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SOCIETE I'ECONOMIE POLITIOUR

ReunioxN pu 5 Janvier 1920

]

Présidence de M. YVES-GUYOT, président

NECROLOGIE : M. Moireau,
QQUVRAGES PRESENTES.
OrprReE DU JoUR : Des dettes d’Etats et de leur liquidation.

M. Yves-Guyot a le regret d’annoncer la mort de M. Augusts
Moireau, rédacteur en chef du Messager de Paris. Ancien éléve de
P'Ecole normale supérieure, M. Moireau s’était attaché i I’étude deg
Etats-Unis. Il était parmi les membres les plus assidus de la Société.

I souhaite la bienvenue aux invités du bureau : M. Herbert
Speyer, sénaleur du royaume de Belgique, professeur 3 la Faculté
de droit de l'Université de Bruxelles; M. Demétre I. Gheorghiu.
directeur général des douanes de Roumanie, délégué technique a
la Conférence de la paix; M. Wichnegraski, ancien président de
la chancellerie de crédit de Russie; M. Kamencka, président de la
banque Azow-Don; M. Michelson, professeur de finances a la Fa-
culté de Lausanne, Il salue les nouveaux membres qui assisienf i
la séance : MM. Rendu, Benoist, Delore, Damiris, Robert Wolff, de
Lhomel. )

M. le président félicite M. Auguste Deschamps, membre de la
Société, qui a été élu le 13 décembre, membre de 1’'Académie des
sciences morales eb politiques (section d’Economie politique) ef il
s’applaudit de la présence de M. Guérin, retour des Etats-Unis o
il était le délégué des employeurs francais & la Conférence interna-
tionale du fravail.

M. Emmanuel Vidal, secrétaire perpéfuel, analyse les princi-
paux ouvrages recus par la Société : les Entreprises industrielles :
fondalion ef direction, par M. André Liesse; les” Enireliens fran-

S. E. P, | 1
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cais (opposilion d’idéals), par M. Alfred de Chabannes; Conire ic

malthusionisme et les gaspillages, par M. Emile Barbet; la Critique
de la stipulation de réciprocilé dans la clause de la nation la plus
‘favorisée, par M. Augusie Deschamps, efk.

Aucun autre sujet n’étant proposé, la paro]e cst,. donnée a M. Raf--
falovich pour exposer celui inscrit a lordre du JOIII‘ :

s B

- DES- DETTES PUBLIQUES ET DE LEUR LIQUIDATION

La guerre dont nous sortons meuriris et qui laisse les Etats.

vaincus auteurs de la guerre, dans une misére financiére inouie,

a profondément bouleversé les conditions préexistantes. Elle a-
isolé les marchés, rompu le résean de relations internationales qui.
avaient créé une solidarité enire les différenis réservoirs de capl—
faux. -

Elle a transformé temporairement en /débiteurs des pays qui
jusque-la étaieni des préteurs aiiitrés de capitaux. Elle les a obligés.
a chercher le concours de pays éfrangers. Elle a amené le rapa-
triement dans leur pays-d’origine de valeurs mobilidres placées -an
dehors. Elle a enirainé emprunt volontaire, l’'achat de {titres:
étrangers, méme la réquisition de ceux-ci par I'Etat en quéte de
moyens de liquidation & 1’étranger. |

Elle a prodigiensement grossi la detie dans tous les pays.

D’aprés une statistique de la Trésorerie brilannique, la dette pu-

_blique par téte d’habitant a augmenté de 1914 & 1919 de H5 £ aux

Etats-Unis; 157 £ en Angleterre; 114 £ en France; 53 £ en Italie;
74 £ en Belgique; 128 £ en Allemagne; 89 £ en Autriche-Hongrie;
19 £ en Roumanie; 26 £ en Serbie; 0,16 £ au Japon; 10 £ aux
Pays-Bas; 12 £ en Suisse; 3,8 £ en Suéde; 5 £ au Danemark.
Depuis sa naissance, la Pologne a déja contracté une detie de

5 milliards de marks de Pologne.. | |

Tous les procédés classiques ont été mis en ceuvre par les Etats.
On a écarté ceux que l'expérience avail condamnés ou qui n’en-
iraieni plus dans le cadre de nos habitudes. La guerre a éié finan-
cée principalement & l’aide du crédif, avec un recours a la taxa-
tion doni l'intensité a varié suivant les pays. -

‘Du c6ié de V’Enienfe, la préparalion financiere a éié" moindre |
quen Allemagne. On avait bien étudié les problémes de la Défense
nationale au point de vue militaire, non pas au point de vue finan-
cier. Il y avait bien en France une conveniion secréte avec la Ban-
que de France et celle-ci avait préparé des coupures de 20 et de
b francs. I] en éfaii auiremeni chez Vagresseur qui avait préparé
les caissés. de préfs, dotdées d’un droit d’émission pour leur per-

b
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metire de mobiliser les gages, qui avaitl doublé le Trésor de guerre,
fait refluer 'or par ’émission en temps de paix de petites coupures,
levé 1 milliard de M. en contribution exfraordinaire dés 1g13. Il
escomptait d’ailleurs une guerre courte et vicforiecuse, une grosse
indemnité & recevoir des ennemis.

Personne n’avait envisagé la répercussion qu’auraient les achals
4 effectuer a l'étranger.

Peut-étre M. Hartley Withers, rédacteur en chef de I'’Economist
a-fi-11 eu raison de dire :

« Nous avons financé la guerre par des méthodes prises au ha-
sard, en nous mouvan{ sur la ligne de moindre résistance. »

Les Etats se sont fait donner du capital contre des promesses e
payemeni -différé. Cela explique les embarras ou ils se trouveat
actuellement. Le capital a été consommé. Il est remplacé par des
titres négociables, mais ceux-ci n'ont pas la force de production
des capitaux détruits. Une portion des emprunis a éié¢ couverte a
P’aide d'une f{fabrilcation de crédis privé, par Iintervention des
banques, souscrivant elles-mémes; accordant des facilités au pu-
blic, rendant ainsi service & I’Etat. |

D’aprés M. Chamberlain, dans le dernier emprunt de guerre
britannique, sur 6oo millions £ Ia part des banques aurait été Je
100 millions de £. ' .

L'effort fiscal a été plus considérable en Angleferre, ou l'on n’a
pas eu a combatire I'ennemi sur le territoire national. Les (radi-
tions financiéres, sans aller jusqu'au rigorisme gladstonien, la pos-
~session d’'un instrumen{ ancien, élastique comme l'income taz,
Thabitude d’en voir varier le taux ont facilité le serrage de l'écrou.
Une observation en passant : lorsqu'on a offert au public le choix
enire un tifre indemne d'impdt et un titre taxé, il a souscrit
2 067 millions de £ de 5 p. 100 taxé et 52 millions de £ de 4 p. o0
exempt. N'escompte-t-il 'abaissement fulur du taux actuel? Clest
de la spéculation de contribuable.

En 1917, ’Angleterre avait couvert par la taxation 24 p. 100 des
dépenses de guerre, la France 14,6 p. 10o. D’aprés les chiffres ré-
cents, 31 milliards de francs ou 16 p. 100 sur 209 milliards de
crédits. On a mis en avant bien des circonstances atténuantes pour
expliquer cetle différence de la politique fiscale : occupation par
'ennemi des riches régions du Nord et de l'Est, évolution vers
Pimpdt personnel qu’il a fallu acclimater. Vous avez entendu des
voix qui demandaient I’ajournement de la réforme et suggéraient
de tirer des guatre vieilles tout ce qu’elles pouvaient donner.
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Le pays qui durant les premitres années de la guerre a I€ moins
demandé. & I'imp6t a éié 1’Allemagne. Helfferich a succombé a I'il-
lusiori de la guerre courte et victorieuse. Il a prefere le, recours
chronique au crédit. 11 a empilé les emprunts semestriels avec une
base réelle de plus en plus éiroite.

Tous les modes d’appel au crédit ont été employes durant ia
guerre, Je serais entrainé trop loin si je voulais essayer de vous en
-dérouler le détail et de les discuter.

Partouf sur le continent, on a eu recours au cours force En Au-
gleterre on a créé un papier de I’Etat, don{ la circulation dépasse
345 millions de £. Partout on a commencé par augmenter 'émis-
‘sion des bons du Trésor a courte échéance, auxquels on a super-
posé des effets & un an, puis des obligations a plus longue échéance.
Tét-ou tard, il a fallu procéder a des émissions d’emprunt de con-
solidation qui ont été effectués 4 dates plus ou moins fixes en
Allemagne, en Auiriche-Hongrie, en Italie, aux Etats-Unis. Avant
I'armistice, neuf emprunts dans les Empires centraux. En Angle-
terre et en France, on a été moins régulier. |
" Les emprunts & échéance éloignée ont été placés surtout a Vin-
térieur. Les marchés neutres, notamment les Etais-Unis avant leur
entrée dans la- guerre ont absorbé surtout des valeurs du Trésor a
terme rapproché. A part I'emprunt anglo-francais d’octobre 1915
en Amérique, qui estt a-cing ans, et des tranches d’emprunts de la
défense et de la libération placées 3 Londres, aucun emprunt 3
long terme n’a été émis hors du pays. Malgré T'altraction du
- change, les neutres dont le marché était mis & coniribution pour
leur propres besoins, ont peu souscrit a l’étranger. o

La deife atteint 7 976 millions en Angleterre. Par suite de
la résorption dune partie des consolidés, doni il subsis'tf-,
315 au lieu de 586 millions de £, la physionomie de la dette a pro-
fondément changé. Il v a eu & diverses reprises des conversions & .
rebours. | |

En France, au 3r octobre 1919, nous trouvons une dette de
204,8 milliards y compris 27,7 milliards, detie d’avanti-guerre.

La dette contractée au cours de la guerre jusqu’a cette date du
31 octobre 1919, comprend 176,6 milliards; detle consolidée (qua-
tre emprunts et 750 millions d’obligations 5 p. 100 des chemins
de fer de I'Etat) 73,1 milliards; dette flottante 47,9 milliards; deiie
3 tferme ou par annuités 30,7 milliards; avances par Banques 24,3
milliards.

Les quaire emprunts 1915 3 1918 ont produit 55 305 millions
pour 3 155 millions de rente. Il a été apporté 1 739 millions en
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3 p. 100, 3 1/2 et coupons russes. Il reste 53 bo6 millions dont
23 943 ont été recu en argent frais.

D’aprés M. Klotz, les impdts et revenus ont fourni 32 milliards
ou 16,4 p. 100; les obligations, bons, 49,6 ou 25,5 p. 100; les opé-
rations. de crédit & l'étranger 33,5 milliards ou 17,1 p. 100; les
avances de banque, 256 milliards ou 13,1 p. roo; les emprunts de
consolidation 55,5 milliards ou 27,7 p. 100.

Le service des emprunis et bons, obligations, a absorbé 25 mul-
liards de francs.

Avec une dette de 75 milliards flottante, un emprunt s'imposait.
La Chambre I'a voté par 4g1 contre 66 voix.

L’innovation consiste a faire du 5 p. 100 remboursable & 150 ea
soixante ans, divisé en séries qui seront soumises A des lirages se-
mestriels.” L'Etat se réserve le droit de remlourser a toute époque.
La nouvelle renfe jouit de l'immunité fiscale, qui caractérise la
dette francaise & l'exception du 3 1/2 p. 100 1914 de M. Caillaux.

La libération peut se faire en bons et obligalions de la Défense
nationale, en rente 3 1/2 p. 100, les coupcns des rentes sur I'Etat
du 1% janvier au 31 mars. Les redevables de I'impdt sur les béné- -
fices de guerre peuvent acquitter en rents 5 p. 100 1920, décompiée
au cours moyen de la vellle de la présenfation de leur taxe.

Enfin comme cela a été le cas pour les emprunts 4 p. 1oo, des

rachats en bourse pas au-dessus du cours d’émission pourront avoir
lieu en vertu de la loi de 1g17.

[’Etat encaisse les deux tiers de ce qu’il doit rembourser. Les
frais d’émission sont limités &2 6 _p. 1 ooo.

Pour des raisons sur lesquelles je n’insiste pas, je laisse & d’au-
tres le soin de discuter et de critiguer. Un minisire des Finances
recherche pour ses opérations de crédit le.type le moins désavan-
tageux pour le Trésor, c'est-a-dire i l'ensemble des contribuables,
offrant le plus de facilité pour la conversion et l'amortissement, et
le plus attrayant pour le capitaliste. La dette consolidée allemande
avant le decrnier emprunt & lots était de go milliards de M. La detle
flottante dépasse 7o milliards.

Une partie des emprunts effectués en France, en Angleterre, en
Allemagne a donc servi & consolider une fraction plus ou moins
‘importante de la dette flofitante contraciée sous forme de bons du
Trésor et a rembourser temporairement les avances des banques
d’émission. On s’est ingénié & attirer I'épargne.

Il y a eu des titonnements en Angleterre et aux Ltats- Unis pour
choisir le taux d’intérét. Les premiers emprunts anglals et améri-
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cains ont été fails en 3 1/2, ce qui était en disproportion avee les
circonstances. |

Les Anglais ont émis du 3 1/4 & ¢5, du 4 1/2, du 5 p. 100, du
4 p. 100. au pair, du 4 p. 100 & 80 el a 85. En France, il a éfé
offert du 5 p. roo a 88, & 88,75, du 4 p. 100 & 68,66, a ~0,80.

Les Allemands ont suivi une politique, déterminée. Dés le début,
ils ont cherché d’émettre le plus prés possible du pair un 5 p. 100.
De g7 1/2 ils sont arrivés & gg pour redescendre a ¢8. En méme
temps, ils ont proposé du 5 p. 100 non remboursable avant un
ceriain nombre d’'années, 1924 par exemple et des bons du Trésor
dont le taux a été d’abord 5 p. 100, puis 4 1/2 p. 100, offerls &
97 1/2, 98 1/2, 95 pour revenir a ¢8. L’échéance varie de 1g20 &
1932 et méme davantage.

