J!~refine oz. 
plus a small charge for melting and refining'! • The·~ntinued 
rise of silver to the giddy heights reached in February of this 
year, and the fall, owing mainly to the cessation of China's 
buying, makes the year 1920 an annus mirabiliiioin the history 
of silver prices. In the second week of Fe brua~-. this year 
the price_ rose to 89!d. During the four months..tJ:rat haw 
elapsed smce that date a complete change has c<;>~over the 
silver market. On June 14th the cash price ga...e way 5td. 
to 44!d. per oz., the lowest point reached since ~!d. \las 
touched in 1918. An interesting positioil has no-.. been 
reached. The United States is now driven on accou:g.t of the 
purchases of American-produced silver ull.der the •Pittman 
Act to two quotations for silver: (I) th.e price of ~lver mined 
in the United States in fulfilment of the Obligation just referred 
to under the Pittman Act; and (2) non-America!!. or foreign
mined silver which bears a relation to the London daily quota
tion. It would appear that the momentary upsetting of the 
arrangement (by which the world price was fixed in London) 
is now a thing of the past. Since purchases under the Pittman 
Act have taken place, there has been a recovery in price. 
The quotation in London for spot silver on July 8th was 5-!d. 
and for forward silver 52id. The New York quotation on the 
same date was 94 cents for foreign bullion and 99} co<ls 
for the American-mined product. 

p .> 
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CAUSES DES FLUCTUATIONS DU PRIX DE L'ARGENT. 

6. Les statistiques presentent un grand nombre de faits 
relatifs aux causes des fluctuations du prix de !'argent. Je 
~rends d'abord les statistiques de production. La produc
tion mondiale de l' argent etait la suivante :-* . 

1913 
1914 
1915' 
1916 
1917 
1918 
1919 ... ... . .. 
1920 (production probable) 

~ 

Once argent pur. 
(Millions.) · 

223·9 
168·5 
184·2 
168·8 
174·2 
197·4 
195·0 
195·0 

Cef chi:ffres sont le~ plus recents qu'ait fournis le Directeur 
de la Mo'if'uaie des Etats-Unis et comprennent des corrections 
qui ont ete faites aux chiffres publics precedemment par le 
meme service. Apres examen attentif de toutes les donnees 
disponibles qui concernaient la production, il fut decide, 
dans une entrevue avec !'eminent statisticien, 1\'I. A. '\V. Flux, 

.. Chef du Service des Statistiques du Board of Trade a Londres, 
que 1' on considererait les chiffres des annees 1913 et 1918 
comme ayant ete finalement revises dans le rapport du 
Directtur<de la Monnaie, mentionnc plus haut. M. l!'lux 
n'est p~d'awscde changer mon chi:ffre de 195 millions pour 
1919. Le chiffre de 1920 (dont je suis seul responsable) fut 
obtenu apres une entrevue avec MM. Samuel Montagu & Co., 
-changeurs a Londres, en mai 1920. En raison de l'incerti
t_ude qui exi~tait en ce qui concerne l'achat de.l'argent a 
un dol1ar _pM once effectue en vertu de la loi Pittman, et la 
diminuti9n de la demande d'argent de la part de la Chine, 
il est pr~baole que le resultat se traduira par une produc 
tion pht::> faible que celle de 1919. II est interessant d'exa
mine~ fa production mondiale par pays, comme le montre le 
tableau ci-dessous. 

Proquction dlargent des principaux pays en 1917, 1918, 
et 1919 pa: rapport a,l'annee d'avant-guerre (1913) :-

(En milliers d'onces d'argent pur.) 

Diminution en 

1913. 1917. 1918. 
1919 par rap-

1919. port A l'annee 
d'avant Ia 

guerre. 

Mexique ... ... 70,704 35,000 62,517 75,000 X 4,296 
Etats-Unis ... 66,801 71,740 67,810 55,285 - 11,516 
Canada ... ... 30,525 22,221 21,285 15,675 - 15,850 
Autres pays ... 54,878 45,227 45,783 49,040 - 5,838 

223,908 174,188 197,395 195,000 - 28,908 

. * L'annex~ du rapp~rt du Comite de Ia "East India Currency" con
bent un releve ~e Ia pro~uction ~niere d'argent, qui donne des totaux 
pour Ia pr?ductwn mondmle excedant ceux donnes ci-dessns jusqu'en 
1917, date a laquelle s'arrete !'expose en question. 

CAUSES OF THE FLUCTUATION IN THE PRICE OF SILVER. 

6. There is a joyous vintag~ of statis~ical fa~ts relating to 
the causes of the fluctuations m the pnce of silver. I turn 
in the first place to the statistics of production. The world's 
production of silver was as follows :-* 

1913 
1914 
1915 
1916 
1917 
1918 
1919 
1920 (probable production) 

Fine ozs. 
(Millions). 

223.9 
168.5 
184.2 
168.8 
174.2 
197.4 
195.0 
195.0 

These are the latest figures of the U.S. Director of the Mint 
and embody corrections in some issued earlier by the same 
authority. After a careful examination of all available data 
regarding production it has been decided in consultation with 
that able statistician, Mr. A. W. Flux, Head of the Statistical 
Department of the Board of Trade, London, to take the figures 
for the years 1913 to 1918 as finally revised in the Report of 
the Director of the Mint referred to above. Mr. Flux is not 
disposed to altering my figure of 195 millions for 1919. The 
figure for 1920 (for which I alone am responsible) was arrived 
at after consultation with Messrs. Samuel Montagu & Co., 
bullion brokers, London, in May 1920. It is probable that 
the uncertainty that prevailed regarding the purchase c of 
silver at $1 per oz. under the Pittman Act and the 'falling-off 
in China's demand for silver may result in a figure of pro
duction lower than that of 1919. It is interesting to examine 
world production by countries as set out below. 

The production of silver by principal countries in 1917, 
1918 and 1919, as compared with the pre-war year (1913) :-

IN THOUSANDS OF fine OZB. 

Decrease in 
1913. 1917. 1918. 1919. 1919 as against 

Pre-War Year 
(1913). 

Mexico ... ... 70,704 35,000 62,517 75,000 + 4,296 
United States ... 66,801 71,740 67,810 55,285 - 11,516 
Canada ... ... 30,525 22,221 21,285 15,675 - 15,850 
Other count.ries ... 54,878 45,227 45,783 49,040 - 5,838 

-
223,908 174,188 197,395 195,000 - 28,908 

* The Appendix to the Report of the East India Currency Committe 
contains a Statement of Mine Production of Silver, which furnishes total 
for the world's output exceeding those given above down to 1917 the 
latest date covered by the Statement in question. . ' 
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Les c_onclusions generales qu,e l'on peut tirer de l'examen 
du prermer de ces tableaux sont: {1) La grande diminution 
de la production mondiale de !'argent par rapport a 
l'annee d'avant-guerre; une· diminution d'au moins 55·1 
~ll~ons d'onces (argent fin); et {2) la reprise en 1919 a 195 
rmlhons d'onces. Neanmoins, la production de 1919 etait 
encore de 28 · 9 millions d' onces en-dessous de la production 
de l'annee d'avant-guerre. On peut tirer du dernier tableau 
deux conclusions interessantes: {1) La rapidite extraordinaire 
avec laquelle le Mexique s'est releve; et {2) le fait que les 
t~ois quarts de l'approvisionnement du monde en argent pro
VIennent du Mexique ,et de I' Amerique du Nord. Quoique 
la diminution de la production au Mexique co'in.cidat a pen 
pres avec laguerre, elle ne fut pas causee par laguerre, mais 
par la situation interieure. La diminution de la production 
au Canada est due a l'epuisement progressif des mines de 
cobalt. La diminution de la production d'argent aux Etats
Unis en 1919 par rapport a celle du Mexique fut due a I' exis
tence de grands stocks de cuivre et par consequent, au 
ralentissement de I' exploitation des mines de cuivre d'ou est 
extraite une grande proportion de l' argent. 

7. Il n'y a pas vraiment de mystere dans la hausse du 
prix de !'argent. La production mondiale (qui etait de 226 
millions d'onces argent pur en 1911) etant descendue a 
168,800,000 d'onces en 1916, il s'ensuivit une forte demande 
pour le monnayage et les besoins analogues. Il n'est pas hors 
de propos d'etudier cette question avec soin. Cette demande 
pour les besoins de monnayage est due en partie ala hausse 
des prix. L'Inde, comme je l'ai demontre dans mon livre; 
" Indian Finance and Banking,"* absorba 35 poul' cent de la 
production mondiale annuelle d'argent pendant la periode 
decennale 1904-05 a 1913-14, 26 pour cent avant la 
guerre pendant la periode quinquennale 1909-10 a 1913-14, 
32 pour cent en 1914-15, 17 pour cent 1915-16, 53 pour 
cent 1916.:._17, 40 pour cent 1917-18,112 pour cent 1918-19. 
L'augmentation de ces pourcentages depasse tout ce que l'on 
pent imaginer. Les evenements qui ont provoque la demande 
enorme d'argent de la part de l'Inde sont exposes dans 
'' Indian Finance and Banking," ainsi que la grande de
maude de produits des Indes a des prix extraordinairement 
eleves. En raison de l'impossibilite d' obtenir en echange en 
quantites suffisantes des etoffes en pieces, du fer et de l' acier, 
et autres marchandises, ainsi que des importations d' or, 
meme de Londres (marcM demeure jusqu'a present 
libre pour l'or)! il y eut a Londres u~e _fort~ deman~e ~e 
credits en roup1es aux Indes. Le Secretane d Etat negoCia 
des traites, mais seulement sur une petite echelle, car les 
roupies disponibles aux Indes etaient limitees. La vente a 
Londres de ces" council-drafts" (traites indiennes) provoqua 
a Calcutta Bombay etMadras, une grande demande de roupies. 
II y avait' ainsi ~ne gran~e t~~~on, ~ur les disponibilites de 
roupies. L'envo1 de roup1es 3: lmteneu~ ~u _pays pour pay~r 
Ies articles d'importance natwnale, qm eta1ent a des pnx 
eleves a cause de la demande etrangere, explique a lui 
seul l'accroissement de la demande de roupies. Mais les 
diffi.cultes monetaires sont toujours grosses de consequences. 
Les personnes responsables de ces exportations ne pouvaient 

* Publi~ p&r Macmillan & Co., L~ndres .. ~oir page_ 60. Les ~o_ur
centages pour 1917-18 et 1918-19 ont .ete comges a Ia. sUJte de Ia. reVIsion 
des chifires de Ia production en argent pour ces a.nnee~. · 

The broad conclusions that emerge as one casts an eye 
down the former of these two tables are {1) the large decrease 
in the world's silver production in 1916 as against the pre
war year-a decrease of no less than 55.1 million fine ozs.; 
and (2) the recovery to 195 millions ozs. in 1919. The pro
duction of 1919, however, was still 28.9 million fine ozs. 
below the production of the pre-war year. The latter table 
has two interesting lessons of its own: {I) the amazingly 
great recuperative power of Mexico, and (2) the fact that 
three-quarters of the supply of the world is from Mexico and 
North America. Although the fall in Mexican production 
coincided approximately with the war, it was not caused by 
the war but by internal conditions. The fall in the Canadian 
supply is due to the progressive exhaustion of the cobalt field. 
The decrease in the production of United States silver in 191 ~ 
as compared with its immediate predecessor was due to !h~ 
large copper stocks and the consequent short working of i;he 
copper mines from which a large proportion of th<l silver is 
obtained. · ·' 

7. There is no real mystery in the rise in the price of 
silver. Coupled with the fact that the world production 
(which in 1911 amounted to 226,000,000 fine ozs.) was down 
to 168,800,000 ozs. in 1916, there was the great demand for 
coinage and similar purposes. It will not be elucidating the 
obvious if this fundamental cause is examined. This demand 
for coinage purposes was in part due to the rise ill ·prices. 
India, as shown in my book on " Indian Finan~e an~.Bank
ing,"* took the equivalent of 35 per cent. of the world's 
annual production of silver during the decennium 1904-05 
to 1913-14, 26 per cent. in the pre-war quinquennium {1909-
10--1913-14), 32 per cent. in 1914-15, 17 per cent.'~ J915-16,.., 
53 per cent. in 1916-17, 40 per cent. in 1917-18, ~nd B2 per 
cent. in 1918-19. The rise in these percentages is su~;Q. as to 
leave the imagination gasping. The events leading p.p to the 
huge demand on the part of India for silver are set "')ut in 
" Indian Finance and Banking." With the ·large deJUand 
for India's products at unusually high prices, a:rid the. sheer 
impossibility of obtaining in return in anythh1g like sufficient 
quantities, piece-goods, iron and steel, and other commodities, 
as well as imports of gold even from London (hitherto a free 
market for gold), there was a great demand in Lt~ndon for 
the right to rupees in India. The Secretary of State sold 
drafts, but only to a limited extent, as the rupee balances 
in India were lhnited. These sales in London of Council 
drafts meant in Calcutta, Bombay, and l\Iadras a great demand 
for rupees. There was thus a great strain on Indian rupee 
balances. The rupees were sent up country to pay for articles of 
national importance which were, in view of the demand abroad, 
at high prices, and this fact .in itself helps to explain the 
demand for more rupees. But troubles in currency do not 
come singly. The producers of these exports could not 
obtain imports either in the form of piece-goods and similar 
articles or in the form of gold and uncoined silver. Rupees 
on this account remained up country and did not move back 
in the ordinary way to replenish rupee stocks at the ports. 

*Published by lllacmillan & Co., London. Seep. 60. The pereenra"c·:; 
for 1917-18 and 1918-19 have been revised consequent un the re,-i;{,, 0 
of the silver production figures for these years. 



obtenir d'importations, ni sons la forme d'e.to:ffes en pieces, et 
articles sim.ilaires ni sous la forme d'or et d'argent non mon
uaye. II en resulta que les roupies resterent -~ I'interi~ur du 
pays et ne revinrent pas suivant la mamere habituelle 
rrapprovisionner les stocks de roupies dans les ports. 
Les producteurs, dans un pays oil les banques ne s?nt 
pas developpees et oil chacun est son propr~ banqmer, 
ne pouvaient que garder chez eux le prodit. de leurs 
recoltes. Au lieu de ramener du marche des articles, etc., 
pour leur compte et pour leur fami,Ile, ils ramena:ient des 
roupies. Les statistiques ayant trait a l'absorp~wn sont 
interessantes a ce point de vue. Par a_bsorptwn,. no us 
ne• voulons pas dire que toutes les roup1~s ont disp~ru 
absorption veut simplement dire que les roupws sont passees 
dans la: circulation et ne sont pas revenues. 

() . 
AIJSORPTION DES RouPIES (Y coMPRIS LES ~ RouPIEs): 

Moyenne a.nnuelle 

1914-15:11915-16. 
Moyenne 

<-d'ava.nteuerr~ 1916-17. 1917-18. 191S-19. a.nnuelle 
(1i:i9-1o a (1914-15 a 

~. 1913-14) . .,.._. 1918-19). 

8,78 1 -.6. 70 1 10,40 1 33,81 1 27,86 1 45,02 1 22,08 

(- signifie que les roupies sont revenues de Ia circulation.) 

Nons avons ici une augmentation de !'absorption de roupies 
et del roupies en 1918-19 superieure a 62 pour cent a celle de 
1917-18 et de 413 pour cent a la moyenne d'avant-guerre. 
Une absorption plus grande est du gaspillage; ceux qui enter
rent ~es 'rou:r;>ies et qui les cachent sont, comme dans la para
bole iS.~s Tal<';nts, des serviteurs inutiles. Tons ces faits 
indiquent clairement qu'il s'est produit une demande tres 
forte de roupies ou naturellement le Gouvernement seul 
a part. n a done fallu acheter de !'argent pour £rapper 

,. des roupies, afin de maintenir les disponibilites au minimum 
neces~a.ire~ et. de reculer I'inconvertibilite permanente ou 
temp<!':oi~e de !'emission des billets. De grands achats 
d'argent. s'ensuivirent et par suite les prix augmenterent 
enorill:ement. Les Etats-Unis, a la suite de negociations 
(resultant d.u vote de la loi Pittman) descendirent sur l'Inde, 
non pas comme le Jupiter du vieux temps so us forme de pluie 
d'or, •mais litteralement sous forme de pluie d'argent. 
(Locus .:Jitatus Ch~p. III, " Le Systeme monetaire de 
l'Inde ~endant Ia guerre.") Les achats d'argent du 
Secretaire d'Etat aux Indes pendant les cinq dernieres annees, 
furent les suivants :-

Sur le marche Provenant de Ia reserve-

libre. dollar des Etats-Unis. 

(Onces standard). (equivalant en onces 
standard). 

1915-16 ... ... ... 8,_636,000 . -1916-17 ... ... ... 121,535,000 --1917-18 ... ... . .. 70,923,000 -1918-19 ... . .. . .. 106,410,000 152,518,000 
1919-20 (jusqu'au 30 nov. 14,108,000 60,875,000 

1919 seulement)*. 
324.,612,000 213,393,000 

538,005,000 (onces standard). 

* pepuis novembre 19191cs Indes ne sont plus representees sur le marche 
de I argent, que par Ia Compagnie des Mines de Birmanie d ont 
!'argent est achete en vertu d'un accord passe avec Ia Compagnie. 

liS 

0 a· . h d . country where The producers of these commo Ities a ' I~ a . b ker 
banking is not developed, where every man IS his OW?l an ' 
simply to " sit on " the proceeds of their crops, and msteaf of 
bringing back from market piece-goods, etc., for themse yes 
and their families brought home cash. The absorpt~on 

. . . ' · h. t. By absorptiOn statistics are of mterest m t IS connec wn. . Ab 
we do not mean that the rupees have all been buried. -
sorption merely indicates that the rupees have been passed 
into circulation and have not come back. 

RUPEE (INCLUDING HALF-RUPEE) ABSORPTION. 

[In lakhs of rupees.] 

Pre-Wa.r Annual Annual 
Average (1909-10 I9H-I5. I9I5-I6. 19I6-I7. I9I7-18. I9I8-I9. Average 

(1914-15 t to I9I3-I4). I918-l9). 

8,78 1 -6.70 1 10,40 1 33.8I 1 27,86 1 45,02 1 22,08 

(- means a. return from circulation.) 

0 

Here we have an increase of 62 per cent. in the absorption 
of rupees and half-rupees in 1918-19 above that of 1917-18, 
and 413 per cent. above the pre-war normal. Such a lar~e 
absorption is wasteful. Truly those :vho bury rupees m 
the ground and hide them away are, as m the parable of the 
Talents, unprofitable serva~ts. All these Eacts meant 
in plain language a heavy dram on rupees, the only prow_1cers 
of which were of course, Government. It was necessary, 
therefore, for Government to purchase silver to coi~ r:upees 
in order to keep up their b~la:D:ces to the necessary illlmmum 
ami to stave off inconvertibility, permanent or tempora-ry, 
of the note issue. Large purchases of the white !lletal were 
necessary and prices accor~in~ly soared .. Th~ Umted Stat:(',s, 
as a result of the negotlatwns (result~ng m ~he pas~mg 
of the Pittman Act) descended on India, not hke Jupiter 
of old in a shower of gold, but literally in a shower of silver ! 
(Locus citatus Chapter III, "The Indian Currency System 
in War Time"). The silver purchased by the Secretary of 
State for India in the last five years has been as follows :-

In Open Market. From United States 
Dollar Reserve (equivaient (Standard ozs.). in Standard ozs.) 

1915-16 ... ... ... 8,636,000 -
1916-17 .. . . .. ... 124,535,000 -
1917-18 . .. . .. ... 70,923,000 -
1918-19 . .. ... ... 106,410,000 152,518,000 
1919-20 (to Nov. 30th, 1~19 14,108,000 60,875,000 

only)*. 

Total .... ... 324,612,000 213,393,000 
'--·----.,-----J 

Grand Total . .. 538,005,000 standard ozs. 

* From November, 1919, th~ Government of India have been practically 
out of the silver market except in regard to the silver produced by the 
Burma Mines Company, in Burma, which is purchased under agreement. 
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_Entre, avril 1916 et mars 1919, }our une periode de 
tr?rs a;nn~es seulement, plus de 453,000,000 onces standard 
(c est-a-dire 925 onc~s d'argent fin) furent achetees pour le 
monnayage contre 180,000,000 onces standard entre avril 
1904 et mars 1907, periode de trois annees durant laquelle 
la demande pour le monnayage avait ete particulierement 
forte. On_peut aussi se rendre compte a quel point l'argent 
e_st monnar_e courante universelle, et comment l'augmenta
twn des prrx a entraine une demande plus grande de pieces 
d'argent pour la circulation, en considerant les achats du 
Gouvernement des Etats-Vni~ en lingots d'argent pour le 
mon~ayage subsidiaire. La moyenne annuelle des achats pour 
les cmq annees financieres se tenninant en 1914 etait de 
3,64~,283 onces d'argent pur ; pour les cinq annees se 
terrmnant en 1919, elle est 11,887,220 onces d'argent pur. 
Les achat~ des Gouvernements etrangers dont le Bureau de 
la 1\'Ionnare des Etats-Unis a connaissance jusqu'a present 
ont ete les sui vants : 

In de ... . .. 
Chine ... . .. 
Grande-Bretagne* 
France ... 

apon J 
1 talie 

... 

... 

... 

... 

... 

(En millions d'onces d'B.rgent pur.) 

11913.,1914.,1915.,1916.,1917., 1918. 