Un irait caractérislique des opéralions durant la guerre a éié
d'une part le robinet ouvert pour les bons el les obligations de
I'Eiat & bréve échéance; de 'autre, I'émission d’emprunt sans capital
déterminé a l'avance. Au lieu d’éire limitée & un jour, on &
laissé la souscription ouverte pendant guelques semaines. On a
accepté le numéraire, des tiires anciens parfois avec soulle, des
bons et des obligations de guerre. |

Des mesures ont éié prises pour faciliter les souscriptions, pour
les accueillir a tous les guichets imaginables, au risque de géner
les services publics peu accoutumés a ceite besogne, _pour faire
consentir des avances sur titres,

On a cherché a déniocratiser les fonds de guerre. En Angleterre
au lieu de 345 ooo porteurs en 1914, on en compte 16 750 000
en 191g.

La propagande par l'image, par l'affiche, par des conférences
larges et des sermons, lappel. & l'imagination des épargnistes,
I'exhibition de trophées de guerre, le défilé de personnages cé-
lébres, apportant leur souscription en place publique, rien n'a éié
négligé.

En bons peéres de famille, les gouvernements, se soni occupés de
leurs enfants financiers. Sous prétexte d’amortissement, ils se sont
fait autoriser par les Parlements d’infervenir sur le marché pour
soutenir les cours et offrir un débouché aux vendeurs. Une loi en
a fixé le maximum. Les Anglais ont éié les initiateurs de cetfe nou-
velle méthode, qui a été adopiée en France efl aux Etais-Unis. En
France, du 26 novembre 1917 au 10 janvier 191g, en vertu de Ja
foi du 26 octobre 1gx7, il a été employé en achats de renies & fa
Bourse au moyen du fonds spécial des emprunis de la Défense
1 518 millions, rien du 11 janvier au 11 mai 1919, 348 millions du
1% juin 1919 au 30 novembre, soit en tout 1 865 millions de francs.
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En Allemagne on a agi autrement. L’Etat a garanti aux souscrip-
teurs d'origine qu’ils pourraient toujours trouver preneur i la
Reichsbank jusqu'd concurrence de 2 ooo M. Aprés la Révolution,
lorsque les fonds allemands ont.afflué sur le marché, que le cours:

. en baissait chaque jour, on a créé un syndicat de protection au ca-

T TREER Y

pital de 1 milliard de M. comprenant toutes les banques et tous les.
banquiers du pays, sous la direction de la Reichsbank. Le mom «n.
est Reichsanleiche A. G. Le cours actuel du 5 p. 100 est 78.

En Autriche, cetfe promesse d'une revente éventuelle 3 la Ban-.
que austro-hongroise a été faite en dehors de celle-ci dans les.
prospectus. Apres la catasirophe, les porteurs ont afflué : ils ont
emprunié¢ tout ce qu’ils ont pu, préférant convertir en billets.
méme dépréciés, mais susceptibles de servir aux besoins courants
ou d’étre thésaurisés aux titres de la dette. La Banque austro-hon--
groise a protesté contre I'abus qui avait été fait d’elle en loccur-

rence,.. -

- I y aurait sans douie bien d’aufres observations & faire sur les
méthodes d’emprunts intérieurs. |
I est une méthode qui a donné lieu 3 des discussions animeées

et que seule jusqu'd présent I’Allemagne, aprés sa défaite, a em-

ployée, c’est celle d'un emprunt & lots. Repoussée aux Etats-Unis,
elle a frouvé des défenseurs en Angleterre qui l'ont prénée comme
susceptible d’exiraire davantage du public par lattrait du hasard,
ajouté a l'inféret. LCombattue au nom de la morale par le clergé
et beaucoup de laiques, repoussée par M. Chamberlain comme:
donnant une preuve de faiblesse financiére, elle a été rejetée par
192 voix de majorité a la Chambre des communes. Il peut répu-
gner a des esprits rigoristes de faire enfirer 'appel & V'esprit de jew
dans und opération financiére. Le véritable argument . mon avis,

" c’est que la force exiractive de I’épargne, que posséde un emprunt

a lots, est limitée. Les gros capitalistes, les grandes compagnies
financiéres, prendront des titres amortissables par tirage, ils ne
s’'intéresseront guére a4 des valeurs & lots. Les Allemands viennent
de faire un emprunt i lots de 8 milliards, dont moitié payable en
titres de la dette ancienne. Leurs théoriciens étaient défavorables
3 ce mode d’emprunt ol 'on s’adresse & l'esprit de spéculation. Ils
Pavaient catalogué comme admissible dans le cas de finances com-
promises et ils Iui reprochaient d’échapper aux conversions. On
peut faire des emprunts avec des objets spéciaux pour des mon-
fants limités, & lots, non pas de grandes: opérations de crédit
public.

Au cours de la guerre, sous la pression des nécessités, on est
arrivé 4 'unité du front financier bien longtemps avant unité Jdu
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‘commandement militaire. Du cété des Alliés, les grands belligé-
rants ont fait dans une certaine mesure bourse commune entre eux
et commandité les Alliés moins bien pourvus, moins riches.

Des opérations analogues ont été faites par lAllemagne au profit
de ses complices. '

Cetie question de Ja dette contraciée par les Alliés entre eux, de
‘gouvernement a gouvernemeni, forme une source de préoccupa-
tions et d’anxiétés pour les hommes appelés a gérer les finances
des Etats créanciers e déhiteurs.

Des esprits simplistes ont cru que ces deites ayant pour origine
une action commune de guerre conire un ennemi commun, pou-
-vaient faire l'objet d’arrangements spéciaux. On a entrevu la Société
financiére des nations comme un organe possible de liquidation
amiable, intervenart pour créer sous garantie collective un fonds
commun, alimenté par des émissions de {itres internationaux,
comportant un 1ntérét et une annuité d’amortissement. D’autres
encore plus simplistes ont suggéré que faisant un geste de solida-
rité, les grands Etais comme les Etats-Unis efl la Grande-Bretagne,
fisseni passer au rcomple de profits et pertes de la guerre, lcs
avances accordées a leurs alliés et associés.

Ceite procédure d’annulation réciproque, des dettes d’Etats con-
traciées entre alliés et associés, a trouvé un défenseur déterminé,
des P'ouverlure des pourparlers de paix, dans un des collaborateurs
de second plan de M. Lloyd George, M. Keynes. Celui-ci, & la de-
mande du chancelier de 'Echiquier, avait échangé sa chaire d'Eco-
nomie politique & 'Université de Cambridge contre le poste - de
conseiller technique de la Trésorerie britannique. Il a pariicipé i
toutes les négociations financiéres de la guerre, 3 fous les arrange-
ments conclus. Il connaissait donc la matiére. Il suggéra des le
début de renoncer & récupérer entre soi les dettes, dont voici le ta-
bleau en millions de £

- Par Par Par
Préts & : Etats-Unis. Royaume-Uni. France. Total.
- Royaume-uUni........ 842 » ¥ 842
France.............. bbo &8 » 1 058
Italie............... 32D b 35 827
Russie.............. 38 Sua . 160 +66
Belgique . .-......... 80 a8 go 268
Serbie-Yougoslaves .. 20 20 20 6o
Autres alliés......... 35 79 50 164
1910 1 4o 355 3 agb

Pour les FEtais-Unis, c’était 1’abandon de

1 goo millions;

pour
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FAngleterre, de goo millions; pour la France, un gain de 700 mil-
lions; pour I'ltalie, de 8oo miliions.

En outre, M. Keynes suggéra la mobilisation des sommes i per-
cevoir des Allemands, limitées & 2 milliards de &£, sous forme
d’obligations garanties par les belligéranis, dont I'intérét et 'amor
tissement incomberaient aux Allemands et qui seraient répartis
enire les belligérants. Un petit emprunt du méme ordre serait ac-
cordé aux ennemis pour la remise en train de leur appareil écono-
- mique.

Aujourd’hui encore il plaide 'annulation des avances de guerre
et I'ouverture de crédils en marchandises, ayant pour contre-partie
des obligations gagées sur le produit des douanes a4 percevoir en
or, faits par I’Angleterre, les Etéts-Uﬁis, les neutres, aux belligé-
ranis affaiblis par la guerre, pour 200 millions de £.

- Ces suggestions faites en Amérique et en Angleferre n’ont pas
trouvé d’écho dans les sphéres compétentes.

Il semble cependant qu'une évolulion se soit faife dans un sens
favorable 3 un déploiement d’assistance internationale. La misére
du change qui rend difficile les échanges et menace de faire perdre
la clientele, a atteint d’assez grandes proportions pour émouvoir le
gouvernement anglais et & la suite du voyage a Londres de
MM. Clemenceau et Loucheur, des arrangements ont été pris pour
un gros emprunt francais sur le marché anglais.

Ce n’est pas tout : au cours d’une discussion a la Chambre des
communes, M. Ausien Chamberiain, chancelier de 1'Echiquier, a
reconnu que pour sortir des difficultés contre lesquelles on se
"débat, il fallait un effort international auquel devrait s’associer
I’Amérique et les neutres qui sortent enrichis de la guerre. Cet
effort dépasse les forces de I’Angleterre seule. L’arrangement a in-.
tervenir tiendrait compte des ressources efl des besoins des Etals
respectifs; il comporterait terme et délai, sinon réduction du chiffre
des créances internationales. Cetie formule est encore vague, mais
il n’est pas difficile, si 'on rencontre de la bonne volonté 3 Wa-
shington, & Buenos-Ayres et chez les neutres en Europe de lui don-
ner une forme concréie acceptable. |

Un des procédés que la nécessité de faire des achats et des com-
mandes & l'étranger pour les besoins de la Défense nationale «
obligé les gouvernements d’employer, afin de se procurer du
change, a été d’emprunter ou d’acheter & leurs nationaux des va-
leurs internationales; ces valeurs ont servi par leur vente 4 donner
du change ou lorsqu’elles étaient données en nantissement aux ban-
quiers éirangers, 4 procurer des ouvertures de crédit.

L’Angleterre, la premidre, a eu recours a ‘cette méthode. Clest ta



10 SOCIETE D'ECONOMIE POLITIQUE (5 JANVIER 1920)

plus éclatante réponse a ceux qui ont attaqué avani la guerre le
placement de capitaux nationaux 3 l’étranger. Les capifalisies si
dénigrés, les banques si attaquées se sont trouvés en mesure de
rendre un inestimable service & leur pays en mettant a Ia .disposi-
tion de la Trésorerie des valeurs étrangéres.

M. Mac Kenna, chancelier de |’Echiquier dans le cabinef de
M. Asquith, inaugura cetie procédure de mobilisation des titres se
frouvant dans les portefeuilles privés. De janvier 1g9ib & janvier
1916, les valeurs des titres achetés ou empruniés par la Trésorerie
s’est élevée 3 622 millions de £.

L’exemple de I’Angleterre a ¢éié suivi en France.

Le total des titres vendus au gouvernement anglais s’éléve &
516,6 millions de £, calui des valeurs prétées a 406 millions.

Au 31 mars 1919, il demeurait en dépdét au Trésor pour 438 muil-
lions de £ de titres, dont 24 millions de £ vendus ferme, Il a éié
acheté ou prété des valeurs en dollars pour 1 4foo millions de dol-
tars, en livres sterling pour 336 millions de £ (comprenant des
chemins américains, \]des valeurs industrielles municipales des
Efats-Unis, des chemins anglais, argentins) en francs suisses pour
8,4 millions (chemins fédéraux), en couronnes scandinaves et en
florins hollandais. La liste des valeurs regues du public remplit
49 pages in 4°.-

Aprés avoir dit que seule des gouvernements belligérants la Rus-
sie bolchevisté avait renié sa deile et donné des détails iant sur les
répudiations des dettes par les Etats dans le passé que sur l'accrois-
sement phénoménal des signes monétaires, M. Raffalovich se pose
cetle question. | '

Comment sortir du papier-monnaie et de la dette envers les ban-
ques d'émission; il n'y a que trois issues : |

1° La reprise des payements en espéces, le remboursement de la
dette. On en trouve les précédents en Angleterre en 1819, cn
France aprés la guerre de 1870, aux Etats-Unis en 1878, en Italie
en 1883, en Russie en 1897;

2° La banqueroute telle que ’'a subie la France sous Louis XV
avec les billets de la banque royale de Law, et sous le Directoire
avec les assignais et les mandats territoriaux. En France, en 1797,
la situation se rétablit dés que l'on autorisa les {ransactions en
numéraire qui reparut toui 3 coup. Cette banqueroute prend par-
fois la forme de l'offre de titres de la dette publique & raison de
1 p. 100 comme pour les billets confinentaux des Etats-Unis;

3° Entre ces deux fermes extrémes, il y a un moyen terme, ce
que les Allemands nomment dévalualion, le refrait des billefs dé-
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préciés d’aprés une échelle graduée ou un chiffre déterminé. Cette
méthaode a été appliquée en Autriche.

On avait enirevu la conversion des assignals en mandals terri-
toriaux sur le pied de trenfe conire un. |

Toutes les mesures de dévaluation atleignent fortement créan-
ciers eft débiteurs privés. C’est un probléme trés compliqué. Sous
la Révolution francaise, on s’efforca de concilier les intéréis, en
établissant un farif gradué, un taux de conversion calculé d’aprés
les dates et les départemenis, Dans d’autres circonstances, lors du
passage du papier-monnaie 4 la monnaie métallique ou d’un -étalon
d'argent a un étalon d’or, on a hésité enire la moyenne établie sur
les cours enregistrés pendant un certain nombre d’années et le
cours. du jour.

Pour sorfir du chaos menélaire, on préconise dans les pays les
plus. malades des opérations chirurgicales, taillant dans le vif par
une dévaluation et une fois la quanfité de papier-monnaie ramendée
& un chiffre maniable, le recours aux procédés de thérapeutique,
aux emprunts pour diminuer la quantité restant en. circulation et
rembourser la deite 3 la Banque d’émission.

Jarrive a la fin de ma frop longue communication. Je n’ai pu
qu’effleurer le sujet que j’ai eu l'audace d’inscrire et je m’apergois
gque je n’ai pas dit grand’chose de la liquidation des dettes publi-
ques. Les. Etats que par une juste rétribution l'effondrement de
leur puissance financiére atteint le plus durement, ont eu recours
a des procédés brutaux de conliscation fiscale, de prélevement sur
la fortune ey le capital, dont les inconvénienfs vous sont connus.