. .. 59 19 5 76 96 148 

. .. 29 77 llO 80 38} Pas de ren-

... 6 21 26 28 14 seignements. 

... 3 4 12 21 12 12 

. .. 2 1 1 3 67 7 

. .. 2 3 2 3 3 Pas de ren-
seignements. 

* .Independamment de 1'Inde et des Possesswns Rritanniques en 
Afrique Occidentale. 

Note.-Les Pays-Bas indiquent que leurs achats sont de 4 a 5 millions 
d'onces d'argent pur pour les annees 1913, 1914, 1915, 1916 et 1917 et de 
16 millions et demi d'onces d'argent pur pour l'annee 1918. 

8. L'Inde di:ffere de la Chine en ce qu'elle a !'habitude 
d'importer annuellement (importations nettes) une grande 
quantite d'or afin de liquider partiellement sa balance com
merciale favorable. La moyenne quinquennale d'avant
guerre des importations nettes d'or aux Indes etait de 7 
millions de livres sterling en lingots et numeraire etranger 
et 12 millions de livres sterling en souverains-or dont une 
grande partie etait fondue . et utilisee pour la bijouterie 
necessaire aux besoins sociaux et industriels. Pendant les 
cinq annees de la guerre se terminant le 31 mars 19l9, 
!'importation d'or aux Indes, en quelque guantite que ce. 
soit fut absolument interdite dans l'interet des finances des 
Allies. La moyenne des importations nettes pendant cette 
periode fut seulement de 5 millions de livres sterling par an 
dont 2 millions de livres sterling en souverains-or et le reste 
en lingots et pieces d' or autres que des souverains. La produc
tion moyenne d'or par an pour les besoins prives fut reduite 
a un chi:ffre inferieur a celui des 25 annees precedentes, a 
!'exception des annees de famine. Cette disette d'or crea 
aux Indes une demande exceptionnellement forte d'argent. 
Le tableau suivant montre les importations et les exportations 
nettes, suivantle cas, comparees a celles de l'annee precedant 
Ia O"Uerre. Ces chi:ffres comprennent· les importations et les 
exportations faites pour lecompte du Gouvernement aussi bien 
que pour celui des particuliers. Le tableau a ete prepare par 
leBureau des S~atis~ique~ ~u __ " ]3oard o_f Tra~e ".de Londres. 

Between April 1916 and March 1919, a period of three 
years only, over 453,000,000 standard ozs. (i.e., 925 fine) 
were brought for coinage as against 180,000,000 standard oz. 
between Aprill904 and l\Iarch 1907, a triennium in which the 
demand for coinage had been especially heavy. A further 
illustration of how silver is the pocket-money of the world 
and how the rise of prices has made a demand for more silver 
coin in circulation is seen from the purchases of the United 
States Government of silver bullion for subsidiary coinage. 
The annual average purchase for the five fiscal years ending 
1914 was 3,645,283 fine· oz. ; for the five years ending 1919, 
11,887,220 fine oz. The purchases of foreign Governments, 
so far as reported to the United States .l\lint Bureau, h~ve 
been as follows :-· 

(In millions of fine ozs.) • , 
11913.,1914.,1915.,1916.,1917.1 

••• 
1918. 

India . .. . .. . .. 59 19 6 76 96 148· 
China . .. ... . .. 29 77 llO 80 38 No report. 
Great Britain* ... . .. 6 21 26 28 14 No report. 
France ... ... . .. 3 4 12 21 12 12 
Japan . .. ... . .. 2 1 1 3 67 7 
Italy ... ... . .. 2 3 2 3 3 No report. 

• • • 
* Independent of India and British West Africa1 • • 
Nofe.-The Netherlands reported their purchases as between 4 and 

5 million fine ozs. for the years 1913, 1914, 1915, 1916, and 1917. and 
16~ million fine ozs. for the year 1918. • 

8. Unlike China, India is in the habit of impdtt~g (net 
import) annually a large amount of gold in partial sett~ment 
of her favourable balance of trade. The i>re-war "qlJ..in
quennial average net imports of gold into !ndia were 
£7,000,000 in bullion and foreign coin, and o£12,000,QOO in 
sovereigns. A large part of this was useil for•melting down 
into jewellery required for social and ifidustrial purposes. 
In the five war years ending l\Iarch 31st, 1919, Iftdia was 
not permitted to take gold in any quantity as it was con
sidered not to be in the interest of Allied finance. The 
~verage net imports in this period were only £5,000,000 
a year, of which £2,000,000 were sovereigns, the remainder 
being in bullion and coined gold other than sovereigns. 
The yearly average supply of gold for private needs was 
reduced to a figure below that of any of the preceding 
twenty-five years, except famine yea;rs. This dearth of gold 
created in India an exceptionally strong demand for silver. 
The following table shows the net imports or net exports 
as the case may be, as compared with the pre-war >ear. 
These figures include imports and exports on Government 
as well as on private account. The Table has been prepared 
in the Statistical Department, Board of Trade, London. 
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biPORTATIONS ET EXPORTATIONS D'0R ET D'ARGENT DES 

INDES. 

(A) Or. 

Importations nettes ( +) 
An nee Importa- Exporta- ou Exportations nettes ( -). 

finissant tions tions 
le 31 mars. (Rs. 1,000). (Rs. 1,000). Rs. 1,000. £1,000. 

Rs. 15 = £1. 

1913-14 ... ... 282,264 49,026 + 233,238 + 15,549 
19\!-15 ... ... 107,038 30,564 + 76,474 + 5,098 
1915-16 ... ... 52,817 6q,908 - 11,091 - 739 
!916-17 ... ... 133,379 1,025 + 132,354 + ~.824 

,1917-18 ... ... 290,949 39,163 + 251,786 + 16,786 
1918-19 ... ... 22,763 78,401 - 55,638 - 3,709 

'1919-20 ... ... 402,540 129,213 + 273,327 + 18,222 . 
\ 

(B) Argent. 

,.,. L 

Annee finissant Importations Exportations Importations nettes 
le 31 mars. Rs. 1,000. Rs. 1,000. ( +) ou Exportations 

nettes (-). Rs. 1,000. 

1913-14 ... ... 152,132 21,803 + 130,329 
1914-15 ... ... 111,045 22,330 + 88,715 
1915-16 ... ... 66,646 18,350 + 48,296 
1916-17 ... ... 251,148 63,147 + 18~,001 . 
1917-~ ~ .. ... 226,694 36,276 + 190,118 
1918-~~ ... l 690,892 1],702 + 679,190 .... 
1919-20 ... ... 299,873 7,585 + 292,288 

9. La Chine a joue pendant laguerre un role tres important 
"' en ce gui' lloncerne la demande mondiale d' argent, et les ventes 

et achats qu'elle a e:ffectues depuis 1916 (epoque a laquelle le 
march~('·dc l'argent reprit un peu de son ancieune activite) 
ont e~ lluivis avec interet. Les tableaux ci-dessous man
trent' les moqvements de I' or et de l'argent entrant et 
sort'ant de "l.a Chine. Les tableaux ont ete etablis par le 
Bure[fu des Statistiques du "Board of Trade" de Londres. 
Ou notera que les importations nettes d' or de la Chine en 
1919 sorft un fait .saillant dans l'histoire du commerce de 
l'annee. ~Les annees 1914, 1915, 1916, 1917, ont ete des 
annees d'exp~rtation d'argent, exportations qui ont ete 
plus que balancees par les importations nettes anormalement 
fortes de 1918-1919. 

IMPORTS INTO AND ErloRts FROM INDIA OF GoLD AND SILVER. 

(A) Gold. 

Net Imports(+) or 
Net Exports(-). 

Year ended Imports, Exports, 
··March 31st. Rs. 1,000. Rs. 1,000. 

1 Rs. 1,000 Rs. 1,000. I (Rs. 15~£1). 

I 

1913-14 ... ... 282,264 49,026 + 233,238 + 15,549 
1914-15 ... ... 107,038 30,564 + 76,474 + 5,098 
1915-16 ... ... 52,817 63,908 - 11,091 - 739 
1916-17 ... ... 133,379 1,025 + 132,354· + 8,824 
1917-18 ... . .. 290,949 39,163 + 251,786 + 16,786 
1918-19 ... .. . 22,763 78,401 - 55,638 - 3,709 
1919-20 ... . .. 402,540 129,213 + 273,327 + 18,222 . 

(B) Silver. 

Year ended Imports, Exports, 
Net Imports ( +) or 
Net Exports(-). 

March 31st. Rs. 1,000. Rs. 1,000. Rs.1,000. 

1913-14 ... .. . 152,132 21,803 + 130,329 
1914-15 ... .. . 111,045 22,330 + 88,715 
1915-16 ... . .. 66,646 18,350 + 48,296 
1916-17 ... ... 251,148 63,147 + 188,001 
1917-18 ... .. . 226,694 36,276 + 190,418 
1918-19 ... . .. 690,892 11,702 + 679,190 
1919-20 ... ... 299,873 7,585 + 292,288 

~ 

9. China has played during the war a very important role 
in the world's demand for silver, and her sales and purchases 
from 1916 (when the silver market regained something of 
its old-time activity) have been watched with interest. The 
tables below show the movements of gold and silver int~ 
and from China. The tables have been prepared in the 
Statistical Department of the Board of Trade, London. 
It will be noted that China's net import of gold in 1919 is 
a remarkable feature of the year's trade. The years 1914, 
1915, 1916 and 1917 were years of export for silver the 
exports of which have been more than made good by the 
abnormally large net imports of 1918 and 1919. 

IMPORTATIONS ET ExPORTATIONS D'OR ET D' ARGENT DE LA IMPORTS INTO AND ExPORTS FROM CHINA OF GoLD AND 

Annees. 

1913 ... 
1914... 
1915 ... 
1916 ... 
1917 ... 
1918 ... 
1919 ... ... 

Importations, 
1,000 Taels• 
Haikwan. 

3,065 
861 
819 

19,903 
13,872 
1,228 

50,248 

CHINE. SILVER. 

Exportations, 
1,000 Taels 
Haikwan. 

(A) Or. 
4,451 

13,862 
18,211 
8,102 
5,025 
2,282 
9,896 

Importations nettes 
( +) ou Exportations 

nettes (-), 
1,000 Taels Haikwan 

1,386 
13,001 
17,392 

+ 11,801 
+ 8,847 

1,054 
+ 40,352 

Calendar 
Year. 

1913 ... 
1914 ... 
1915 ... 
1916 ... 
1917... 
1918 ... 
1919 ... 

Imports, 
1,000 Haikwan 

Taels. 

3,065 
861 
819 

19,903 
13,872 
1,228 

50,248 

Exports, 
1,000 Haih.-wan 

Taels. 

(A) Gold. 

4,451 
13,862 
18,211 
8,102 
5,025 
2,282 
9,896 

Net Imports(+) or 
Net Exports(-), 

1,000 Haikan Taels. 

1,386 
13,001 
17,392 

+ 11,801 
+ 8,847 

1,054 
+ 40,352 
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Annees. 

1913 ... 
1914 ... 
1915 ... 
1916 ... 
1917 ... 
1918 ... 
1919 ... 

Importations. 
· 1,000 ~els 

Haikwan. 

55,711 
16,499 
20,718 
37,088 
27,507 
36,124 
62,027 

Exportations, 
1,000 Taels 
Haikwan. 

(B) Argent. 

19,743 
30,122 
39,100 
65,766 
48,490 
12,629 

7,764 

Importations nettes 
( +) ou Exportations 

nettes (-) 
1,000 Taels Haikwan. 

+ 35,968 
13,623 
18,382 
28,678 
20,983 

..L. 23,495 I 

+ 54,263 

. Ily a eu une infiltrat~on c~nsiderable de pieces de monnaie 
c~m01ses en Mandchoune et Il en est resulte une augmenta
tiOn de la, demande ~'argent. On peut dire que la Chine, 
~n 191?.• .etant donne ses fortes demandes sur le marche 
hbre, etait le fact~ur influent en matiere d'argent. Les 
~eman~es de la Chine pour les annees a venir sont encore 
mcertames. 

Calendar 
Year. 

1913c .. 
1914 ... 
1915 ... 
1916 ... 
1917 ... 
1918 ... 
1919 ... 

Imports, 
1,000 Haikwan 

Taels. 

55,711 
16,499 
20,718 
37,088 
27,507 
36,124 
62,027 

Exports, 
1,000 Haikwan 

Taels. 

(B) Silcer. 
19,74-3 
30,122 
39,100 
65,766 
48,490 
12,629 

7,764 

Net Imports(+) or 
Net Exports (- ), 

1,000 Haikan Taels. 

+ 35,968 
13,623 
18,382 
28,678 
20,983 

+ 23,495 

+ 5!,263 • 

There has been a considerable percolation of Chineb"e 
·Coin into Manchuria and this has meant an increase in "th~ 
demand for silver. China in 1919, on account of her la"rge 
demands in open market, was the controlling factor, it migl:t 
be said, in silver. The demands of Cliina in the r:ery f~w 
years are still an uncertain quantity. "' _" .-

, , 1~. En. resume, les fluctuations du prix de I' argent 10. To sum up. The fluctuations in the price of silver 
n e~aie~t . pas d.ues au caprice d'une baguette magique were not due to the wave of a magician's wand, but to the 
maiS _etaient bien le resultat de causes economiques. operation of economic causes. A glance at the figures in the 
U~ ,simple coup ~'reil sur les chiffres du paragraphe preceding paragraphs shows on the one hand a fall in the 
precedent montre, d une part, une baisse de la production production of silver and as a result of the war a great demand 
de I' argent et, comme consequence de la guerre, une forte for coinage and other purposes. Asia had enjoyed a period of 
demande pour la frappe des monnaies et autres usages. considerable prosperity in exporting largely products of high 
L' Asie a joui d'une periode de prosperite considerable en national importance in the prosecution of the ,._.as. M. 
exp?rtant une grande quantite de produits dont les nations . hitherto, India, and especially China, toole •payi~t by 
bellig~~a:ntes avaient grand besoin pour poursuivre la guerre. importing the precious metals, notably siher. 'lhe future of 
~~q~ ICI, aux Indes et surtout en Chine les payements se silver, as pointed out to the Royal Statistical Society. 
faiSaient sous forme d'importation de metaux precieux, London, some weeks ago, is governed at the wesent time 
~o,ta:m~en~ ~e l'~~gent. L'av~ni;r de l'a:rgent, comme il a by three main considerations:-
~te mdique a la Roy-al Statistical Society " de Londres, 
1l y a quelque semames, depend actuellement de trois 
principaux facteurs, a savoir :-

(a) La production des mines, dont le Mexique est la cle. 

(b) La demande. mondiale d'argent pour la frappe de 
la monnaie et les buts similaires, et, la les 
demandes de l'Inde et de la Chine passe~t en 
premier lieu. 

(c) Les mesrires prises par le Gouvernement des Etats
Unis en ce qui concerne l'achat d'argent aux 
termes de la "Loi Pittman." 

On pense, dans certains milieux, que la grande quantite 
· d' argent demonetise provenant d'Europe pourra, a la longue, 
compenser entiereUJ.ent la quantite achetee aux termes de 
la Ioi precite. · 

La guerre a demontre combien la production du 
Mexique est variable; lorsque les lois sont respectees et 
que l'ordre est maintenu, la production de ce pays poli
tiquement instable peut etre augmentee d'une fa~on effective. 
On peut dire qu'au Mexique les mines CL'argent jouent un 
role preponderant. La production de l'argent americain et 
autre est egalement affecte par l'etat du marche du cuivre. 
La production. d'argent l'annee derniere aux Etats-Unis 
dependait beaucoup, comme on l'a deja fait remarquer, des 
stocks de cuivre dont !'importance amena l!n ralentisse-
1nent de I' exploitation des mines de cuivre et, par consequent, 

(3232} 

(a) The mine produ~tion, and the key to this is ~l~xico; 
(b) The world demand for silver for Goinage' and sj;ruar 

purposes, and here the demand~ of In<li6 and 
China predominate ; and 

{c) The action taken by the United States Governn1ent 
in regard to the purchase of silver under the 
Pittman Act. 

;:-.; It is, however, thought in some quarters that the large 
amount of demonetised silver from the Continent of Europe 
may in the long ruD altogether compensate for the amount 
purchased under the latter Act of Congress. 

The experience of the war has shown how variable is the 
production of Mexico and with the preservation of law and 
order the production of that much-perturbed country can be 
effectively increased. Silver may be said to be the jugular 
vein of Mexico. The production of American and other 
silver is also affected by the state of the copper market. 
Last year's silver supply in the United States was, as already 
stated, largely dependent on the copper stocks, which, being 
high, curtailed the mining of copper and hence, too, of silver. 
The world demand for silver is problematical. Germany 
has demonetised silver, but the Reichsbank, according to some 

Q 
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de la production de I' argent. La demande mondial_e d'argent 
es~ problematique. L'Allemagne a demonetise l'argent mais, 
smvant certains rapports, la Reichsbank conserve le metal 
blan? dans. ses caves simplement a titre de marchandise. 
Plu~Ieurs pays substituent a !'argent soit le papier, soit 
le ruckel, soit le cupro-nickel. * ll y a des Iimites a l' emploi 
d~ papier pour les petites sommes et aussi a l'emploi des 
pieces de nickel. Il y a, par exemple, un danger ace qu'aux 
Indes, la nouvelle piece de nickel de 8 annas soit contre
faite si adroitement que le faux monnayeur trouve avantage · 
ala mettre en circulation. Le nickel pur serait plus dur a 
travailler et il" est tres magnet.ique; si bien qu'un aimant 
ordil'J.aire attirera une piece de nickel pur, tandis qu'une 
pi~ce de cupro-nickel ne sera vraisemblablement pas attiree. 
Il. y a ainsi un moyen tres simple de reconnaitre les fausses 
piec~s fabriquees avec le metal plus aisement maniable. 
La demande en perspective pour les besoins du monnayage 
h~rs d'Asi!!: n'est pas grande. En meme temps, si l'argent 
subissait un0- baisse rapide, certains pays pourraient, le cas 
echea:tft saisir l' occasio:n. de realiser un profit sur le monnayage. 
En mai '10::).20, a la suite de la baisse du prix de l'argent, 
le Gouvernement australien decida de ne pas emettre de 
billets de 5s. comme il se I'etait propose. De plus, aux 
Indes et en Chine on ne trouve ni (1} education ban
caire, (2} ni systeme bancaire developpe, (3} ni com
munications faciles. L'absence de ces trois facteurs essentiels 
du progres entraine ra une demande d'argent qui durera 
encore longtemps. L'importance de cette demande dependra 
des facilites pour l'Asie d'exporter ses produits en Europe et 
en A~4riqu€, principalement les denrees et matieres ., .. 
prenneres. 

< 
C' EFFETS'lWR LES CHANGES DES PAYS A ETALON ARGENT. .. 

11. ~Jie tableau ci-dessous montre la hausse enorme des 
changes ~ans les pays a etalon argent. Par " pays a 
etalon."':'rgent" _o~ entend les pays qui utilisent l'argent !'ln 
proportiOn conmderable tant comme agent monetaire que 
comn;e reser'\re de _valeur .. En~'autres termes, nous designons 
par l,a l~s pays q~. emplment l argent comme principal agent 
mone~a~r~ et qm lmportent egalement le metal en grandes 
quant1tes. · .. 

_TAux DU CHANGE DANS LES PAYS A ETALON D'ARGENT. 

Dec., 
1913 DCc., D:·c., D"c., D:c., D:c., Dec., (annee 1914. 1915. 1916. 1917. 1918. 1919. 

d'avant 
laguerre) 

Indes (pence par 
8. d. 8. d. 8. d. 8, d. 8. d. 8. d. 8. d. l 4/~ l 3:\ l 4-J>J l 4:f:r l 5 l 5~ I 2 4! roupie). " Shanghai (pence 2 7! 2 3! 2 6t 3 Gt 4 4! 5 2 710 par tael). 

Hong Kong (pence l ll·Br l 9! l lli.r 2 41 2 lli 3 4! 5 2 par dollar). 

• 

reports, still has the "'~te: mHal in its~ y-~t~tS. ~~rely as a 
commodity. l\Iany countries are subs~.J...~t~ng":.m place of 
silver either paper or nickel or cupro~J.ick~f.:· Th.er~. are 
limits to the use of paper for small amou)i~s· ~nd'-&1~9 to tne. 
use of nickel coins. There is, for example; a da~g~.r. of _the 
new· eight-anna nickel c~i1:' in India· b.~:ng col.lll\El:.;f~Ited 
so skilfully as to make 1t. '":.ell . :vorth t~e t~o~bl.e ~·O~ the 
counterfeiter to put it into Circulatwn. P,ure mckel '~li}~ be . 
harder to work and i~ is ~ighly magnei{f? so tha~ _a~t~!dinary 
horseshoe magnet will pwk up a pure ruc~{el cpm; wiulst o~e 
of cupronickel remains apparently lillaffect~d: 1 !'b.ef~ _ls 
thus a readv means of picking out all co;unterfe1ts ·mati.e m 
the more ~asily manipulated materi~l. . The prospective 
demand for coinage purposes outside Asia is not g:i;eat. 
At the same time, were a slump i:ri. silver to take pla9.e',. ~pme: 
countries might step_in ·and snatch a p:to"fit Q~ coinage .. ~h~n 
such a. profit was available. In 1\fay, 192.0., .0:Wlng to t.h~ £al1m 
the price of silver the Australian Goverl;un.~rlt decided hot'~o 
issue frye-shilling notes as ~ontemplate~.: J\Ioreov.ef/ I~~1a , 
and Chma lack (1) EducatiOn, (2) a ,d-eveloped b11~mg. 
system and (3} easy communication~_· The·. abs~n~e· of· 
these three essentials of adv:anced progress will lead· to, ~ 
demand for silver for many years to C0¥1~; The {)~tent~ of . 
this deniand will, of course, depend on t~e degree to, which . 
Asia finds it possible to export to Europe and to Ai:riet.ica 
her products, chiefly food and raw' materials.. · 

THE EFFECT UPON THE ExcHANGES OF SILVER-USING 

CouNTRIEs» 

11. The enormous rise in the Exchanges of silver-using 
countries is shown in the · table below. By silver-usi~g_' 
countries is meant those countries which use silver both as 
a circulating medium and as a store of value to a very large 
extent. In other wo,rds, we refer to those countries which 
use silver as the chief £orin of circulating medium and at the 
same time ordinarily have a large net import of the metal. 