Nous subissons une vague de pessimisme, conire laquelle il faut
réagir. M. Klotz a eu bien raison de dire qu’il ne peut. venir & l’es-
prit de personne que l'Etat francais ne fasse pas honneur a sa si-
gnature, Nous sommes tous d’accord li-dessus, La France a des
ressources: infinies, a conditiorn qu’elle puisse les meltfre en valeur.
M. Schelle: nous a montré récemment la rapidiié du relevement
apres la Révolution. |
" Aujourd’hui, la baisse du change francais a créé une. vive émo-
tion. Le change: refidte les situations et la mentalité. A. codté d’élé-
ments positifs, il obéit a des éléments multiples. d’'erdse psycholo-
gique. Les choses s'aggravent, lorsque la. panique s’empare. des
dirigeants, qui. ne se rendent pas compte de leur part de respon-
sabilité et qui se figurent. qu’'avec des expédienis. temporaires, des
interveniions passageéres, on remdédie & des. maux dont la. cause ast
prefonde, mais non permanente. Les centrales de change. en Italie,
en Allemagne, en Autriche-Hongrie, en Russie ont aboufi 3 des
€checs.
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L’objet & atteindre, c’est l'assainissement de la circulation fidu-
ciaire, désorganisée par 'abus qui en a été fait, le retrait tout au
moins partiel des billets émis pour des besoins non commerciaux,
le remboursemeni des avances & la Banque -d’émission. Tout cela
demande du temps, mais il fauh se mettre immédiatement 23
I'ceuvre. : \ |

La premiere condition, c'est le rétablissement de 1’équilibre
budgétaire. L’accroissement des ressources du Trésor, |’adoption
d'une politique de stricte économie, la fin des gaspillages inoufs,
. philanthropiques ou -sociaux, la limitation des atiributions de
I’Etat, la consolidafion de la dette flottante, la disparition des défi-
cits réagirony d'une fagén bienfaisante sur le change.

M. Maroni a démontré dans sa chronique sur la question des
‘changes comment et pourquoi monfent les changes, pourquoi le
franc s’est déprécié, c’est parce que 'Etat a déversé et déverse sur
“le pays des milliards sans les récupérer sous une forme quelconque.
-Les facultés d’achat s’accroissent par l'accroissemeni des signes
monétaires, dont l'existence ne correspond pas & une augmenia-
~tion de richesse. Tout au contraire on pourrait dire qu’il y a un
appauvrissement correspondant.

Pour liquider la situation laissée par la guerre, 1l faut une poli-
tique financiére efl une politique économique congue dans un es-
prit de liberté.

Le rapport final de Ia commission Cunliffe sur le change indique
comme essentiels « increased production, cessation of Governmen!
horrowings decreased expenditure by Government and each indi-
vidual member of the nation ». Il faut ajouter la remise en vigueur
des méthodes d’avant-guerre pour contréler la circulation et le
crédit, c’est-d-dire le maniement de l'escompte. |

M. Chamberlain, dans le discours que je vous citais touft i
I’heure, a esquissé d'une facon plus précise la politique du changce-
lier de V'Echiquier. 11 la désire trés prudente et irés circonspecie
‘en matidre de déflation des prix et du crédit, pour ne pas précipi-
ter une crise, trés ferme en matiére budgétaire, la compression
des dépenses, le rétablissement de I’équilibre, la cessation des em-
prunts. L’Angleterre est plus avancée dans cette voie. 1l veut le
remplacement de la dette & court terme par des obligations & plus
longue échéance avant d’arriver 4 la consolidation proprement dite.
Chaque pays a ses traditions. Partout il faut cesser d’emprunier
aussitofl que possible et commencer & amortir. Les besoins de
I'Etat doivent cesser d’étre des facteurs d’inflation de la monnaie ef

du créditf. |
"Avant de terminer, laissez-moi, aprés vous avoir esquissé la poli-
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tique rationnelle, vous indiquer trés briévement la procédure adop-
tée en Allemagne sous le coup de la nécessité, pour dégager ia
situation obérée. M. Erzberger qui est un ministre socialisant,
“vient de faire voter une loi qui constitue une véritable mesure Jde
confiscation. Toutes les fortunes, tout le capital mobilier et immo-
bilier, sont soumis & un prélévement qui commence avec 10 p. 100
au-dessus du minimum exempt de 5 o0oo M. et arrive & 65 p. 100
au-dessus de 100 millions de M. Les contlribuables qui s’acquitteront
au comptant avant le 31 décembre 1g20 bénélicieront d'un rabais
de 4 p. 100. Ils peuvent aussi s’acquitter par des annuités de
6 1/2 p. 100 'an pendant vingt-huit ou trente ans, & condifion de
fournir des garanties & I'Etat qui, en cas de {faillite, est créancier
- privilégié. On a objecté 3 M. Erzberger que c’était la confiscation
d’une partie du fonds de roulement indispensable & la production
et au commerce que cette forme brutale de prélevement. En outre
comme les assujetiis n’ont pas en main les disponibilités liquides
suffisantes, il sera créé une institution pour gérer et liquider.les
avoirs mobiliers et immobiliers qui représentenf! leur apport a
I’Etat. L’assemblée nationale allemande a écarté les amendements
tendant! & borner le prélévement a un tiers et de faire prendre pour.
deux tiers un emprunt forcé 5 p. 1oo dont pendant vingt ans
I’Etat retiendrait 8o p. 100, puis 6o p. 100 des inhéréts.

On a objecié que cet impdt extraordinaire perdait de sa valeur.
du moment qu’il se paye par annuités, que l'effet en sera lent sur
la dette publique et qu’il ne touche pas a la dette flottante, la ptus
importanfe a liquider. De plus on ignore ce que feront les Alliés.

Je vous cite ce procédé germanique comme un exemple 3 ne pas
suivre,

Reprenant un passage de la si intéressante et insfructive commu-
nicafion de M. Raffalovich, celui ol l'orateur constate et énumere
les répudiations de leurs dettes publiques pratiquées par de nom-
breux LEtats en Europe et en Amérique depuis le dix-huitieéme siécle,
M. d’Eichthal insiste sur la nécessité de faire observer a ce sujet
la différence des conditions dans lesquelles ont eu lieu ces banque-
routes partielles ou totales et les circonstances actuelles. L’observa-
tion est 1mportante parce que beaucoup de personnes tirant{ de
fausses conclusions du passé, alleguent que beaucoup d’Etats qui
ont ‘fait plusieurs fois faillite, ontl, depuis, retrouvé crédit et pros-
périté et fournissent ainsi des arguments séduisants et dangereux.
Il faut leur rappeler que les dettes qui ont été dans le passé répu-
diées dans une mesure variable, étaient en somme des engage-
ments portant sur des chiffres beaucoup plus restreints et atfei-
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gnan{ un nombre de porteurs infiniment moindre que les formi-
dables deites publiques actuelles.

Cela ne jusiifie pas les Etals de n’avoir pas tenu leurs engage-
ments, el cela ne diminue pas les maux de ceux qui oni ecu ¥ sup-
porier la’ conséquence de leur faillite. Mais cette faillile touchait,
a I'intérieur ct & V'extérieur (out leurs iitres étaient souvent en ma-
jorité) une catégoric d’intéressés relativement peu imporianie en
nombre et qui a pu peu a peu se relever du désastre. Quel rapport
avec l'énormité et la diffusion immense des présentes deites pu-
bliques qui constiluent une parfie de la fortune, souvent la fortune
totale de presque tous les citoyens? Une répudiation quelconque des
engagements des FEtais aurait, dans ces condilions, des consé-
quences incalculables et qui porfent sur l'universalité de la for-
tune privée. L'exemple du passé, doit, dans ce cas comme dans
beaucoup d’autres, &tre analysé de prés et ne doit pas servir & des
rapprochements erronés, tels qu’on en entend émetire par des per-
sonfnes 2 - esprit superficiel. De ces personnes l'orateur en a ren-
contré plusieurs qui tenaient un langage dangereux sur le sujet
qui nous occupe, et c’est pourquoi il a cru devoir insister brieve-
ment sur la considération qu’il vient de présenter.

—

M. Manchez ne doute pas que la France ne. fasse honneur &
ses engagements,

M. Speyer remercie la Sociéié¢ de 'honneur qu’elle lui a fait enw
Pinvitant & sa réunion. Les Belges, dit-il, ont pu examiner les
graves problémes agités ici, en toute liberté d’esprit parce que la
France généreuse a pris a sa charge, comme Y'Angleterre, les
avances qu’elle Jui a faites. Cest 13 P'un des grands et innombrables
services que la France nous a rendus, ajoute-t-il. Pendant les an-
goisses de l’occupation, c’est vers elle que nous nous tournions
pour remonter nos courages et il conclut en disant que la France
qui a été grande pendant la guerre, ne le sera pas moins pendant

la paix.

M. Bemnoist dit qu'on peut taxer les marchandises; en compa-
raison de la hausse des prix, ce ne sera que peu de chose.

M. Pupin fait une courte comparaison enire les assignals ei la
circulation actuelle.

M. Wichnegraski suggere que la suppression du marché
russe est une des causes de la cherté mondiale, car il produisait
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“heaucoup eb il pense que ce serait une bonne opération d’aider la
Russie & se-reconstituer. | |
M. Yves-Guyot. — Le iitre de la communication et le nom de
son aufeur annongaieut' une séance d'un intéréf de premier ordre.
Il n'y a pas eu de déception. Les faits cités par M. Raifalovich ne
sont pas contestables, les inductions qu’il en a tirées ont recu Yap-
probation unanime,

OUVRAGES PRESENTES
St A

Emire BARBET. — Conire les mallhusianismes el les gaspillages en agri-
-culture. (Chaligny et Larrieu.) '

ALrrED DE CHABANNES. — Eniretiens francgais (o ppositions d’idéals). 1 vol.
(Félix Alcan, éditeur.)

Aucuste Descmamps, — Critiqgue de la stipulation de réciprocilé dans la
clause de la nation la plus favorisée. (Extrait du Journal des Economisies.)

AnxpRE Liesse. — 'Les Enireprises- indusirielles, fondation et direclion.
-(Librairie de I’Enseignement technique.)

Statistique financiére de U'Algérie. Année 1912. Algérie du Nord et terriloires
du Sud. (Alger, imprimerie Montégut.)

F. peE GEranpo. — La Situation économique du Japon en juin 19I19.
(Extrait de ’Europe nouvelle.)

PERIODIQUES FRANCAIS

" L'Action latine.
L'Activité francaise et éirangeére.
Les Annales du commerce exiérieur. | /
Bulletin de U'Association italo-frangaise d’expansion économique.
| Bulletin de la Chambre de commerce de Marseille.
- ~ La Cause commune. |
| La Défense maritime.
L’Economiste parlementaire.
Le Journal des Economisles.
Le Journal de la Sociéié nationale d’horticulfure de France.
"Le Moniteur des travauz publics, de Uentreprise et de Uindusirie.
L’OEuvre économique.
L’Ordre social.
La Réforme sociale.
Le Rentier.
La Revue des valeurs de UAfrique du Nord.
L'Union des syndicais de France.
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PERIODIQUES ETRANGERS -

The Anglo- French Remew

Bulletin de stat:sttque agrwole el commerczale (Rome.)

Bulletin-mensuel des institutions éconongaes et sociales. (Rome.)

Bulletin mensuel des renseignemenis agncoles et des maladtes des plantes;'
(Rome.) ' |
~ Bulletin mensuel et Rensezgnements ﬁnancwrs de Ia Socléte de Banque
suisse. T

Comercio y Navegacion.

Correspondance économique. Organe officiel du ministére de l’Industrte*
et du Commerce de Roumanie.

L'Economista. .

Nuova Antologia. |

The Review of the American Chamber of commerce in France.

Revue mensuelle du bureau central de siatistique des Pays-Bas.

Yita ilaliana.
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OUVRAGES PRESENTES. Tt A
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M. Yves-Guyot annonce i la Société la mort de M. von Palmen,
professeur i 'Université d’Helsingfors, membre de la Société de-
puis 1889, et celle de M. Ch. Renault, docteur en droit, agrégé de

I’'Université, professeur a 'Ecole supérieure pratique de comimerce

et d’mdustrie, membre de la Société depuis 1884.

Le - président souhaite la bienvenue & MM, Alhanos directeur
de DI'Economiste d’Atheénes; Silva, ancien senateur banqmer a,
Porto-Rico; Tolman, directeur 4 New-York d’une institution quon
peut appeler un Musée social actif, chargé, actuellement, en France,
d’organiser des foyers civils dams la région libérée. Il se félicite de
'entrée dans le gouvernement de deux membres de la Société; MM.
Isaac et Francois-Marsal devenus ministres du Commerce et des
Finances; de l'entrée au Sénat de MM. Baphael Georges Levy- et
Eccard, et de la réélection de M. Chastenet.

M. Yves-Guyot anmonce encore qu’il viert d’apprendre que
M. de Guichen a regu la médaille d’honneur du ministére des Af-
faires étrangéres pour services exceptionnels rendus perdant la
guerre; il salue le colonel! Godefroy, qui revientt de Syrie, et
M. Henri Lambert, qui, depuis longtemps, n’avaient pn assister aux
séances.

M. Emmanuel Vidal, secrétaire perpétuel, signale parmi les
ouvrages recus : les Eléments de sylvonomie, UEvolution de la po-
litique forestiére, etc., de M. Paul Descombes; I'Economie fores-
tiere, de M. G. Huffel; les Chemins de fer pendant la guerre 1914-
1918, de M. Marcel Peschaud, etc.
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Aucun autre sujet n’étant proposé, la parole est donnée 3
‘M. Francis Sauvage pour exposer celui inscrit & 'ordrg du jour.