THf RATE OF ExcHANGE IN SILVER-USING CoUNTRIES. 

Dec., 
1913 Dec., Dec., Dec., Dec.,. Dec., Dec., 

(Pre-War 1914. 1915. 1916. 1917. 1918. 1919. 
Year). 

8. d· .. d. 8. d. 8. d. .. d. .. d. 8. d . 
India (pence per l 4,\ 1 3t 1 4-h 1 4;i' 1 5 1 5~~ 2 4! ~ rupee). 

Ct Shanghai (pence 2 7! 2 3k 2 61 3 6! 4 5 2 7 10 
per tael). 

2 llt Hong Kong (pence 1 111\ 1 9! 1 lli.r 2 4(! 3 H .. , 5 2 
per dollar) . 

R * Le texte qui fait autorite sur Ia frappe des pieces de nickel est Je . * The locus classicus for nickel coinage is the Rep~rt of .. the itoyal 
apport de Ia Monnaie Royale de Londres, pages 43 et 104. ' Mint (London), pages 43 and 104. -· · ' . 



I23 

Ces chiffres sont extraits du tabl)au publie chaque annee 
dans la Revue monetaire du " Bankers' Magazine." 

The statistics in ~he above table are t~ken from the taLl• 1 
published annually m the monetary reVIew of the BankerJ 

0 

La baisse du prix de l'argent, dans ces derniers mois, 
a eu sa repercussion sur la monnaie chinoise. Le 30 juin 
I920, le taux pour Shanghai: etait a 5s. I~d. et pour Hong
Kong a. 3s. std. Le taux indien etait a Is. 9-ld. Ces 
fluctuatiOns ont naturellement eu un effet tres important 
et presque revolutionnaire sur le commerce d'exportation et 
d'importation. 

I2. Les principaux faits relatifs au taux du change dans 
les pays a etalon d'argent sont :-

I) La forte hausse du change de Shanghai: par rapport a 
l'annee qui. a precede la guerre, notamment 
depuis I9I7. · 

2) Une forte hausse (mais moindre que celle de Shanghai:) 
- du taux de Hong-Kong. 

3)' La hausse graduelle du change iudien. 

La fermete relative du change indien, sau£ pendant les 
deux dernieres annees de la periode visee au tableau ci-dessus, 
est tres apparente. C'est grace au controle du Gouvernement 
qu'on a evite de serieuses difficultes. Jusqu'a la date de la 
publication du rapport de l'Indian Currency Committee en 
fevrier I920 (date a laquelle la valeur de la roupie etait 
basee sur: celle de l'or et non sur la valeur de la livre sterling 

- au taux de IO roupies le souverain-or) le principe qui a 
provoque !'elevation du cours indien causee par la hausse 
de l'argent, etait le suivant :-

" Il eut ete impossible, sans faire subir de pertes 
o au Gouvernement, de vendre les traites indiennes 

(CounQil drafts) au cours fixe le 3 janvier I9I7, lorsque 
le prix de- l'argent s'etait tellement eleve que la valeur 
numeraire de la roupie depassait Is. 6d. On risquait 
aussi, au cas oil la roupie serait depreciee, de la voir 
disparaitre de la circulation pour etre fondue et peut-etre 
exportee. Ce fut la prohibition de !'importation de 
l' argent qui provoqua ces tendances, mais toute' 
depreciation de la roupie les aurait aggravees. Ces 
considerations amenerent une serie de changements 
dans le cours du change."* 

I3. Contrairement a l'Inde, Hong-Kong et Shanghai: 
n'ont pas l'etalon-or. A Hong-Kong, le dollar mexicain a 
cours legal et sa valeur est basee sur le prix de 1' argent. Ainsi 
la valeur du dollar (qui contient 377,I809 gra:ins d'argent 
pur et pese 4I7,6657 grains) varie considerablement, quoique 
moins que la monnaie de la Republigue chinoise, ou la 
circulation est moins controlee et probablement plus 
sujette a la speculation. La plupart des transactions 
se font sur la base du tael (on liang, comme l'appellent les 
Chinois)-once chinoise d'argent dont la purete varie avec les 
differentes parties de la Republique. On estime que le tael 
Haikwan, principalement employe par le Service Imperial 
des Douanes maritimes chinoises dans tons les ports ouverts 
im terme du Traite, contient 583, 3 grains d'argent pur. Le 
tael-monnaie de Shanghai:, qu'il ne £aut pas confondre avec le 
tael poids de Soonghai: (Tsao-ping on Chouping tael de 565,65 
ou 565,697 grains) est le tael considere dans le tableau du 

* Rapport du Comite non!me par le Secretaire d'Etat pour l'Inde, 
pour faire une enquete sur Ia monnaie et le change indiens.-Para. 22. 
(Command Paper 527-1920.) 
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Magazine. . . . . 
The fall m the pnce of silver m recent months is weL 

reflected in the Chinese currencies. On June 30th, 1920, the 
rates were for Shanghai 5s. 1fd., and for Hong Kong 3s. 8-!d. 
The Indian rate was Is. 9!d. These fluctuations had.-of 
course, a very important, almost a revolutionary, bearin~ i 
the import and export trade. 

0 

12. The main features in regard to the rate of Exchafi! 
in silver-using countries are :- . 

• 
(l) The large rise in the Shanghai Exchanae as cer 

pared with the pre-war year, especially
0

from 191 ' 
onwards; • ' 

{2) A large rise (but not so great as that of the Shanghai• 
Exchange) in the Hong Kong rate; ' f( 

{3) The gradual rise in Indian Ex<;hange." ~ .. ~. •' \ 
> I \ 

The comparative steadiness in Indian rates, ex~'.tpt in th1
.<! 

last two years of the period covered by the table above, j..r 
very noticeable. In this case Government control prevente\ 
any very marked degree of disturbance. Up to the date c.~· 
the publication of the Indian Currency Committee's Report\ 
in February, 1920 (at which date the rupee was linked to l 
gold instead of to sterling at the rate of Rs. 10 to one . 
sovereign); the principle underlying the raising of the Indian i 
rate consequent on the rise of silver was as follows:- -~ 

.. ·~ : l 
:> , ' 

" The rise in the price of silver to a pol'nt at wfi1ch tha i 
bullion value of the rupee exceeded Is. 4d. made the : 
sale of Council Drafts at the rates fixed on January1 
3rd, 1917, impossible, except at a loss to 'Government. I 
There was also a danger that if the rupe~\t~re.unde~ 
valued, it would tend to di'lappear from cirl!ulation, 
to be melted down, and possibly to b~ e±ported. 
These tendencies probably existed in any C'a~ omna 
to the prohibition of the import of sjlver, but would 
have been aggravated by any underv&luinO' o~ the 
rupee. These considerations led to a .series of C'hanaes 
. h f h "* , 0 
m t e rate o exc ange. 

13. Hong Kong and Shanghai, unlike India, are not on 
the gold standard. In Hong Kong the l\lexican d:~llar is full 
legal tender, and its value is based on the price of silver. 
Thus the value of the dollar (which, it may be noted, con
tains 377.1809 grains of pure silver and weighs 4I7. 6657 
grains) varies considerably, although not so much as does the 
currency of the Chinese Republic, where currency matters are 
less under control and probably more subject to speculation 
in dealings in silver. l\lost transactions are based on the 
tael (or liang, as the Chinese term it)-a Chinese ounce of 
silver of varying degrees of purity in different parts of the 
Republic. The Haikwan tael, chiefly used by the Chinese , 
Imperiall\1aritime Customs Service at all the Treatv Ports. 
is reckoned to contain 583.3 grains of fine silv~r. Th~ 
Shanghai currency tael, which is not to be confused with the ~ 
Shanghai weight tael (Tsao-ping or Chauping tael of 565.65 
or 565.697 grains) is the tael referred to in the Shanghai I 

* Report of the Committee appointed by the Secretary of St;:>te f,,r J 
India to inquire into Indian Exchange and Currency.-Para. ::;~. 
(Command Paper 527-1920.) 

Q~ 
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ddu•nge de Shanghai. Cette unite monetaire ou symbole pour exchange quotation. CAs nearly as possible this currency 
e:1es ~ompt~s est I' equivalent de 1,080 onces ~'a::gent pur, ou, unit or money of account is the equivalent of 1.0~0 fine ounces 
~ a pres avou accorde une marge de deux IIDlliemes pour la · of silver, or after allowing 2 per mille fq;r meltmg allow~n~e 
: perte qu'entraine la fonte, approximativement de 1,078 onces 1.078 fine ounces' approximately. In. other words, this IS 
• d'argent pur. En d'autres termes, c'est !'equivalent de 518,4 the equivalent of 518.4 or 517.44 gra!ns, or roughly a?out 

.' ou 517,44 grains, ou en chiffres ronds de 520 grains d'argent 520 grains of pure silver. The tael, It I~ as clear as sunhght, 
' pur: ~I est evident que Ie tael est sujet aux hausses et baisses is subject to the ordinary and extraordmary ups and d~wns 
pi~dlllaires et extraordinaires du marche de !'argent. En un of the silver market. In short, Hong Kong, and espemally 
ln10t, Hong-Kong, et plus specialement la Chine, sont sujets China, are subject to all those ~is~dvanta~es that accrue 
fa,; tous les desavantages resultant de l'emploi de l'etalon- from a silver standard of currency m mternatwnal commerce. 
a .rgent dans le commerce international. 
ti 
01 • 

piE~ REACTION suR LE CoMMERCE ET LES PRIX DANS· LE 
(I • MoNDE. 

THE REACTION UPON TRADE AND PRICES IN THE WoRLD 

AS A WHOLE. 
:! •• 

•- 14. Avant de nous occuper des e:ffets mondiaux des · 14. Before we proceed to deal with the wor~d e:ff~cts of 
cianges qtii ont ete decrits dans les chapitres precedents, il those changes, changes that have been chro~ncled Ill the 
co:avient d'e5taminer d'abord l'e:ffet produit SUr les pays a preceding paragraphs, it is Convenient to _deal With the ~:ffects 
~talon~~'~rgent. L'hi!'toire de !'argent monnaye de l'Inde, primarily on silver-using countries. Indian currency hi~tory 

c{ntre 1~et 1917, nous rappelle que la stabilite du change from 1898 to 1917 reminds us that stability of exchange IS an 
l~~'ilite grandement les operations courantes du commerce. important facility for the current operations of trade. ~e 
li..a ~ommissi'on chargee de s'occuper du change et de !'argent Committee on Indian Exchange and Currency repo!t:ed SIX 
!de l'Inde signala, il y a six mois, que la stabilite n'est pas une months ago that stability was not an essential conditiOn ~or 
• condition essentielle de ces operations courantes. "Dans plus- these current operations. " There are many instances! m
. ieurs cas, y compris celui de l'Inde avant la fermeture des . eluding that of India herself before the closing of IIDnts, 
· etablissements de monnayage, on a vu que le commerce a which show that trade has flourished and can flourish with 
. prospere, et peut prosperer avec un change sujet aux fluctua- a fluctuating exchange. The conditions are somewhat more 

'tions .. Jfts conditions sont un peu plus incertaines, mais les speculative, but the difficulties which · may arise are not 
difficu~~ qui peuvent survenir ne sont pas insurmontables, et insuperable, and the banks are not slow to supply machinery 
~es banques ne repugnent pas a fournir au marchand le moyen which enables the merchant to cover his risks. This is 
c}.e couvrir ses risqnes. Cette observation s'applique surtout specially true of day-to-day fluctuations of exchangec. of 

/ aux fluctuations moderees journalieres du change. Si les moderate scope. If the movements are of greater extent and 
IlJ.OUvemeJtts ont une amplitude plus grande et bouleversent la produce large changes in the basis of relative values, a 

1.iase des va1eurs relatives, une autre serie de considerations different set of considerations comes into play. For a time, 
sont a e1~yisager .. De toute fa~on, une forte hausse du change a at any rate, a large rise in exchange tends to stimulate the 
pour e:f!et, uu moms pendant un certain temps, de stimuler les import trade and to impede the export trade; :while the 
impor~&t!ons e~ d'entra:ver, les exporta:tions, _tandis qu'une !everse effect is produced by a fall il!- exchange. If exchange" 
ba1s~~ du change prodwt 1 e:ffet contraue. SI le change se ·Is made stable at a new level, 'we beheve that-these effects are 
stablllse a uti taux nou:ve~u, nous croyons que ces effets ne in the main transitory, and do not continue beyond the 
sont, av ~ond, qile tr~nsitOires et ne se font pas sentir au-dela period necessary for wages and other elements of cost to 
~e, la penode n&c~ssa~re po~r permettre aux salaires et autres adjust themselves to the new conditions. But this process 
elem~l!-ts de la '?-e lconoiiDque de s'adapter aux nouvelles of adjustment is a difficult and sometimes a prolonged one, 
conditwns, Mais cette adaptation est difficile, quelquefois and causes severe strains in the· social fabric. A stable 

- ass~z longue et entraine de graves embarras pour le systeme exchange facilitates the free movement of funds to and from 
somal. , Un ~han$e stable facilite le libre mouvement dts India, thus assisting commercial finance and tending to 

\ fo~ds .a destmati?,n ou en provenance de ~'Inde, aide les avert temporary stringencies."* The Committee concluded 
oper~ti?ns frnancie~es du commerce et eVIte les mesures (and the conclusion is important in ·view of the large varia
restrwtives temporaires."* tions in the Hong Kong and Shanghai exchanges referred to 

La Commission conclut ( et la conclusion est importante 
vu les g~~ndes fl_uctu~tions des changes de Hong-Kong et d~ 
~ha~ghai mentwnnees aux paragraphes precedents) ... 
q~ _un change st.able est la meilleure condition pour 

amehorer la pro_ductlon, le commerce, et 1' emploi des capitaux; 
~u; I_es fluctuatiOns du change sont un mal qu'il faut chercher 
a eVIter autant que possible ; mais s'il se produit un grand 

• Loc. cit., para. 34. 

in the preceding paragraphs) that " a stable level of ex
change gives the most healthy condition for production and 
trade, and for the employment of capital, and that large 
changes in the exchange value of a currency are an evil, 
which should be avoided so far as possible ; but if a large 
change has taken place, it may be preferable to establish 
stability at the new level rather than to submit to the 
further change which is necessary for a return to the old 

.. Loc. cit., para. 34. 
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changement, , i~ 12St preferable de stabiliser le change a Ull 

taux nouveau quG de consentir a un autre changement 
qui serait necessaire pour le faire revenir a l'ancien 
taux, surtout si la premiere methode abrege la periode 
d'incertitude."* 

( I lit-.. 
level, especially if the forf, 1 

. "* : {8 0 uncertamty. 

1 
-Jbal:; 

!'art of 
1a1Jy DE 

ply Cot 

15. Vu l'impossibilite de se procurer l'index des valeurs 15. Owing to price i~_teady 
pour Hong-Kong et pour la Chine, on n'a pas ete en mesure for Hong Kong and China In rec~ 
d'etudier les mouvements des prix dans ces pays, par rapport the change in price levels f 0 ulnesE. 
a l'infl.uence qu'a pu exercer la hausse du cb.ange sur le to the possible effect of theecise ilL 
commerce et stir les prix. Toutefois, dans l'Inde, une hausse prices. In India, however, there 1: . .1 ~at 
considerable des prix s'est produite, qui avait commence rise in prices, the upward movemfl gold 
avant la guerre. Cette augmentation pendant la guerre, n'a before the war. The rise of prices ls." 11 
·pas ete si grande que celle qu'on a constatee dans le Royaume- so great as the rise in the United~ :ee· 
Uni ~t d~ns ,b~aucm;p d'autr~s Jp~ys. L'une. des causes qui · co~tries. One of the cal!Bes. whidarJyagg 
olit contnbue ace resultat a ete 1 augmentatiOn du taux du this result has been the nse m the f 1f nJ_ 
change de la roupie. Il est d~fficile d'evaluer avec precision rupee. It is difficult to estimate the pre'lts ~~' 
l'infl.ue:dce du change sur les prix, car d'autres facteurs com- on prices since there were other cor ' ~ 
pliques entraient en jeu pendant que montait le change. work when exchange was rising. A. , ~ 
Parmi ces facteurs, on peut mentionner le controle etabli par may be mentioned the Government co_ 'to 
le Gouvernement sur les graines fourrageres de l'Inde, les in India, the restrictions on finance an~os" 
restrictions imposees aux operations financieres et au fret ; scarcity in 1918, the former two of which we, 
enfin, la pen;urie de .191~: les deux prern!ers de ces fac!eurs prices from risin~, ~hile the latte: .had a~oi 
ont empeche les pr1x d augmenter, tandis que le derruer a In so far as the nse m exchange rmtigated · 
eu l'efiet oppose. Dans la mesure ou la hausse du change p~ices, it was undoubtedly of advantage to 
moderait !'augmentation des prix dans l'Inde il y avait la, whole. The Indian Currency Committee'1!! r; 
certainement, dans !'ensemble un avantage pour le pays. view and also held that (1) Indian trade T( . ;!) j 
La Commission chargee. de controler la Ci~cul~tion monetaire suffer any perma~ent injury from the ~::-t-:;>1 
de l'Inde adopta ce pomt de vue et soutmt egalement que : at a high level unless contrary to expectatlfo: '~. 
~1) ~e commerce ~ndien ne semblait ~~vo_ir ~ou:ffrir auc;m ~re: rapid f~ll iJ?- worl~ prices were. to tak~ plac.\ __ .( I 
JUdice durable s1 le change se stab1lisa1t a un taux eleve, a productwn m Ind1a were to fall to adJust thL·\· -:,_I 
moins que, contrairement a toute attente, une baisse impor- equal rapidity to the lower level of prices ; ~"' \ 

, tante et rapide ne se produisit dans les prix mondiaux, et que development of Indian industry would not ~ 
i -les prix de la production dans l'Inde ne pussent s' adapter hampered by a high rate of exchange. " "\\ e ·. ' 

avec une egale rapidite au niveau inferieur de ces prix; says the Committee, "that competitive imports . • 
' (2) que le developpement de l'ip.dustrie indienne ne serait· may be temporarily stimulated by the high rate of· 

point serieusement entrave par un taux eleve du change. especially from countries where the cost of,'proJ 
" Nous reconnaissons," dit le Comite, " qu'un taux eleve du low; but even in the period which may elapwb·.~ 
change pourrait stimuler pendant quelque temps les im- adjustment of prices and other conditions to, the r • 
portations rivales aux Indes, specialement celles des pays ou is complete, this influence, so far as manuf~ture~ 
le prix de revient de la production est bas ; mais meme pen- from Europe and America are concenie~s r;.;~e 
~ant la p~riode qu~ pourra s'ecouler a~a;nt que puisse se faire counteracted .by the g_reatly increased c?st of· a •. 
l adaptatiOn des prix et des autres conditwns au taux nouveau, in the exportmg countnes at the present trme. l " 
cette influence, au moins en ce qui concerne les produits high exchange will tend to retain for India the 1 :T 
manufactures d'Europe et d' Amerique, semble pouvoir etre of a low cost for wages and raw materials, and J: 
neutralisee par l'accroissement conBiderable a l'heure actuelle as nascent industries are dependent on imported n, 
d\1 prix de revient del~ pr~duction dans ~es pays e::cport_ateurs. plant and stores, they will benefit. from the lo' '~ 
~1en plus, un ch~J?-ge eleve a:ura pour e~et de mau;terur da~ prices payable for them. On a renew of all the e 
1 ~nde les conditi.~ns avan~~geu~es resultan;t d nne roam are of opinion that the d~velopment of Indian ~ 
d oouvre et de matwres prenueres a bon marche; en tant que will not be hampered by a high rate of exchange."t 
les industries naissantes dependent de la machinerie, de v 

l'outillage et des produits importes, elles beneficieront du fait 
gu'elles paieront en echange, des prix plus bas (parce qu'eva-
lues en roupies). Apres a voir passe en revue tons les facteurs, 
qui entrent en jeu, nons sommes d'avis que le developpement 
de l'industrie indienne ne sera pas entrave par un taux eleve 
du change."t 

* Lac. cit., para. 36. 
t Lac. cit., para. 52. 