4

LE REGIME FISCAL DES SOCIETES

M. Francis Sauvage déclare tout d’abord qu’il n’étudiera
.pas ce régime fiscal en détail, mais qu’il se bornera a comparer
-d’une facon générale les charges fiscales pesant sur les entreprises
individuelles, avec celles qui incombent aux affaires constituées
-en sociétés. | |

L’orateur démontre ensuite que la société est surimposée par
rapport 4 l'individu, soit au moment de sa constitution, soit pen-
~dant le cours de sa durée. Un individu qui commence & faire des
affaires ne payera un impdt a raison de ce fait, que s’il achéte un
-fonds de commerce. Au contraire, une société doit payer, lors de
sa constitution, un droit d’enregistrement de 1 p. 100 sur le mon.-
‘tani .du -capital social, Il peut arriver cependant qu’un quart seu-
‘lemient de ce bapital soit appelé, et que les trois aufres quarts ne
-goient jamais engagés effeclivement dans l'entreprise. Au cours de
ses -opérations, une société qui fait le commerce payera comme -les
-commercants, simple particulier, imp6dt sur les bénéfices indus-
iriels et .commerciaux au taux de 4,50 p. roo du bénéfice net et les
<gcentimes -additionnels a la paiente. Elle payera également 1'impdt
-sur les bénéfices supplémentaires de guerre qu’elle a pu réaliser.
Mais elle est frappée en outre de trois impdbls prélevés .en droit ou
en fait sur le montant du coupon : le droil de timbre, le droit de
“transmission (qui est percu par abonnement sur les tfitres au por-
“teur) et I'imp6t de b p. ‘roo sur le montant .du :coupon.

Si.l’on additionne ces irois taxes, .on s’apercoil que les bénéfices
‘sociaux sont frappés, avani dtre distribués aux -actionnaires,
-d'une retenue qui peut aller de 12 4 15 p. 100 sans préjudice des
impdts généraux sur le commerce et I'industrie. |

En -outre, le mécanisme de certaines lois fiscales aboutil & sur-
-charger les sociétés par rapport aux individus. Il .en est ainsi par
-exemple de la contribution sur les bénéfices de guerre, dont le
“taux est progressif, sans qu’on tienne compte du capital engage,
et de 'impdt commercial assis sur le bénéfice déclaré, puisque les
sociétés, & la différence des individus, ont forcément une compta-
‘bilité et ne peuvent dissimuler leurs bénéfices.

Dans une seconde partie de ses observations, M. Francis Sau-
vage démonire les -effets ficheux d’un pareil systéme. La surim-
-position des sociélés aboutit a ‘pénaliser les wociétés anonymes
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qui seules permelient a la petile épargne de participer au profit
‘de la grande entreprise. En outre, le systéme des taxes spéciales.
sur les valeurs mobiliéres a pour effet de multiplier Vinjustice et
conduit parfois & une triple el quadruple imposition, dans le cas
oll certaines sociétds, comme les ommiums par exemple, consti-
tuent elles-mémes d’autres sociétés anonymes dont elles touchent
les dividendes. |

Comme coneclusion "pratique, l'orateur ne réclame pas une di-
minution des impdts sur les sociétés, a laquelle il est impossible
de songer & l'heure acluelle, mais il signale le danger qu’il y a
surcharger les valeurs mobilitres, et fait remarquer .combien est
{rustratoire le prétendu principe de le péréquation des charges en-
tre la propriété fonciére et la propriété mobiliere. Les actions des
societés anonymes représenient des terres, ‘des maisons, des usines
qui ont déja acquitié U'impdt fonkier et les impdts sur les béné-
fices commerciaux. Tout impdt cédulaire nouveau sur les titres
constitue forcément une double impo-si-tion-.“

M. Emmanuel Vidal considére que si les frais d’actes notariés
sont élevés, la loi n'oblige point les fondateurs de sociétés A re-
courir auX nlotaires. Sans doute on doit déposer les actes chez eux
et leur déclarer quel l¢ capital est souserit et que lej quart a
616 versé, mais la Joi permet la rédaction. d’actes de sociélé sous
seing privé. Si les farifs des notaires sont semblables en ce qui
concerne la rédaction de Udacle par eux-mémes et les dépéis dacles
chez eux, il y a 1 un 1mpot excessif que touchent les officiers. mi-
nistériels, d’aulant moing juste gu’on n’imagine pas qu’un nofaire
soif responsablie des fautes de rédaction, des erreurs. commiges par
les rédacteurs d'acies sous seing privé: dfepoﬂ:es chez lui.

L'impét de {ransmission sur les titres au porteur a été étabii
parce gqu’on ne peut saisir leur transmision. Or, en 1893, on a éta-
bli un impét sur les opdrations de bourse qui a été triplé depuis.
ol va éire augmenté encore. On ne saurait coniester "(&u’il y a su-
- perpositiont, .

M. Sauvage, ajoute M. 1€1da1 n’a pas parlé des; sociétés éiran-
geres. Elles sent pourtant iniéressées aw -débat. Les texles disent
'quHelles sont assujetties aux. impdts qui frappent les sociétés fran-
caises. Or, frapper durement les sociétés frangaises, c’est frapper
durement les sociétés étranigéres qui viemnent nous. apporier des,
forces mouvelles. Pour la ecirculation des titres étrangers. nons
avons lg régime de l'abonnement. obligatoire en certains cas, nom
obligatoire .ens dehors de ces cas. Mais depuis peu, les porteurs de
fonds d’Etats étrangers et de valeurs non abonnées payent les im-
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pdts dont, avant 1914, ils étaient exempts. Cette dernidre circon-
stance permet d'envisager comme possible la suppression du. ré-
- gime de l'aboninement ‘qui était jadis considéré comme le seul
moyen dg réaliser I'équivalence. | '

Certds il ne faut pas se faire d’illusions sur l’avenir. Le fisc ne
ménagera guere les sociétés. II n’'écoutera pas et frappera. Soit!
Mais nous faisons.ici de 1’économie politique et nous ne pouvons
pas nel pas constater les mauvais effefs économiques de certains

impots lors méme qu'ils sont nécessaires.

M. Raphaél-Georges Lévy comprend parfaitement les ecri-
tiques faites par M. Sauvage, notamment celle concernant les sU-
perpdsit.ions, cependant il défend ces droits sur les titres, car ce
sont 1a des impots réels et les impdts réels sont toujours préfé-
rables & I'impot personnel. Mais il faut faire une distinction enire
les titres des sociétés francaises et ceux des sociétés étrangeres
Pour ces derniéres, 'imp6t, de réel, devient personnel, et alors que
les impoéts n’ont pas antravé la création de sociétés francaises ils
éloignent du marché de notre pays les tiftres des bonmnes sociétés

étrangeres.

M. de Laveleye fait une distinction entre le réle du notairé
en France et celui du notaire en! Belgique, dans la constitution
des sociéiés. Il regretie que le régime des tifres nominatifs ne soit
pas plus généralisé, car il permet de suivre tous les mouvements
de titres et avec ce régime, la crise du change a laquelle nous
assistons serait probablement beaucoup moins aigué. D’autre- part,
il préconise un examen approfondi des droits de {imbre sur les
sociétés et des sociétés étrangeres elles-mémes établies en France.

M. Ar. Pottier observe que la conlusion de M. Sauvage pourrait
avoir pour effet de conduire a préférer le régime individuel 2
celui de la société. Or, s’il est incontestable que lindividu qui ex-
ploite sa maison n’aura pas & payer les trois droits indiqués et a de
ce fait un/ avantage, il n’en est pas moins vrai quel ceux qui pla.
cent de l'argent dans une société ont quelques avantages aussi qui
peuvent avoir une rancon. Il reproche & I’exemple ‘choisi par
M. Sauvage de n’éirég pas sur le méme baréme et il indique qu’une
société peut distraire de ses bénéfices des sommes importantes, ce
que V'individu ne peut pas faire. De plus, I’absence de livres n’est
pas un avantage; une comptabilité bien fenue peut permetire de
lutter efficacement contre le fisc. Les lois fiscales nouvelles don-
nent une arme terrible confre ceux qui n’ont pas de livres.
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La coopération est une nécessité impérieuse pour nous si nous
voulons lutter avec succes avec nos rivaux; il faut multiplier les
omniums, les trusts, les cartels; il y en a de bons. Il ne faudrait
pas que ce quon dit puisse nuire au courant qui porte vers les
sociétés. Qu’on n’augmente pas les impots sur les sociétés, ce serait
tuer la poule aux ceufs d’or.

Sous ces cing mots, dit M. Alfred Neymarck, « le régime
fiscal des sociétés », la question a Yordre du jour, est tellement
vaste, touffue, présente de si nombreux points de vue qu'il fau-
drait plusieurs séances, seulement pour en exposer quelques détails.

Il y a le régime fiscal des sociétés, terme général qui com-
prend le régime fiscal des sociétés francaises et le régime fiscal
des sociétés etrangeres | |

2° I1 v a le régime fiseal des titres des $0i6tés francaises et celui
des titres des sociéiés étrangéres, régimes différents, bien différents.
‘Il faudraii entrer dans le détail des droits & acquilter sur les actions
et obligations des sociétés, compagnies et entreprises francaises et
sur les emprunts de toute nature des sociétés par actions; sur les
obligations fiscales imposées aux sociétés civiles, les parts d’inté-
rét et de commandite; puis sur les obligations des sociétés, com-
pagnies et entreprises étrangeéres, les droits de timbre, de trans-
mission, la taxe sur le revenu applicables en France aux sociétés
francaises et sociétés et ‘collectivités étrangeéres. Il faudrait parler
aussi des dispositions générales qui régissent les sociéiés francaises
et les sociétés étrangeéres, parler des communications que les sociétés
sont tenues de faire aux agents de l'enregistrement, 3 toule réqui-
sition et de montrer leurs registres 3 souches, leurs registres de
transferts et conversions, les écritures relatives aux lots ef primes
de remboursement.

Il v aurait beaucoup & dire encore sur les droits de timbre au
comptant, les droits par abonnement, l'assiette de 'impét, 1’obli-
gation pour les sociétés de déposer les comptes rendus et délibéra-
tions,  dans les vingt jours de leur dafe, ainsi que les proces-
verbaux des tirages dans les bureaux de I’enregistrement, etc.” Il
conviendrait encore de montrer les pénalités séveéres auxquelles
s’exposent les sociétés ou les particuliers qui enfreignent toutes ces
prescriptions; tous ceux qui négocient les titres par voie d’émis-
sion ou d’introduction en France, foni de la publicité, les ban-
ques ou banquiers qui font le service financier. Le régime de
Pabonnement, la constatation de 'ahonnement, la durée de l'exi-
gibilité des taxes d’abonnement, le régime de droit de timbre, ete.
exigeraient plus de temps que -celui dont nous pouvons disposer
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pour effleurer ces questions muliiples. La législation deg sociétés
date en réalité de la loi du 24 juillet 1867, complétée par cellé
du 1 aoll 1893 et de plusieurs autres, la législation fiscale date
de 1872, & I'époque ou il fallait trouver Soo millions dimpdts; les
valeurs mobilieres étaient indemnes ou & peu prés; M. Magne dut
se résoudre & les atteindre et depuis les accroissements d’impdts
sur les tilres mobiliers se sonl multipliés. |

La législalion des sociétés et des titres des sociétés, les prescrip-
tions fiscales qui les concernent sont des plus touffues et variées
surtout pour les titres des sociétés étrangeres. . |

Le régime de l'abonnement, notammeni, n’existe nulle part.
Cette législation a eu pour conséquence de donner toute facilité
d’enirée en France et de négociation aux papiers de second, troi-
sitme, dernier ordre, et d’éliminer les titres de vieilles sdciétés ou
de sociétés nouvelles, sérieuses et de bon aloi. Nous avons gardé
le dessous du panier, le dessus du panier n’élait pas pour nous.

Pour remédier & celle situation, M. Alfred Neymarck rappelle
qu'une commiission inierparlementaire avait été constituée- par
arrctés ministériels des 4 juillet et 20 aoGl 1gog, chargée d’exami-
ner le régime fiscal deés “valeurs mobiliéres autres que les fonds
d’Etat et d’indiquer les modifications dont cc régime paraitrait
suscepiible au point de vue réglementaire. -
- Ceite commission, présidée par un président de section du
“Conseil d’Etat, était composée de vingt et un membres parmi les-
quels les gouverneurs de la Banque de France, du GCrédit foncier,
1a présidéent de la Chambre de commerce, le directeur du mou-
vement général des fonds qui était alors M. Sergent, le directeur
général de Denregisirement, et aujourd’hui sous-gouverneur du
Crédit fonciedr, M. Tardit, conseiller d’Efai, des inspecieurs des
finances, des chefs du service financier ou des études financitres
du Crédit lvonnais, et de la Banque de Paris et des Pays-Bas,
M. Rendu, secrétaire général de la Compagnie des agents de
change, eic. Cetfe commission tint de nombreuses séances. Elle
procéda 2 des enquétes en méme temps que le minisire des Affai-
res éirangeéres faisait procéder i une enquéie spéciale par tous ses
agents & D’éiranger : elle me chargeait, ainsi que le gouverne-
ment, d’'une mission particuliere pour examiner celte situation a
’étranger, notamment aux Pavs-Bas, etc. Dans sa séance du
6 juillel 1gro, mon' rapport particulier et le rapport général qu’elle
m’avait confiés pour éire adressés par elle au ministre des Finan-
ces, furent approuvés a I'unanimité. Il a du éire adressé en dé-
cembre 1910 2u minisire des Finances.

Si les conclusions de ce rappori avaient éié adoptées, nous
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neurrions dire aujourdhui que d’heureuses réformes auraient été
accomplies et que, tout pariiculitrement, au poinl de vue du
<hange, nous aurions -évité- bien des ennuis, nous posséderions
une plus grande quantité de titres et valeurs de change exporta-
bles, négociables 4 'étranger au lien d’avoir simplement du pa-
pier ayan{ 1’éliquelte éirangeére mais n’étant pas négociable 3
1'étranger.

M. Alfred Neymarck se borne a effleurer, 4 noler briévement
quelques-unes des multiples queslions que souléve encore le sujel
mis ce soir en dicussion et qui par son bref intifulé, parait si
simple,

Mais, dit-il, il n’est peut-étre pas imutilee & un moment ou de
multiples imp6ts sont prévus et nécessaires, & un momen{ ou les
valeurs mobiliéres seront atieintes et par voie de répercussioh les
sociétés francaises ou éfrangeres qui les émettent, les introduisent
sur le marché, de demander aux ministres, au gouvernement, a
nos nouveaux législateurs, sénateurs et députés, comme il I'a fait
A leurs prédécesseurs de répondre a cette simple, bient simple
«question.

1° Combien existe-i-il, en Irance, de sociétés par aclions fran-
-caises, éfrangéres? - . ~.

2° Quel est le montant de leur capital-actions versé et i verser?
Le montant de leurs réserves mobilieres, immobiliéres et diver-
ses? Le montant du dividende ou de Viniérét qu’elles ont distri-
Dhué ou depuis leur fondation, ou depuis vingt, quinze, dix ans?

3° Quel est le montant des émissions et introductions diverses
-de titres sur le et les marchés financiers francais? Le montant dés.
appels de fonds annuels? Celui de remboursement?

4° En un mot, ls mouvement général des fonds au ministére
-des Finances qui est, en: réalité, le grand argentier du Trésor, et
qui doit suivre le mouvement des capitaux an France — et 3
Téiranger — pour apprécier aussi approximativement que possi-
ble, le montant des disponibiliiés, des ressources ou des charges
el payements & faire au point de vue des capitaux, doit éire ren-
seigné;. il peut 'étre d’autant plus facilement que I'état civil dos
1itres exisie, un seul tilre ne peut étre créé ni disparaitre, sans
qu’il soit fait au préalable, une déclaration & Penregistrement.

5° Ces statisliques, depuis nombre d’années, M. Alfred Neymarck
Tes a demandées : il les a développées, en en donnant le cadre
dans plusieurs rapports approuvés par le conseil supérieur de
statistique. Nous les attendons toujours! I’éiranger, au conftraire,
.au Japon, comme en Suéde, en Norvege, au Danemark, efc., elles
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ont été failes en suivant les indications contenues dans nos Tap-
poris, M. Fernand Faure, quand il était directeur geénéral de l'en-
regisirement en avait prescrit ’étude et l'application. Maig &
Pheure od je parle, dit M. Alfred Neymarck, il n'est pas un mi.
nistre, pas un sénateur, pas un depute qm pourrait repondre
d’'une fagon nette, précise, A cette qzmmple interrogation

- Combien existe-t-il de sociétés par actions en France?

A quels chiffres s’élevent les émissions, appels au crédit, rem-
boursemenis de titres des sociétés ou emprunts émis et mrculant
en France)

En se bornant A effleurer ces multiples sujets, M. Alfred Ney-
marck s’‘excuse d'avoir été tres long; il aurait eu 2 signaler ce-
pendant, en terminant, une expression bizarre qui est née de cette
législation touffue, c’est ce qu’on appelle les wvaleurs hors cote
c'est-3-dire des valeurs insoumises aux réglements du marché offi-
ciel et des divers marchés de valeurs en banque. Valeurs insou-
mises et valeurs qui n’'ont pas contracté d’abonnement avec le
Trésor, qui peuvent étre ou ne pas étre timbrées, ce qui expose
leurs émetteurs, introducteurs sur le marché, négociateurs, & des
pénalités séveéres. \

Il aurait pu dire encore, s’il n’avait pas été aussi tard, qu'a c6té
de valeurs a la cote et aux cotes, il existe des valeurs hors cole
mais que ces valeurs hors cote ont fait naltre, 3 leur tour, une
cote de valeurs hors cole, ce qui est un comble!

On voit quelles multiples questions, observations, discussions peut

soulever 'intéressant sujet discuté ce soir.

M. Francgois Roger trouve que les sociétés ne sont pas a
plaindre, en voyant la cote de la Bourse qui refléte leur grande
prospérité; puis il emamme Jles droits qui frappent les valeurs mo-

biliéres. | .

4

M.Peartree estime que la société par actions ne paye pas autant

que M. Sauvage 1'a dit.
Les impbts qu’elle paye, sur le revenu, et la transmission, sont

remboursés par les actionnaires.

M. Wollf dit qu’il importe de supprimer -les impét‘s qui
génent 1'éclosion des affaires. Or ceux qui frappent les sociétés i
leur naissance n’ont rien entravé et nous avons assisté 3 une belle
floraison de sociétés. Mais ce qui géne, c’est la cascade d'impbis
dont M. Sauvage a moniré la gravité en ce qui concerne les
omniums dont le développement est désirable. L’orateur pense que
le Parlement se montrera sur ce point assez accommodant.
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-1 y a 'un autre point déplorable, dit M. Wolff, c’est le filtre &
rebours qui écarte les- valeurs étrangéres de notre marché. On
dit que cela n’a pas d’importance, car il ne viendra plus de ces va-
leurs sur notre marché. Ce n’est pas sir. S'il: n'en vient plus
“d’Amérique, il en viendra de Pologne, de Tchéco-Slovaquie, par
exemple. '

M. Manchez rappelle qu'un minisire d’auntrefois prétendait que
I'acheteur en bourse achéte un revenu nei et ne paye pas en
somme d'impdfs, Seuls les porteurs qui sont fondés a se plaindre
sont ceux qui possedent un titre au moment de l'établissement
d’'un impbt.

M. Zadoks rappelle qu'en avril 1gob iI a fait 3 la Sokiété une
communication sur les modifications 3 apporter au régime des
valeurs mobiliéres; depuis quinze ans rien n’a été changé. Aujour-
d’hui encore, il insiste sur la nécessité de modifier le régime
d’abonnement des valeurs étrangéres, régime qui a empéché l'in-
troduction sur le marché de Paris des actions du Steel Trusi, enfre
aulres, et cela au plus grand désavantage de notre pays.

M. Pupin pense que si on suivait les valeurs mobiligres au
point de vue fiscal depuis leur création jusqu’a ce qu’elles payent
T'impét sur ‘les revenus, on ne trouverait pas de superposifions,
mais certaines d’enire elles sont infimes et il rappelle qu'en An-
glelerre on paye jusqu’a 3o p. 100 du revenu. Il conclut en
disant qu’a I’époque ou nous vivons, il faut beaucoup d’abnégation
fiscale.

M. ¥ves-Guyot. — La discussion a été brillante et animée.
Nous y avons entendu des précisions intéressantes. Je e me per-
mettrai qu'une observation : on fait de la société une entité, un
‘étre 2 part, mais la société n'existe que parce qu’il y a des action-
naires. Les charges, qui frappent la société, frappent les individus
qui la composent. Si ces charges pesent sur la constitution de la .
société, c’est un obstacle au placement de leurs capitaux. Si elles
frappent les revenus, les bénéfices de la Société, c’est au détriment
des actionnaires. M. Manchez a rappelé tout & I’heure qu’un finan-
cier célebre avait dit que celui qui achetaif un titre frappé d’im-
pols ne payait pas en réalité d’impdts, parce que sa valeur était
diminuée du fardeau de I'impdt. Soifl Mais cette diminution de
‘valeur est un impo6t sur le capital qui frappe le vendeur, puisqu 11
diminue la valeur de son titre.
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- Certaines charges pésent sur les sociéiés qui ne peseri par sur
les Individus. Acceplons la contradiction qui résulte de cet étatl
de choeses avec tant de dithyrambes en ’honneur des sociétés ; mais
nous avons i plusieurs reprises parlé du consortium et des cartels
a la Société d’économie politique, dans un sens completement op-
posé & celui de M. Pottier.

Je remercie M. Peariree de son observation si originale; et je ne
saurais mieux terminer la séance qu'en vous citant un acte récent
de sa part. ‘M. Peartree est un des fondateurs de VAmericar
Chamber of commerce qui vient de célébrer son - vingt-cinquidme
anniversaire. A ce propos il a remis un chéque de 10.0003francs
pour des prix & décerner i des publications contre l'intolérance.
Nous ne pouvons, nous qui représentons la tradition des économis-
tes du dix-huiiemg, siécle, que le féliciter d’avoir choisi un sujet qui
est plus que jamais actuel. . -

E. R.
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agricole de la Maison rustique.) ’

Commandant Gastox Moca.—— Les Forces armées dans la Sociélé des Nations,
Rapport présenté au Bureau international de la paix, 1 brochure. (Berne,..
Librairie-Edition.) |

Marcer Prscmaun. — Les Chemins de fer pendant la guerre 1914-1918,

RoBert Worrr, — Noie sur la Valorisation de noire exporiation.

Adresse de la Sociélé hongroise de géographie auz soc:éies de géographie-
de U'Univers.

Carte elhnographique de la Hongrie.

Annuaire inlernational de stafistique, publié par ’Office permanent de:
PInstitut international de statistique.
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B Programme du cinquante-iroisiéme congr és des Soczetés savantes de Parzs

el des départements a Strasbourg, mai 1920. (1 brochure.)
. Iableauxz statistiques des cours du change a@ Rolterdam.

Onze carltes différentes du Moniénégro, offertes par le mmlslere royal des
Affaires étrangéres du Monténégro.

PERIODIQUES FRANCAIS
L’Aclivité frangaise. |
L'Alimeniation francaise.
Les Amis de Paris.
Bulletin de la Chambre de commerce de Marseille.
Bulletin de la Société de géographie commerciale.
Bulletin de .la Société d’encouragement pour Uindustrie natwnale
Bulletin mensuel de U'Association philotechnique. |

Bulletin officiel de la direction des recherches scientifiques et indusirielles
<l des inventions. |

Bulletin trimestriel de Ulnstitut des Acluaires frangais.

La Cause commune.

La Défense maritime.

L'Economique.

L’Economisie parlemeniaire. )
L'Ezxpansion économique. |

{’Exporteur.

Frrance-{lalie, :

dournal de {a Sociélé nationale d’h@rtwuiture de France.
{Le Journal des Economistes.

ALe Moniteur des travauz publics, de U'enireprise el de l’mdusina.
L'OEuvre économique.
~Pour la France.
La Réforme sociale.
Le Renlier.

evue des valeurs de U'Afrique duNord.

PERIODIQUES ETRANGERS

Anglo-French Review.

{.a Belgique nouvelle.

Boletin de la direccion de esludios biologicos.

Bitlletin de la Chambre du commerce russe de Paris.

Bulletin mensuel des instilutions économiques ef sociales. (Rome.)
L’Econoemista. |

Nuova Antologia.

The Review of the American Chdamber of commerce in France.
Llevue mensuelle du Bureau ceniral de staiislique des Pays-Bas.
La Riforma sociale.

dl Rinnovamenio économico.
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SOCIETE D'ECONOMIE POLITIQUE

REunion pu 5 mams 1920 :

1

Présidence de M. Yves-Guyort, président.

NEcroroaie : M. G.-Albert Petit.

OUVRAGES PRESENTES.
ORDRE pU JoUR : Le développement de la petite propriété rurale.

M. Yves-Guyot annonce la mort de M. G. Albert-Petit, prési-
dent de Chambre honoraire 3 la Cour des comptes, & qui, 'année -
derniere, la Société avaii décerné la médaille de son cinquantenaire,

Il souhaite lai bienvenue aux invités du bureau : MM. Ambroise
Rendu, député de la Haute-Garonne; Augé-Laribé, avocat a la cour.

M. Emmanuel Vidal fait connaiire que la séance d’avril aura
lieu Ie 6. _

Une séance d’admission aura lieu en avril. Il sera statué en mai.
Le vole portera sur deux membres titulaires. Le nombre des mem-
bres correspondants n’est pas limité.

L, secrétaire perpétuel signale ensuite parmi les ouvrages recus :
la Pologne au point de vue diplomatique et économique, par M. le
vicomie de Guichen; ’Art de placer et gérer sa fortune, par M. Paul
Leroy-Beaulieu, édition mise a jour par MM. Renaudin et Payen;
le Commerce de la Chiné, par M. Yves-Guvot; Banque de France,
rapport a l'assemblée générale des actionnaires; Rapport an-
nuel de la Suomi, Compagnie d’assurances mutuelles d’'Helsingfors;
Société de Banque suisse (4 Béle) : la Situation économique el finan-
- ciere de la Suisse, 1914, etc.

M. Yves-Guyot donne la parole 3 M. Daniel Zolla pour expo-
ser le sujet inscrit & l'ordre du jour.
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\

LE DEVELOPPEMENT DE LA PETITE PROPRIETE RURALE

M. Daniel Zolla dit que la substitution de la propriété pay-
sanne i la propriété bourgeoise n'est pas un phénomeéne nouveau.
A la fin du dix-huititme sidcle, cette propriété.paysanne atieignait
le tiers du royaume. Arthur Young l'a constaié en 1789. Depuis
cette époque, le développement a été ininterrompu pour atteindre
de nos jours, une proportion inatiendue.

En effet, cent ans aprés le voyage d’Arthur Young, l'enquéle
agricole de 1882 établit que la population des campagneés se répar-
tit ainsi |

Propriétaires cultivani exclusivement leurs terres : 2 150 000;

fermiers propriétaires. : 5oo ocoo; fermiers non propriétaires
468 8o0; métlayers propriétaires : 147 ooo; métayers non. Ppro-
priétaires : 194 ooo; journaliers propriétaires : 727 ooo; jour-

naliers non propriétaies : 753 ooo; domestiques non  pro-
priétaires : 1'gb4 ooo. Soit au total : 3 H24 propriétaires con-
tre 3 369 coo non propriétaires. On rencontre un peu moins de
journaliers propriétaires de parcelles de terre, que de journaliers
n’ayant pour itoute fortune que leurs bras, mais la différence est
faible; elle ne dépasse guére 3 p. 10o. Quant aux domestiques, H
faut noter que s’ils n‘ont généralement aucune propriété (ils n’ont
pas été distingués a ce point de vue au cours de l'enquéte de 1882),
il s’en trouve beaucoup qul, fils de petits propriétaires, vont servir
pour se faire, & force d'ordre e{ d’économie et en vue de leur éia-
blissement, un petit pécule qui viendra s’ajouter a ce que leur ré-
serve le bien paternel. En résumé, plus de trois millions. et demi
de cultivateurs ont part, dans une mesure plus ou moins grande,
a la possession du sol agricole. |

Une eénquéte faite en 19og confirme le développement de la pro-
priété paysanne au détriment de la propriété bourgeoise. Cette en-
quéte "constate quil y a en augmentation dans quarante-deux dé-
partements, diminution dans treize et que la” situation est resiée
stationnaire dans dix-sept, par rapport au nombre des habitants, Si
on envisage la surface des terres, 'augmentation se répartit sur cin-
quanie-deux départements,  la diminution sur cing seulement et
dix-neuf sont restés stationnaires. -

Passant & un autre ordre d’idées, le conférencier effleure en pas-
sant, Ja question de la dépopulation des campagnes qui ne porte
pas sur le nombre des patrons et surtout des propriétaires, mais
sur les seuls salariés et aborde les faits économiques récents, tels
que les énormes achats de terres effectués par les paysans ces temps
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derniers. Pourquoi ces achals? Parce que les produils du sol ont
atteint des prix inconnus jusqu'd ce jour, d'ou des ‘bénéfices
tres élevés. Peut-on faire un grief au paysan d’avoir réalisé ces bé-
néfices assurément inespérés. Non! Comment un homme aurait-il la
force de caractére de refuser l'agent qu'on lui offre, car les prix
d’achat n’étaient pas fixés par le paysan, mais bien par les ache-
leurs eux-mémes qui se disputaient les produits. D’une enquéte faite
par M. Daniel Zolla dans dix arrondissements du Midi, tant prés des
notaires que chez les conservateurs d’hypothéques, il résulte, en
généralisant pour. toute la France que les paysans ont acheté des
- {erres ou remboursé des ‘dettes hypothécaires pour une somme su-
périeure a 3 milliards et demi. On peut en déduire que les bénéfices
réalisés par la population rurale dépassent 10 milliards. M. Daniel
Zolla, constatant ces faits, rappelle qu’une période trés dure pour
les paysans s'est écoulée pendant une vingtaine d’années avani la
guerre, alors que les produits du sol tombeérent & si bas prix qu'on
dut établir des droits protecteurs pour permettre aux populations
agricoles'de vivre. La prospérité actuelle n’est qu'une compensation
a des longues années de géne.