(3232) 

* Lac. cit., para. ~6. 
t Loc cit., para. 52. 
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u.:nange de Shanghai C ie demarcation nette entre 16. A clear distinction should be d1a.-~·between tn'e 
eleS comptes est 1'' . · r'une part, et d'une hausse effects of a high (or low) exchange on t£e one .hand, and a 
,1 a pres a voir accor~qwva '3. (On.entend par change rising (or falling) exchange on the ot~er. By high. exchange 
: P;rte qu'entraine lae f u~erculation monetaire locale is meant an exchange which gives a higher £urchasmg power 

d argent pur. End' 
0~ ~ On a deja fait remarquer to local currency. It has already been pom~ed ou~ that a 

' ou 517,44 grains ou :~ r;~wses restant egales d'ail- rising exchange, ceteris paribus, temporan~y stimulates 
pur: II est evid~nt cj)ortations et ralentit les ex-· imports and. checks exports, while a fallmg excha~ge 

Pif:."dmaires et extr~v-·1~ail.u change stiruule les ex- • stim~ates e~orts .. an~ c~ecks imports. These tendenmes 
Imot, Hong-Konf unp bl• Lions. Ces tendances con- contmue unt1l eqwhbnum m the rate of exchange has been 
~a. tous les desf jusqur1 ce que l'equilibre ait ete established and until internal prices and wages have been 
a .rgent dans Ie ; asse seutir sur les prix et les salaires affected. With a fixed high exchange exports are not 
tJ .-e stabilise a un taux eleve, les ex- necessarily checked any more than with a fixed low e~change 
0~. • ! us necessairement ralenties qu'elles the opposite is the case. With a high exchange mter~al 
pJ{' REACTION r/u un change stabilise a un taux prices, ceteris paribus, will he lower and the cost of product1?~ 

• ."ange eleve, les prix interieurs, ceteris · will also be lower than with a low exchange rate. It IS, 

• • ,.~, et le prix de revient de la production of course, 'the comparative cost in production that affe.cts 
14. Avantis qu'avec un taux peu eleve du change. the trade between countries, ·i.e. the relative cost of produc~ng 

c~anges qtii 1f~ prix de revient proportionnel de la commodities in one country as compared with the relative 
co:avient d'ete le commerce entre les pays, c'est-a-dire, cost of producing the saiD£ commodities in another country. 
~talonecrf~rg,relatif des marchandises dans un p~y~, 

f·'P~tre 1~e revient relatif des memes marchandises 
It:.~ '{lite gras. 
l:ta ~ommil 
•
1
de l'~n~e s!a periode ou Ies changes aux Indes. et en 

• ?ondit10n ~eves, il y avait une demancle pers1stante 
1,eurs. cas, .rtance nationale de la part des Allies. Les 
etabh~s~ITrents, pour bien des produits, avaient ete 

· yrosperesibles par la Grande Guerre, et I'Inde, par 

d
ti.ons. ,c,"~;apable d'offrir des prix exceptionnellement 

lffiCUJI1J.ucoup plus favorables qu'a des epoques plus 
~es ban1~s produits d'importation destines a payer ces 

.r .e couv ~taicnt impossibles a obtenir, les Allies con-
. aux fh,:£e leur energie ala production des munitions de 
{{0 UYJ resultat fut la formation progressive d'une 

ase.e commerce considerable et favorable, ·qui, a son 
son~menta la demande d'argent de la part des pays a 
P0~:<tt_,zen<b. Si on avait pu disposer d'une quantite plus 
Imp\te d'argent, le taux du change aurait ete inferieur, 
\aibstour, ~e prix de revient des marchandises aurait ete 
s a · s1u l'e~ marches mondiaux de consommation. En 
~ont, Yll/( es, 1' argent? a ~au~e de sa rarete, etait un factel!r ·t la FP. nt pour fane mdirectement augmenter les prJX 
e era lllo, articles exportes d' Asie, specialement ceux des 

. con lllar;j'importance nationale. Depuis fevrier 1920 
asse.touteffle ou !'argent atteignit 89id. par once standard, 

, fso< une b~ortante se produisit, et par suite on vit faiblir 
' or 1 1 

' 't I d' 0 · e ch. s pays a e a on argent. n v01t nettement 
~t!;f!r;fiJ'il y a~rait po~r le commerce a eviter _de telles 
1
uat1v.u::. du prix de 1 argent. Les changes mstables 

..-ent le champ a des elements de speculation qui s'introdui
t dans le commerce et qui ne profitent ni au producteur ni 
tcheteur etranger. . 

a~· Il convient de consiclerer si un accord entre les 
qwrne~ents a l'egard des achats et des ventes d'argent 
a e~~rait pas un~ consolidation du marche et ne pre· 

tt pas la speculation. Pendant la guerre, quand les 
---,ements allies achetaient de !'argent conjointement, 

*J:rence, jusqu'a uncertain point, et en ce qui concerne 
''lernements, fut reduite et les benefices dus a nne 
··hcertee furent evidents. -· 

17. During the period of high exchanges in India and 
China there was a persistent demand for articles of national 
importance by the· Allies. Competing markets, owing to the 
Great War, were for many commodities cut off, and India, 
for examule, was able to secure exceptionally favourable 
prices, fa~ more favourable than would have been possible 
in less abnormal times. Imports to pay for these exports 
were unobtainable, as the energies of the Allies were confined 
to the production of munitions of war. The result was the 
piling up of a large favourable balance of trade which in _ 
turn increased the demand for silver on the part of silver-~ 
using countries. Had a larger supply of silver been available, 
exchange rates would have been lower, and in turn the cost 
of commodities might have been lower in price in the world's 
consuming markets. Silver, in other words, on account 
of its scarcity was a not unimportant factor in raising in
directly the world prices of those articles of export from 
Asia, especially commodities of national importance. Since 
February, 1920, however, when silver touched 89!d. per stan
dard oz., a serious fall has taken place and in consequence 
the exchanges of silver-using countries have weakened. 
The advantages of preventing such wide variations in the 
price of silver are, from a trade viewpoint, obvious. Unstable 
exchanges introduce an. element of speculation into business 
which is good neither for the producer nor for the foreign 
buyer. . 

18. It is for consideration whether an agreement among 
Governments regardin.,g the purchases and sales of silver 
would not lead to the steadying of the market and thus to 
the prevention of speculation. During the war, when the 
Allied· Governments purchased silver jointly, ·competition 
was to a considerable extent, so far as Governments were 
concerned, restricted, and the benefits of concerted action 
were clear. ""'~ 
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,, Il semble probable que si l'on pouvait etre sur 
que la demande d'argent dont les Gouvernements _ont 
reellement besoin d'une annee a l'autre, soit relative
ment ferme, on pourrait livrer la quantite demandee en 
maintenant le prix avec beaucoup plus de regularite que 
pendant ces dernieres annees. On ne peut pas esperer 
que le prix devienne absolument stable, mais il y a des 
raisons de c~oire qu'il deviendrait assez stable pour aider 
de fac;on. indubitable a l'etablissement d'un systeme 
monetaire fonde sur la base du change or dans les pays 
actuelh:ment a etalon d'argent." 

La Commission mexicaine a egalement suggere que deu..'{ 
ou trois banques, comme la Banque d' Angleterre, la Banque 

·,,de France, pourraient agir au nom des Gouvernements pour 

0 

les achats d'argent. · 

19. On peut egalement se demander s'il ne serait pas 
possible d'ameliorer le systeme de circulation des pays a 
etalon d'argent et qui ne possedent pas d'etalon d'or .. Le 
moment est favorable. Un auteur a bien resume la question 
en ces termes :-

" Partout ou l' agent monetaire de change est l' argent 
et est Soumis a des fluctuations, un element de speculation 
qui entrave necessairementles operations intervient dans 
le trafic des commerc;ants et des industriels: car si, aux 
hasards et aux changements ordinaires. du marche on 

0 ajoute le risque toujours menac;ant du change, les opera
tions commerciales se transforment en speculations oil 
l'expediteur ne peut etre guide par I' opinion des experts, 
ni protege par ses conseils, On conc;oit sans peine que 
le commerce legitime, dans ces conditions, est non 
seulement difficile, mais absolument impossible. 

" Il est clair que le commerce entre les pays a etalon 
d' or o:ffre a toutes les parties des garanties generalement 
satisfaisantes, car les importateurs et les exportateurs 
savent tous exactement ce qu'ils peuvent attendre de 
leurs expeditions; mais dans le commerce entre un pays 
a. etalon d'argent et un pays a etalon or, il entre 
toujours une grande part d'incertain. Chaque fois que se 
produit une baisse dans la valeur or de l'argent, l'ex
portateur du pays a etalon or ou l'importateur du pays 
a etalon d'argent subissent une perte."* 

The America~ ( - 1 m .• 
(1903) reported as f, I •s o 

"It seems /.Jbab 
demand on the fpart oiat 
which they actually n~o 
assured, the /:.&pply cote~ 
would be kept steady ~· 
has been the case in rece£ 
that the price would '£r 

. is reason to believe tFI, ...r 
stable as to be of ma;1 _....f a& 
a monetary system on the gold 
present silver-using countries." 

The Mexican Commission similarly1 ••· . . __ 
"three banks, such as the Bank of pft __."taking aU 
France might act for Governments ·he amount nee· 

' 'qual to the aO'O' 
purchases. i or book~n o~J 

J' surh purcha: -. 
19. It is also for consideration as-'to o purcl ~-I, 

ments in the currency systems of thoseoin tr 
not possessing a gold standard could now .gg;;:5 

·times are propitious. One writer has wei~!lP l 
position thus :-

" Wherever there is a fluctuating 
of exchange, the trade of merchants am. 
becomes invested with a speculative • 
necessarily curtails operations ; for if to ,-;;: 
chances and changes of the market the eVJ:? ., · J) . 
of exchange is added, business operati'.~~t';';'-t 
converted into gambling transactions, wh . ~-~ 
expert opinion can guide nor caution protect · \. . { 
One .r~adily admits that. legitim~te trad~ \ • • · ;t 
conditiOns IS a matter of difficulty, If not of rn .. :·· -~ 

"It is apparent that commerce betw~€· ·J . 
standard countries is generally satisfactof.r to a.:. ~ 
of traders, for both importers and exporters :~&.ow ~ . 1 

the return they may expect ; but in "tl"ade betJe, 
silver-using country and one on a gold basis, ~ +J.:: 
measu~e of un~ertainty invariably. ~sts. 'Ther.-s:, 
there IS ~ fall m the gold value of Silver, ,.tither 1 

exporter m the gold standard country or the imp~r 
in the silver country must suffer." * 

Les avantages qu'offre l'etalon d'or comme systeme de The advantages of the adoption of the gold standard 
circulation ont ete prouve d'une fac;on incontestable dans a system of currency have been incontestably proved in 1 
le cas de l'Inde,-specialement dans la periode 1898-1917. case of India, especially between the years 1898 and 1917 . 

. 20: Vu la rarete de i·argent, et par suite, des roupies, 
dans l'Inde, en 1918 et 1919, il a fallu accroitre considerable
ment la circulation de papier, meme en petites coupures. 
Les depenses de guerre qui obligerent le Gouvernement a 
avoir recours a cet expedient, quoique dans des proportions 
moindres que dans les autres pays, sont la cause :principale 
ou meme fondamentale de !'augmentation de la Circulation 
de papier. Nous sommes amenes ainsi a la question de 

• Spalding, "Eastern Exchange, Currency and Finance." 