Mais, dira-t-on, quelle situation est faite, en l'occurrence, aux
mobilisés, aux ouvriers et aux domestiques agricoles? N'est-il pas 2
craindre que le mobilisé, retenu au front, el qui trouve, & son relour
son voisin enrichi, n’éprouve un sentiment de jalousie ef d’envie
qui se retrouvera encore plus acceniué chez les ouvriers et les do-
mestiques? Ne peut-on craindre, de ce c6té, de l'agitation? Le con-
férencier ne le pense pas. Les mobilisés ont éié représentés par
leur famille qui, d’'une fagon générale, a su tirer parti de la si-
tuation et cela avee un courage admirable, jusiifiant le succes.:
Quant aux ouvriers et aux domestiques, ce sont souveni des héritiers
qui attendeént leur heure de posséder. Ils se trouveni donc dans la
~situation transitoire de salariés ruraux- d’ou ils aspirent a sortir
au plus vite. Mais alors, on n’aura plus de main-d’ccuvre? Sil on la

payera cher, mais on l'aura, car i! faut manger. f

M. ¥Yves-Guyot remercie 1'orateur de son iniéressanle commu-
nication et donne la parole & M. Joseph-Barthélemy, député du Gers.

M. Joseph-Barthelemy s’associe & ce qu’a dit M. Daniel
Zolla. Comme lui, il a constaté le développemrent de la propriété
paysanne en ces derniers temps; il V'attribue pour une grande part
a la diffusion de la monnaie de papier. Le paysan, possesseur d'une
~grande quantité de coupures, préféere fixer sa forlune nouvelle en
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“achetant des terres qui ont. le mérite, & ses yeux, de constiluer un.
. avoir 'certain. Le taux d’achat est d’ailleurs exorbitant puisqu’il se
capifalise en général 4 3 et 3 1/2 p. 100 au maximum. La dépopula-
tion des campagnes préoccupe M. Barthélemy; dans le Gers, dit-il,
elle est effrovable. On peut espérer une amélioralion de ce coié:
grace, aux avafltages qu’'apportent aux paysans. ’éclairage électri-
que, les moyens de iransports modernes et surtout les hauls prix.
atteinis par les produits du sol. |

M. A. Rendu, député de la Hauie-Garonne, aprés avoir remercié-
le bureau de son aimable invitation, s’associe d'une fagon géné-
rale aux paroles de M. Daniel Zolla. Mais il défend la grande pro-
priété qui, seule, permet la culture intensive. Le morcellement du.
sol A linfini ne facilite pas I’emploi des machines agricoles ni des-
autres procédés modernes de culture. Il n'est quun moyen de re-
médier aux inconvénients du morcellement, c’est I'union et lasso-
cialion des petits propriétaires pour exploiler en commun. Cetie-
union est possible. M. Rendu cite un exemple. 11 a dirigé, en Lor-
raine, une exploitation de 8oo hectares qui appartenaient & un nom-
bre infini de petits possédants. Il faut aussi modifier le Code civil:
sur le pariage obligatoire de la terre,

M. Augé-Laribé, avocat & la cour, examine le probléme rural
a la fois au point de vue politique et économique. Bien que le nom-
bre des ruraux ait diminué, puisqu’on complait jadis trois ruraux
pour un citadin, alors qu’aujourd’hui, ils sont au moins & égalité,
si méme le nombre des ciladins n’est pas supérieur, la population
des campagnes n’en constitue pas moins une force immense. Aussi
les socialisies s’efforcent-ils de l'attirer & eux. La G. G. T. s'occupe:
d’organiser les ouvriers agricoles en fédération. Elle a un pro-
gramine.agraire assez habile, car elle admet les petits propriétaires.
dans les syndicaux ruraux. Commeé M. Daniel Zolla, 'orateur a
constaté l'accroissement de la propriété rurale, c'est ainsi que les-
droits d’enregisirement ont passé de 183 millions en 1913 & 437
millions en 1919. La question des paysans mobilisés qui n’ont pu
profiter de la situation, préoccupe M. Augé-Laribé qui voit le remede-
a un état de choses préoccupant dans la création de sociéiés fom-
ciéres régionales, sous forme de sociétés anonymes. Cet organisme:-
serait un marchand de biens qu.i aurarit pour unique souci le bien.

‘M. Alfred Neymarck dit que le développement de la petite-
proprlete rurale tient pour beaucoup a l'état d’esprit de chacun au:
sentiment invéiéré qu’on éprouve pour la possession de la- terre.
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On se dit qu'avec un morceau de ferre, on aura un morceau de
pain et que la terre n’est jamais ingrate, comme dit le poédte.

Fundit humo viclum justissima tellus.

Ce n’est pas seulement la petite propriété rurale qui s’est dévelop-
pée pendant la guerre, comme le prouvent les achats de lopins de

| terre, les remboursements de préts hypothécaires, mais la petite

propriété mobilidre, c’est-a-dire les achats ou souscriptions de fonds
d’ktat, rentes, obligations, titres divers, s’est aussi .développée. De
nombreux placements ont été faits sur les titres favoris de 1’épar-
gne francaise, et 'armée de l'épargne francaise s'est encore déve-
loppée.’ | |

De nombreux faits le prouvent, il en est un trés caractéristique
el précis ;

G'est l'accroissement du nombre d’actionnaires sur des grandes
valeurs qu'on se figure, a tort, étre la propriété de riches capitalis-
tes, comme la- Banque de France et le Crédit Foncier, les grands
établissements de crédit. Depuis 1914, le nombre des actionnaires
de la- Banque de France, possédant seulement une action, s’est ac-
cru; 1l en est de méme des actions du Crédit Foncier et de celles
des grands établissements de crédit comme la Banque de Paris, le
Comptoir d’Escompte, le Crédit Lyonnais; la Sociéié Générale, etc.
fei accroissement de nombre de petits actionnaires est tei gu’il est
impossible aujourd’hui de réunir le gquorum nécessaire pour les
assemblées et qu’il faut recourir & une seconde convocation et réu-
nion des porteurs de tifres pour statuer valablement sur les résolu-
fions proposées.

Le méme fait se produit sur les titres des Compagnies de cheming
de fer, des Sociétés métallurgiques, industrielles, miniéres, etec.

Que prouve, dit M. Alfred Neymarck, cette diffusion de plus en
plus acceniuée de ‘la petile propriété paysanne, terrienne et de la
pelife propriété mobiliére, en titres de rente, obligations, actions?

C'est que nous avons plus que jamais, de la poussiére de titres
et de la poussiére de revenus, l'armée de I'épargne francaise est
composée d’'une infinité de petites gens possédant un lopin de terre,
une ou quelques actions ou obligations de chemins de fer, de so-
ciétés diverses, etc.

Conséquemment, quand des gréves éclatent, arrétent les affaires,
la vie économique d’'un pays, ce sont moins, les gros, les riches
capitalistes qui sont atteints que les petits,

Aujourd’hui de nombreux petits rentiers, aprés une vie de labeur
et de travail, n'ont pas 2 5oo & 3 ooo francs de revenu net. Clest
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a-dire 200 & 250 francs par mois ou 7 a 8. francs par jour, pour.

'vivre, payer leurs impdts, élever leur famille? Au contraire, noms-
breux sont les salariés qui gagnent plus de 3 ooo, 4 000, b o0o,-6 000,
8 ooo francs soit 4oo, 500, 6oo, 700 francs par mois et davantage.

Aussi quand on parle de nouveaux riches, on devrait kien par-

ler aussi de nouveaux pauvres! Ces nouveaux pauvres, c’est une
immense démocratié financiére composée de petites gens d’épargne,
retraités, travailleurs avant économisé quelques milliers de francs
pour leurs vieux jours et qui, vu leur d4ge, ne peuvent plus travail-
ler, accroifre leurs revenus, se donner un peu de bien-éire! Quand
des gréves éclatent, ce sont les « petits » qui en souffrent!

M_. Daniel Zolla demande la parole pour donner lecture d'une
leitre émanant d’un notaire dg 1’Aveyron et doni voici le texie :

« La valeur de la terre a subi une hausse notable au cours de ces
derniéres années; ce relévement a été particulierement-sensible pour
les immeubles (parcelles ou domaines) situés aux abords des aggio-

mérations, d'un acceés et d'une culture faciles; il semble que l'on

peut en évaluer 'importance au‘tiers ou 3 la moitié de la valeur
d’avant-guerre.

Les causes de ce relévement sont de divers ordres; le peu de
confiance qu’inspirent le papier-monnaie et la situation politique
d'une part; de l'auire part, l’enrichissement indéniable des agri-
culieurs et les largesses gouvernementales en matiére d’allocations,
etfc. ,

« Ce phénomene d’enrichissement est surtout remarquable chez -

-le petit culfivateur; celui qui a cultivé la terre avec la main-d’ceu-
wvre familiale, sans avoir recours & la main-d’ccuvre salariée; aussi

les transactions actuelles oni-elles pour résultat ’accession a la pro--

priété des fermiers et ouvriers agricoles et le morcellement des
héritages. _
« Spécialement, la hausse énorme de la valeur du bétail et I'ap-

- plicalion rigoureuse des dispositions qui régissent le cheptel
ont porté un coup trés rude & la moyenne propriété; de nombreu-
ses fermes sont passées des mains du pmprletalre appauvri dans
celles du fermier enrichi. N

« Les mémes causes ont provoque une extinction trés apprécia-
ble de la dette hypothécaire ou chirographaire grevant la terre; les
capitaux abondent dans les campagnes; le loyer de l'argent entre
agriculieurs voisins ou amis est trés bas : 4 p. 100, et 'on peut
- admetire que 'agriculteur a éteint son passif 3 concurrence de la
moitié ou des deux tiers de son importance.

8. E. P, ' 2

Wi
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« L'insuffisance des organismes administratifs subslitués au com--
merce, qui ont eu pour mission pendani la guerre, d’approvisionner
les agriculteurs de maticres premieres, charbon, sulfate de cuivre,
soufre, elc., les taxations, réquisitions ‘e{ autres mesures plus ou
moins bien inspirées, ont causé un malaise général : elles ont con-
vaincu les agriculleurs de Pimpuissance de 1'Etal en maliére écono--
mique et surtout de son incapacité totale comme organisateur. »

M. E. Schmidt signale que dans les trois départements recou-
vrés, Ja grande propriété n’existe pas.

Les paysans el les vignerons sont propriélaires des parcelles qu’ils
exploifent. 11 faudra en tenir comple dans les fulures statistiques..

i

M. Yves-Guyot, résumant cefte irés inféressanie discussion, se-
place & un point de vue différent de celui de nolre éminent colle--
gue, M. Daniel Zolla, et des orateurs qui ont bien voulu y apporter

. le concours de leurs connaissances spéciales.

Il invoque, comme M. Daniel Zolla Pautorité  d’Arthur Young -
qui disait : « En Angleterre, un cultivateur qui a £ 200 loue une-
ierre -el monie une bonne ferme : en France, il achéte une petiie-
terre »; et Arthur Young donne raison a P'Anglais et moi aussi.

Aprés la guerre, des fermiers qui ont fait des gains, ont oublié:
Porigine de leur fortune; ils ont acheté des terres. Ont-ils bien
compris leur intérél? Je considére qu’ils ont commis une grosse:
erreur. . .

Ils ont immobilisé en batiments et en terre la plus grande partie-
de leur capital. ls oni, en général, acheté des terres plus petites
que celles qu'ils cullivaieni. Je cite exemple d’un fermier, dans..
la partie de I'Ille-et-Vilaine qui se rapproche de la Manche. I avait.
une terre de cing chevaux; il a acheté une terre de deux chevaux..
Son exploilation devient donc moins grande. Il n’a pas fait une:
aliention suffisanie & 1'éiat des batiments. Il séra obhligé d'immobi-
liser encore des capitaux -pour des réparalions irés onéreuses, dans
les conditions ot elles peuvent se faire actuellement. Ses disponibi-
lités pour des achats d’amendements, de bétail, de chevaux, devien-
dront étroites. Enfin, cet homme a é1é réformé au cours de la guerre-
pour mauvaise santé. Il a des enfants mineyrs. S’il meurt, ils ne
pourront réaliser le capital qu’a alsorbé cetie terre, que par une
vente sur licitation. Il laissera une famille dans un état précaire. Je-
prends ici un homme qui n’a pas eu besoin de faire un emprunt
pour acheter cette terre.8’il la laissait grevée d’une hypotheque, la: -
situatlon seraif pire.
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Le véritable agent du progres agricole, ce n’est pas le petit pro-
priélaire : c’est le fermier. | |

Dans aucune industrie,l’entrepreneur ne trouve aussi facilement ni
4 aussi bon marché un crédit aussi imporiant.. Un propriélaire lui
doue la terre, son instrument de iravail, avec des batiments, mai-
son d’habitation, étables, écuries, granges, batiments.

1l faut déduire du fermage les nouvelles construclions que né-
cessitent le progrés de la culture, les réparations conlinuelles, En
louant sa terre 3 p. 100, il n’arrive pas bon an mal an au taux de
2 1/2 p. 100. Le fermier, pourvu a taux si bas de son instrument de
travail, peut consacrer tout son capital & la culture, & lachat
~d’amendement, de chevaux, de cheptel, d’oulillage.

Avant la guerre, il lui fallait, dans la région que j’indique, 1 000
francs de capital par hectare pour pouvdir faire convenablement
ses affaires. Supposons qu’un cultivateur efit 30 ooo francs devant
dai; qu’il en consacrat 20 ooco a acheter une terre d’environ 10 hec-
fares : 1l lul resterait bien 1 ooo francs par hectare, mais au lieu
davoir une exploitation agricole de 30 hectares,il n’aurait eu qu’'une
petite terre de 1o hectares, soit une exploitalion inférieure des deux
dlers.

Supposons qu’il paye & son propriétaire 3 p. 100 de rente : pour
une terre de 3o hectares, valant 6o ooo francs, il aurait a payer
1 8oo {rancs; mais il n’aurait pas de construclions & faire, i réparer
.ou A eniretenir. Il pourrait employer toutes ses ressources i exploi-
fer ces do hectares. _

Par expérience, j'ai pu constater la difficulté pour les pelits pro-
priétaires d’avoir des engrais suffisanis pour metire leur terre en
valeur. lls sont obligés d’emprunter des aitelages, des instruments
«de fravail. Le pelit propriétaire n'a qu'une culture subordonnée a
Vaide que veulent bien lui donner les fermiers voisins et qu'il doit
rendre en {ravail pour leur compte.

On a reconnu que la petite propriété était le facteur psychologi-
que du fils unique. Le fermier a, au coniraire, intérét a avoir des
<nfanis qui, devenus adolescents, peuvent Vaider pendant plusieurs
-années; ensuite, il peut les doter facilement en prélevant sur .son
.cheptel, sur son écurie, son fonds de roulemeni.

On a parlé du prix « exorbitant » de la propriéié. C’est un argu-
ment en faveur de opinion que j'émets. Ce prix s’est élevé surtout

~ pour la petite propriété. D’aprés une enquéte que j’ai faite en: 1898,
dans les cing départements de la Bretagne et dans la Manche, les
prix des petites propriétés au-dessous de 20 doo francs ont beau-
coup augmenté; mais cette hausse ne s’est pas manifestée pour les
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‘ propriétés au-dessus de 5of & 6o ooo francs. Le fermier qui a gagné
‘quelques "'ii'lillierfs de francs sur une terre moyénne, achéte une terre
plus petite que celle qu’il exploitait. '

Les faibles rendements de nos cultures en 1919 ne confirment
pas l'optimisme de M. D. Zolla. Mais je suis de.son avis quand il
dit quon exagére les bénéfices des cultivateurs.” S’ils ont profité
de la cherté, ils ont eu A souffrir des réquisitions, dés taxations, des
réglementations, des difficultés de transport, de la pénurie d'en-
orais, de la cherié des amendements, du manque de main-
d’ceuvre et de son haut prix. On a réquisitionné a 450 francs des
vaches qu'on doit acheter aujourd'hui de 1 500 2 000 francs. On a~
réquisitionné des chevaux; j'ai entendu des fermieres se lamenter
sur le prix du son. A ce prix-1A comment pourrons-nous élever des
veaux? | | |

M. Augé-Laribé vient de nous révéler un projet destiné a aug-
menter le nombre des petits propriétaires cultivant eux-mémes. Mais
eroit-il donc que la famille restera toujours composée de cinq ou six
personnes? est-cé que les fils n’ironi pas au dehors et ne se marie- -
ront pas? De méme les filles? Comment ce projet se pretera -t-il A
ces évolutions?

M. Yves-Guyot considére que les efforts qu'on a faits et qu'on
fait, en faveur de la petite proprié{é, sont des erreurs économiques?
Il répéte que le véritable.agent du progrés agricole, c’est le fer-
mier.

E. R.
OUVRAGES PRESENTES
Riccanvo Bacui. — L'Italia economica nel 1g18. (Rome, Societa éditrice
Dante Alighieri.)
VicoMTE pE GuicHEx. — La Pologne au poznt de vue diplomatique el éco-

nomique. Lecture faite'd l'Académie des sciences morales et polifiques.
(Saint-Amand (Cher), imprimerie A. Bussiére.)

PauL Leroy-Beavriev. — L'Art de placer et gérer sa forlune. Edition
mise & jour par MM. Renaudin et E. Payen. (Librairie Delagrave.)

DémETRe J. GuEorecHIUu. — Apergus sur la situation économique el finan-
ciére mondiale. 1 brochure. (Librairie Alcan.)

Docteur Rivikre. — L'lle de France & la France. Exftrait de la Revue des
Deux Mondes, (Typographie Renouard.)

Jean Tannowskr, — Ukraine et Galicie. 1 brochure. (Biarrilz, Imprimerie
moderne.) , |

Henni Taucuy. — Les Clauses financiéres du traité de paiz. Extrait de la
Revue d’économie polilique, (Librairie du « Recueil Sirey ».)
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Yves-Guyor. — Le Commerce de la Chine. Communication faite i Ia
Société de staiistique. Publications de I'dgence économique et financiére.

Association italo-frangaise d’expansion économique: Décrel-loi concernant
l'impét exiraordinaire sur le patrimoine. o - |

Banque de France : Compte rendu de l'assemblée générale des action- -

naires. |
~Rapport annuel de la « Suomi»; compagnie d'assurances muiuelles d’'Hel-

singfors. _
Société de Banque suisse a Bdle : La Situation économique e financiére

de la Suisse. 1919.

PERIODIQUES FRANCAIS

L'Activité frangmse

Le Bullelin de I'Association France Grande-Brelagne,

Le Bullelin de la Chambre de commerce de Marseille,

La Cause commune.

-La Défense maritime.

L'Economiste parlementaires

L’'Ezpansion économique. |

Le Journal de la Société nationale d'horticullure de France.
Le Moriteur des travaux publics, de Uentreprise et de Uindustrie.
L’OEuvre économique, )

Pour la France. S | B

La Réforme sociale,

Le Rendlier.
- La Revue infernationale du commerce, de Uindusirie el de la bangue.

La Revue des valeurs de U'Afrique du Nord.

L'Union des syndicais de France.

Le Recueil des questions fiscales n® 1 (publié par le Journal de droit
administratif).:

g
e

PERIODIQUES ETRANGERS

The Anglo-American Review.

Boletin oficial de la Camara de comercio de la provincia de Madrid,

Bulletin de stalistique agricole ef commerciale (Rome.)

Bulletin mensuel des instilutions économiques el sociales. (Rome.)

Bulletin stalislique de Roumanie.

Cornercio y Navegacion,

Correspondance économique. (Koumanie.)

L'Ef'éonomfsta.

Nubva Anlologia. -

The Review of the American Chamber of commerce in France.

Revue mensuelle du Bureau ceniral de stalistique des Pays-Bas.
- Il Binnovamento economico. .

LaVita ifaliana.

-
—

-
-

-
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SOCIETE I'ECONOMIE POLITIOUE

Réuxion pu 6 avmin 1920

M. YVES-GUYOT, président.

ASSEMBLEE GENERALE ANNUELLE.
NEcrorosie : MM. Louis Guérin, Dewarin, Ltéocle Lorini, Cornélis
Rozenraad. | ’ |
OUVRAGES PRESENTES. | '*
_ORroRE DU JouR : Le crédit international et la crise du change.

Les membres de la Société d’économie politique se sont réunis en
Assemblée générale, le mardi 6 avril, 3 dix-huit heures et demie,
sur la convocation qui leur avait éié faite, puhliée'par le Bulletin
mensuel de la Société. Le lien de réunion a été, 1, boulevard des
Italiens. '

M. Yves-Guyot a présidé la séance.

M. Emmanue] Vidal, secrétaire perpétuel, a donné lecture du
rapport suivant : -

RAPPORT DU SECRETAIRE PERPETUEL

Messieurs et chers Collegues,

Nos travaux, en l'an 1g1g, ont porté l'empreinie des préoccupa-
tions générales. Depuis novembre 1918, le sang a cessé de couler. -
J'espére que, a I'heure ot je parle, étani donné les événements en
Allemagne, il ne coule pas. Mais les plaies sont restées béantes. Je
ne parle pas au figuré, 1’état actuel de nos cités, des régions jadis
occupées, est au moins une attestation 3 cet égard, et je n'ai nul
besoin d’avoir recours a des métaphores. e

En France, une loi parut au Journal officiel du 24 octokre 1grvg,
déclarant la cessalion des hostilités. Cependant le Journal officiel



SOCIETE- D'ECONOMIE POLITIQUE (6 avmin 1920) 39

- n’a porté qu'un texte destiné a produire des effets -juridiques dans.
le droit public et privé, a rendre la vie A certains conirats, donc &
produire certains effets économiques. Mais la somme des besoins
de toute nature en souffrance est considérable, o

Un an et demi a'pr‘es ’armistice et prés d’un an aprés la remise
a l'adversaire du Traité de-Versailles, nous avons & peine fait un
emprunt de liquidation. Nous ne nous connaissons pas de budget
régulier, nous ne savons pas quels impdts devront couvrir des dé-
penses normales qui ne sont pas, elles-mémas déierminées. Nous
souffrons durement d'une insuffisante production causée par nos
pertes en hommes, et aggravée par une législation imprudente qui
semble devoir agir-1el un frein, comme s’il y avait lieu de modérer
notre ardeur & produire! La crise des transports ne vient-elle point:
para]yser Jes efforts de nos industriels et de nos. fabricants. Nous.
demandons le nécessaire au dehors, au grand déiriment de notre
change, et au dedans Vinflation fiduciaire dont nous avens ici,
dés la premiere heure, affirmé les dangers, coniinue en ses mani-
festations et ses effets. Mais je m’arréte.... | |

Oui, je m’arréie parce que &1l faub regarder son mal, pour
chercher i le connaitre en vue de la guérison, il v a impiété i ne pas
proclamer que la souffrance et la douleur ont éié hautement con-
‘senlids. 8i la France a tout mis 4 I'enjeu quand il s'est agi de son-
existence, de son honneur et spécialement de l'effort &4 faire pour
reprendre nos départementis de 1’Est, arrachés & notre chair, le prix
formidable — hors celui- qui résulte de la perte des vies humai-
nes qui cofile au ceeur — peut étre récupéré, peut étre~amorti si
nous nous plions 4 la bienfaisante loi du travail, et il y a 1 un
probléeme économique. |

Vous voudrez bien considérer, Messieurs et chers Collégues, que
je me suis livré aux observalions et considérations qui précédent,
non pour dégager le sens de certaines déclarations que font nos
‘présidents et nos collégues au cours des discussions de la Société
d’économie politique avec une hauteur de vues que je ne saurais
égaler, mais parce qu'il y a lieu de metire en évidence la relation
manifeste enire les questions du moment et nos travaux.
" Permettez-moi done: de rappeler, maintenant, les sujets. de nos dis-
-cubsions en séance et les noms de ceux qui ont présenté les expo-
sés. La relation dont je viens de vous entretenir apparaitra de fagon
saisissante. J’énumeére : '

Les Procédés pour organiser et mtenszfzer la production. Le Sys-
_icme Ta'vlor (M. Arthur Raffalovmh) les Elements nouveaus appor-
tés & la théorie des crises par la situation acluelle (M. le baron
Mourre_) les Consorfzums (M. Paul Delombre): les Condtttons du
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développemeni de la production agricole en France (M. Daniel
Zolla); le Paironat esi-il organisé en France? (M. Germain_Maftin);
- UImpol personnel sur le revenu el le capital (M. Frangois Roger);
le Réglement des indemnités dues par UAllemagne (M. Truchy); lu
Situation générale de la France, les nécessités qu’elle implique, les
prévisions qu’elle permet (M. Adrien Artaud); le Probléme agricole
allemand pendant et aprés la guerre (M. le vicomte de Guichen);
Quelle polilique la France doii-elle suivre a Uégard de ses sujels
d’outre-mer? (M. Louis Vignon).

Vous le voyez, Messieurs, notre compte-rendu moral aiteste de
notre moralité. ‘

Aussi bien la Socjété d’économie politique a-t-elle bénéficié de
'hommage de nomkreux savants et hommes politiques de 1'éirdn-
ger, venus & Paris & l'occasion des travaux de la paix et dont un
grand nombre étaient délégués a la Conférence ou conseillers fech-
niques attachés & la légation de leur pays. Tous ont attesté de la
grande notoriété et de I'influence de la Société dans le monde éco-
nomique. La liste en est longue,mais agréable 4 énumérer pour .
notre amour-propre. Nous -avons re¢u comme invités : ’honorable
M. Oscar Strauss, ancien ambassadeur des Etats-Unis au Japon;
M. Heidelbach, ancien président de la Chambre de commerce amé-
ricaine a Paris; LL. EE. M. Venizelos, président du Conseil des
ministres; M. N. Politis, ministre des Affaires étrangeres; M. Mi-
chalacopoulo, ministre d’Etat du rovaume de Gréce; MM. Varvares-
808, profesééuf a la Faculté de droit d’;\th’énes; Lecatzas, directeur
de la comptabilité publique en Gréce: Chrislo Damiris, attachéza la
délégation hellénique; L. L. E. E. M. Treub, ancien premdenl du
Conseil; M. Loudon, ancien minisire du royaume des Pays-Bas
M. Petrelli, attaché a la légation des Pays-Bas; M. Dunant, ministre
de Suisse 4 Paris; M. Michelson, professeur a "Université de Lau-
sanne; 3. E. M. Konovaloff, ancien ministre du Commerce russe;
MM. Pierre Struwe, membe de 1’Académie des sciences de Ruiissie;
Maximoff, secrétaire général de la Banque russo-asiatique; Wiadi-
mir Felkun, attaché commercial de Russike en Suvisse: M. Gino
Arias, professeur A la Faculté de Génes; M. Demétre I. GeorEhiu,
directeur général des douanes de Roumanie; S. E. Liang-Chi-Chao,
ancien ministre des Finances de Chine; Shu-Sse, secrétaire de la
délégation chinoise; Seitchi Motono, attaché A .]Ja délégation japo-
naise; M. Gorai, publiciste a2 Tokio; S. E. M. Lebreton, ambassa-
deur du gouvernement argentin aux Ftats-Unis: S. E. M. Noradou-
ghian, ancien ministre des Affaires étrangéres en Turquie; MM.
Joachim Mendes, délégué du Guatémala; Pachéco, chargé d’affai-
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res du Guatémala; M.ﬁ Salvador Gh_amolrro, délégué. de Nicaragua.