20. The scarcity of silver and hence of rupees in In( 
in 1918 and 1919 necessitated a very extended use of pa· 
currency even in the smaller denominations. The m,,,~ 
fundame:dtal cause of the increase in this respect is J 
looked for in the war expenditure which forced Gowr/ 
to err in this direction, although to a less extent tl: :r, 
ot~er countries. T_his brings one to _the quest_ion of in/ _ ~: 
whiCh has had so Important a bearmg on pnces, and · 

/-
----~--------------------------------~ 

* Spalding." Eastern Exchange, ~ncy and Finance} 
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o ang al. Ce·.ce s. ~omiJn.derante sur les latter connectiOn It wl·.. on. ~lf'Sl:! ·~· · _ ___.. .•·--.• v &.'--- 1 • 

eles ~ompt~s est l'equivaPnt liiaollojm~sent probleme Conference. When the crrculatn~g me~r.Dy ~ J ) )leq. - . !3~ 
1 a pres a VOir accorde une 1 xamii~llj Jar la Conference: outstrips the growth of business, mflatwn IS said" ,,J..;c?I". IJi 1 
· perte qu'entr in 1 f t 0 · pt:. · ul · · · 1 1 try s mrculat-. r a e a ontfl mol..\,.-a.Ire en cue atwn, other words, when at a given pnce- eve , a coun . 

l argent pur. En d'autr• celui du commerce, on dit ing media (cash or coin and notes) and ~epos~t curren~ 
· ou 5!7,44 grains, ou en c.t termes, \1uand,.it un niveau increase relatively to trade needs we have mflatw~. In<,l· 
P~i P est eviden~ . .9.~e ~:1eta~res en. circulation d'un has already started to deflate its curr~ncy. In this re~p 

PI•- naues et extrs> 'linaJnDale et b;,llets de banque) it is perhaps hardly necessary to emJ?hasi~e the_ two op~rati~ 
lnlot, Hong-Konf ~l1lp ~1~- · G.nt par. rappvrt aux besoins The first is the commodity side of mflatwn, M., the mere\, . 
~a- tous les desr ~ Jusqu, -~ne inflation. L'Inde a deja of production or purchasable things; the other the com~•-;
a-rgent dans le c-~1~'~~~;\tion de sa circulation. Il mentary-process (the monetary side), i.e., the can?ellat~on 
tJ • . d'instst~r sur les deux operations. of the artificial purchasing power, a legacy of war exrgencies. 
0 \, ·J o;>mmercial et consiste en l'accroisse- Hurried deflation is impossible and bankers must be ~l~owed 

:.''" · R.EAC1'ION ~J )des marchandises a acheter ; la a degree of elasticity in inflation to meet t~e legitimate 
:,/ • ~ r( · ¢mplementaire (d'ordre monetaire) credit demands of trade and industry. A promment London 

• • l"'';<~'~ression de la puissance d'achat banker (Mr. F. C. Goodenough), in a recent address to the 
l4. Ava_n~~s-~~k de la guerre. Une deflation pre- Parliamentary Commercial Committee of the House of 

cian~es qti.I h .1-Q }e et un certain degre d' elasticite Commons, made some pertinent remarks on this score : " If 
?o:avr~n\ d' ~le re laisse aux banquiers pour sa tis- we cannot foresee certain reductions in world prices, then the 
~talon 'd~ {trg If · ;gitimes de credits de la part du preservation of an adequate ':'ol~e of c~edit is necessary, 

\oo~:.r~ l~e -~~jdustrie. Un eminent banquier de so that production m~y be m~mtamed o~ mcrea~ed. · · · 
ti~~te g~a/ C. Goodenough) s'adressant recemment au The currency also, whilst bearmg a defimte relatiOn to value, 
, a ;--omnn. ;taire du commerce de la Chambre des must be capable of elasticity, so as to allow credit to expand 
del ~n~e Sla ~s. remarques tres a propos sur ce point : and to meet the genuine needs of production. . . · The 

. ~ondition r.e'\viJns pas prevoir certaines reductions dans deflation that is needed is that which will bring down the 
. I,eurs. cas, ·.r1Wc, il est necessaire de conserver un credit ratio of purchasing power to the ~mount of purch_asable 
etabh~s~D_n'rrntretenir la production· ou meme l'aug- things, and this might be accomplished by eXJ?ans~on of 

· .P.rosper~s~1-1a ~irculatio~ t?ut en ayant 11? rapport de~i purchasing power coupled with a greater expansiOn m the 
ti_ons. f:+~lfs reelles, dmt egalement avou une certame volume of purchasable things. Between Unlimited _credit 
fi~cu~fa.~<;on a :perme~tre a~ credit de se deve~opper et and an arbitrary limitation, there l_ies the alternative ~f 
,es anr,e~ les besoins prunordiaux de la productiOn. . . . careful discrimination by the banks m the matter of ~hen J 

_/).e co;r zuont on a besoin est celle qui ramenera la pro- advances, such as has lately taken place under the pressure of 
aux l~ .ouvoir_ d'achat ala quantite d'objets qu'on peut healthy stringency. It l~es wit?. the b~nks to force., 
~OU'I,a ntre un credit illimite et une limitation arbitraire, the liquidation of speculatiVe positiOnS, while not Unduly'--

as~.e-~1iste milieu: il consiste en avances prudentes et restricting the demands of legitimate industry." It need 
son 6es de la part des banqu,es, comme cela s'est produit only be added that the efforts of one country, such as India 
P0~3€mt sous la pression heureuse du resserrement mone- at the present time, will not, of course, reduce prices, and 

b
impnf depend des banques d'imposer la liquidation des . united action by the adoption of a united policy of currency 

aiStt d ~ ' l t t t · · d A t 1,...;. cs specu a eurs ou en ne restreignant pas m u- reform on the part of Governments is alone the panacea of a 
s aes de~andes legitimes de l'industrie." Il est seulement currency evil that is familiar and appallingly significant. This 
~~s~ire d'ajroter que les efforts d'un pays comme l'Inde, question of deflation is referred to only in the briefest possible " 
t'n~ur~, a~tUt9l]e, :qe ,feront :pas naturellement baisser les manner, as its main treatment appears to lie outside the scope 
.'· L actiOn cOtlcrcrtee des divers Gouvernements adoptant of this Memorandum . 

• e .politique commune de refo;rme du systeme monetaire 
t; Jr seule panacee du mal tres repandu dont le present sys
me est responsable. On n'a fait ici qu'une tres breve 
.usion au probleme de la deflation. On ne saurait proceder 
une etude approfondie de cette question dans un memoire 
cSsi succinct. 

T£XTRAIT DE LA LOI PITTMAN VOTEE PARLE CONGRES. 

011 trouvera ci-apres la section de la loi Pittman votee par le Congres 
regle actuellement (7 juillet, 1920) les achats d'argent extrait des mines 
ricaines effectues par le Gouvernement des Etats-Unis. C'est ainsi 

yad. New York deux r.otes de l'argent, l'une de l'argent provenant des 
· d'Amerique, l'autre de l'argent etranger. 

..tion 2. Que de te111ps en temps a !'occasion de ces ventes d'argent 
nnaye, le Ministre des Finances (Secretary of the Treasury) donnera 

EXTRACT FROM THE PITTMAN ACT OF CONGRESS. 

The following is the section of the Pittman Act of Congress under which 
the Government of the United States is now (July- 1920) purchasing 
American mined silver. There are thus two quotations in New York for 
silver, one for American. mined, the other for foreign silver:-

"Sec. 2.-That upon every such sal~ of bullion from time to time 
the Secretary of the T7easury shall immediately direct the Director of 

\ 
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immediatement des Ihtructions au Directeur de Ia Monnaie en vue de the Mint to purchase in the United Stat 
l'achat, a l'interieur des Etats-Unis, du produit des mines situees dans les in the United States and of reductio 
Etats-Unis ainsi que celui des fonderies situees dans ce pays, une quantite silver equal to three hundred and sevel 
d'argent egale _81,.371,25 grains d'argent pur pour chaque dollar argent !!rains of pure silver in respect of every! 
au titr.~ ainsi fo~du ou concasse et vendu comme argent non-monnaye. broken up and sold as bullion. Such F 
Ces achats seront effectues selon les rcglements alors existants de Ia l\Ion- with the then existing regulations of 
naie et au prix fixe de I dollar par once d'argent fin au titre de 1000/1000, $1 per ounce of silver one thousand fil 
delivre a !'option du directeur de !'administration des Monnaies a New Director of the l\Iint at New York, Phil, 
York, Philadelphie, Denver ou San-Francisco-L'argent ainsi achete Such silver so purchased may be resol 
peut etre revendu pour l'une quelconque des fins specifiees subsequemment after specified in section three of this At 
dans Ia section 3 du present acte, aux termes des decreta et reglements qui be established by the. Secretary of the 'l 
seront etablis par le Ministre des Finances (Secretary of the Treasury) silver so purchased over and above the -
et toute quantite d'argent ainsi achete excedant Ia quantite necessaire shall be coined into -standard silver dolla_ 
aux fins deja mentionnees sera transformee en dollars argent au titre such coinage, and silver certificates shall be' 1ssueu • __ _ 
ou conservee a cet effet, et des bons du Tresor remboursables en coinage. The net amount of silver so purchased, aft _..uaking aU· 
'numeraire-argent seront emis pour une somme egale au mont.ant de cette • for all resales, shall not exceed at any one time the amount nee· 
frt\p~e de numeraire-argent. · coin an aggregate number of standard silver dollars equal to the a"a 

Le montant net de l'achat d'argent effec.tue dans ces conditions, deduc- number of standard silver dollars theretofore melted or bJT,hn "'~1 
tion faite de toutes les reventes, ne devra jamais, a aucun moment, exceder sold as bullion under the provisions of this Act, but surh purcha: 
Ia quautite necessaire pour £rapper un nombre total de dollars argent silver shall continue until the net amount ofesilver so purcL-;_"""'<:1, 
conformes a l'etalon ega! au nombre total de dollars argent au titre making allowance for all resales, shall be su:Bicient t{) coin H .... ~ 

-auparavant fondus ou concasses et vendus comme argent non-monnaye aggregate number of standard silver dollars equal to the ag~,:;:., 
conformement ailx dispO§i.tiom! du present acte : mais ces achats d'argent of standard silver dollars theretofore so n"telted or broken liP ~- ~# 
continueront jusqu'IJ.-·'Ce que Ia quantite nette d'argent ainsi, achete bullion." . • -
deduction faite.des reventes, soit suffisante pour permettre Ia frappe d'un 
nombr~_.de-· dollars argent au titre ega! au nombre- de dollars argent au 

.-tit.z.~~concasses ou fondus au prealable et vendus comme argent non-
monnaye. ' 
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