.Nous avons eu égalemeént le plaisir de recevoir comme invités :

- MM. Gérard, ancien ambassadeur de France & Tokio; de Lamothe,

o

gouverneur honoraire des colonies; 1'amiral Degouy, Pierre Masse,

ancien sous-secrétaire d’Etat; Maurice Herbette, directeur des affai-

res administratives au minjstére des Affaires étrangéres; André
Weiss, memkre de PInstitut, professeur & la Faculté de droit de
Paris; Morand, doyen de la Faculté de droit d’Alger; Bernard La-
vergne, chargé de cours a cette méme Faculté; Coignet, président
de la Chambre de commerce de Lyon; Albert Benoist, président

- A . v . . -
de la Chambre de commerce de Reims; Henri Brenier, directeur

général de service de la Chambre-de commerce de Marseille; G. Ren-
du, secrétaire général de la Compagnie des agents de change de

Paris; Boissarie, directeur général du Lloyd de France; Robert Dou-

cet, rédacteur en chef du Monde économique; Francis Sauvage,
professeur a la Faculté libre de droit. Plusieurs de nos invités ont
demandé 2 faire partie de la Société d’économie politique. Aux
sessions qui ont suivi, nous avons procédé & quelques admissions.
A cet égard, le -phénoméne continue.

Nous avons eu la satisfaction de constater que p\luswum de nos
meibres ont été,- élus membres de 1’Académic des Sciences mo-
rales et politiques : MM. Souchon, professeur a la Faculié de droit;
Schelle, notre vyice-président; Deschamps, professeur a la Facullé
de droit. MM. Ajam, Artaud, Baréty, lsaac, Joseph-Barthélemy,
Charles de Lasteyrie, Edouard Payen, Jules Siegfried, ont été élus
ou réélus députés; M. Raphagl-Georges Lévy, notre second prési-
dent, notre collégue, M. Eccard, ont été élus sénatéurs, et M. Chas-
tenet, sénateur de la Gironde a été réélu. Enfin nous comptons
deux membres de la Société qui font partie du ministére : MM.
Isaac, ministre du Commerce et Francois-Marsal, ministre des Fi-
nances. |

Quelques mots, Messieurs, sur notre .situation financiére.”
‘En 1918, nous avions pu joindre les deux boufs, si: je puis m’ex-

primer ainsi. Nous avions méme un excédent de recettes de 24 fr. 78.

Si pelit se trouvét-il, cela valait mieux que-le déficit. En 1919,
nous avons eu un excédent de dépenses : 771 francs! Mais nous
avons eu a4 dépenser un peu plus en raison du nombre de nos invi-
tations, et nous n’avons pas a le regretter. La cause était extraor-
dinaire, et je viens de la rappeler. Certaines dépenses somptuaires
— et je mexcuse d’employer ce mot.alors qu’il s'agit de modestes
et ordinaires agapes — sont profitables, et cette considération qui
prend place dans les observations classiques des économistes peut
utilement trouver ici son application. -Aussi bien votre attention
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s-t-elle été attirée 'an dernier par le rapport de vos censeurs, sur
un moyen simple, efficace et opportun d’enrayer le phénomene
une légere augmentation du"montant des colisations, qui cependanL'
resteront modiques. Nous allons réaliser le desideratum en l'année
1g21. R | '

‘La question du legs Edmond de Molinari, dont en 1g14, la suc-
cession a été ouverte en Russie, reste entiere. Je ne suis malheu-
reusement pas en mesure de vous dire si I’avoir successoral reste
entler.

Nous avons eu le plaisir d’offrir, en séance d’octobre, 3 deux
de nos membkres qui faisaient partie, depuis cinquante ans, de la
Société d’économie polilique, une médaille, pour les féliciter et nous
féliciter d’avoir & célébrer I'heureuse circonstance. M, Gaston Griolet
seul a pu assister a la séance pour recevoir ce souvenir, et nous avons
encore en mémoire le charmant et spirituel discours par lequel no-
ire éminent et vénéré collégue, nous a remerciés. Quant & M. Geor-
ges Albert-Petit, président de Chambre & la Cour des comptes, 1'é-
lat de sa santé I'empécha de venir a la seance

Il nous remercia par écrit. _

Bien que je n’aic & rendre compte que de l'année 1g1g, je ne
saurais éire assez assujetli au cadre qui m’est tracé pour me dispen-
ser de dire qu’au début de la présente année, la mort nous a ravi
ce vétéran de notre Société qu’était M. G. Albert-Petit. Nous déplo-
rons cette perie et — je rentre dans le cadre — j'ajouic que dans
le courant de l'année 1919, nous avions eu & déplorer la mort de
savants et honorés collégues, connus et appréciés ailleurs et chez
nous, pour leur savoir, leurs travaux, et la conformiié de leurs
1dées avec celles qui ont cours & la Société d’économic politique
MM. Paul Beauregard, Maurice Bellom, E. Castelot, Ch. de Coc-
quiel, Louis Ewald, Auguste] Moireau, Charles Renault, Daniel

‘Wilson, membres tifulaires, Pierre Aubry, Etéocle Lorini, sir R.-H.

Inglis Palgrave, E.-G. von Palmen, membres correspondants.

D’autre part, oni été admis membres titulaires : MM. Alfred
Bechmann, Gustave Bertin, Robert Doucet, G. Lecarpentier, Ernest
Lémonon, Francis Sauvage, et comme membres correspondants
MM. Gino Arias, Albert Benoist, Georges Caillaud, Christo Dami-
ris, E. Delore, P. Koster, G. de Lhomel, Seitchi Moiono, Robert
Wollf. | :

La Société d’économie politique avait mis an concours a la fin
de 1916, le sujet suivant : 4 U'aide de quelles ressources les nalions
belligérantes onl-elles pu supporier les jrais de la guerre? Le con- .
cours devait étre clos 4 la fin de 191g9.

La modicité — toute relative — car la cherté de toules choses
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dgit 1a comme ailleurs, du revenu triennal d’une somme de 10 qdo
francs que M. Mercet avait léguée 3 la Société pour l'atiribution
d’'un prix mis, au concours par le bureaw, a pu ¢&ire cause que
aucun mémoire n’'a été déposé. Peut-éire aussi le défaut d’éléments
suffisamment acquis & la science financiére, est il pour quelque
chose dans la circohstance. -
-~ Mais le sujet est de loul premier intéréf. Par celle considéra-
tion, le bureau a décidé de le maintenir. Les manuscrits devront
Clre signés d'une devise et adressés au- secrélaire perpétuel avant
le 31 décembre 1921, sous enveloppe recommandée, accompagme
d’une autre envieloppe fermée contenant au dehors la méme devise,
et au dedans, le nom et 'adresse de auteur. |

Le prix sera de 1 boo francs.

J'ai fini, . -

Permettez maintenant, Messieurs, au secrétaire perpétuel
. d’adresser .ses remerciements & MM. “les Présidents et Vice-prési-
‘dents de la Société qui lui 1al1dent la tache facile par leur con-
cours si actif et si bienveillant, & M. le Trésorier si ponciuel et si
méticuleux, aimable a Lexcedent de recettes, un peu boudeur s’il
ose dire, a l'excédent de depenseb, a MM. les censeurs, redouiés,
mais bienveillants en- leurs rares critiques, et a tous les membres

~de la Société, dont la chaleureuse sympathie le,ncourage et I’honore
profondément.

——

ﬁples leclure de ce document, M. le Président a donne la pa-
role a M. René Pupin qui a donné lecture du rapport ci-aprés:

.\ , -
RAPPORT DU QUESTEUR-TRESORIER

' Me,ssieu IS,

a-""'

Depuis qualre ou cingq ans, votre Société subit les effets du ren-
~chérissement de 1outes choses, et nous avons pu en limitant au
minimum les dépenses, vous présenter des budgets q111 s’équili-
braient plus ou moins sans recourir 3 des mesures trop sévéres.
Cependant l'exercice 1g91g sd présente avec une nouvelle et assez
forte insuffisance de recette.s, qui et 616 p]us marquée encore a
défaut d’un chiffre important de rachats de cotisations. En- effet,
‘commie vous le verrez dans un instant, nos dépenses totales exce-
dent de 771 fr. 30 nos recettes globales, en dépit dei rachats qui
ﬁﬂm ent pour 1 200 francs dans la somme de nos renfrées annuelleﬁ
“Cette situation ne. pouvant que se répéter en 1920, si méme elle
ne prend pas des tralts plus accenfués; je me vois obligé de vous
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proposer un relévement de nos cotisations pour donner a notre tré-
sorerie l'aisance dont elle a besoin. Mais je dois en premier lieu,
vous présenter un état des receltes et des dépenses de l'exercice .
écoulé. |

Réglement du budget de 1919

Encaisse libre au 31 dééembre 1918 ...l Ceheaaa. 629,26

RECETTES

Recetles ordinaires

Cotisations.. ... .. i i i i e e e 4320 »
Rachats de cotisations............ .. ... ... .. .. ... .. ... I 200 »
Arrérages de rentes et coupons...... e e e e 1 273,25
Portraits, médailles, ClCa e i . 18,b0
Total des recettes ordinaires....................... . 6 8r1,75
Receties extraordinaires |

.Souscriptions aux Annales ... .............. br e e »

Total gén¥ral des recettes ............. A 6811,75
DEPENSES
Dépenses ordinaires

Invitations ........... ... i i, M e, 726 »
Affranchissements de réunions............. .. cvriuiinnn... 210,00
Affranchissements divers et voitures...... et 250 »
Recouvrements de cotisations................. . oiiiat. _ 145,60
Indemnités d’employés ... ot e Joo »
Etrennes et gratifications.......... e 943 »
Reédaction de comptesrendus .. ... ..o ii i, hoo »
Impression du Bulletin........ ... ...ty 1 bo7,3b
Annuaire............. [ P 00 »
Impressions dIVerses ... ...vvt it it et emeneans 824,20
Papeterie, reliures.. ........... ...l e eeaaeaas 48 »

BT UTeS. . ottt it it e e, »
Frais de banque,.... et et ettt e 25,45
Cours d’économie politique ................ e ireereteiaaaas 626 »
Location d’un local (contributions)...... ST veeinan 729 »

" Diverses eb IDIPrévies....ouiue . iiiiiie e 86 »
Total des dépenses ordinaires,............ccvuuen.n. 7 320,5b
Dépenses exiraordinaires

Comité du livre, caisse, employés de librairie, ete.... 121,35 o
Médailles. ........ ... .. @ttt e et 141,15 262,50
Total général des dépenses,........ ... ccivvuenn. s 7 583,00
‘Excédent des dépenses en 1919......, Cer et e 771,30



L

SOCIETE D'ECONOMIE POLITIQUE (6 AvmiL 1920) 45

Quelques commentaires suffiront a éclairer ces chiffres. Du cOté

des recettes, les colisations nous ont donné, en 1grg, 4320 francs

contre 4 510 francs en 1918 et 4 520 francs en 1g17; et la dimi-
nution s’explique par 'importance méme des rachals, sinon par les
payements anticipés qui se font parfois en fin d’année. Si je con-
sidére les dépenses, les inwvitations nous cofitent davantage, indi-
viduellement, et les gratifications s'élévent simulianément puls-
qu’elles sont proportionnelles. Les cours d’économiie politique, por-
tés pour un chiffre trés bas en 1918 (405 francs), se relévent nor-
malement & 625 francs. La plupart des auires postes se maintien-
nent & des chiffres voisins de ceux de P'exercice précédent, et nous
avons pu dans certains cas, comprimer les dépenses. Par contre,
se trouve rétabli pour 300 francs, soit & son ancien taux, l'alinéa
« indemnités d’employés », car nous avons trouvé un sucoesseur
a notre regretté comptakle, M. Clech, tombé sous les balles enne.

-mies au début de la guerre.

Le total des dépenses ordinaires 7 320 fr. 55 en 1910, dépasse
de quelque 5 p. 100 celui de 1918, et denviron 30 p. 100 celui
de 1915, ce qui n’est pas excessif compte tenu de 1'élévation con-
sidérable des prix. D’autre part, il faut se dire que si les rachats
de cotisations augmentent notre actif, ils agissent en sens inverse
sur notre trésorerie, puisqu’ils passent intégralement au fonds ina-
liénable, en diminuant pour l'avenir -le chiffre des cotisations an-
nuelles qui constituent le véritable aliment de cette trésorerie.

Notre budget de dépenses de 1g20 doit éire envisagé avec un
grand esprit d’économie — apreés quoi, si nous portons nos cotisa-
tions de 20 francs a 25 framcs pour les membres titulaires, et de
10 francs & 15 francs pour les correspondants, nous serons en droit
de compter sur un supplénient de receites de 1 0bo A 1 5oo francs,
qui nous rendra une cerfaine élasticité.

Du réglement du budget de 1grg, il ressort que l'excédent de
dépenses a absorbé et méme' dépassé légérement l’encafisse libre
dont nous disposions a la fin de 1g18. Pour faire face a cet excé-
dent, nous avons puisé en fin d’exercice dans l'encaisse commune,
ce qui nous était permis, attendu que notre fonds libre possédait,
comme vous le savez, des valeurs que nous pouvions i tout moment
réaliser ou virer contre espéces, d'un poste a un aufre.

Nous tenons 3 remercier ici notre vicé-président, M. Alf. Ney-
marck, ainsi que notre colléggue M. Perquel, du don d'une obliga-
tion Ville de Paris 1grg que chacun d'eux a blen voulu faire a
notre Société au mois de juillet dernier. Ces deux titres ont été
déposés sous notre dossier au Crédit lyonnais; nous les portons au
crédit du fonds libre, en débitant ce méme fonds de la moitié par
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le crédit du fonds inaliénakle, conformément aux prescriplions sia-

{utaires.

Aprés affeclations statutaires, c’est-d-dire versemenis au fonds
inaliénable de 1 200 francs de rachats de cotlisations, la situation

de nos trois grands posies comptables se présente ainsi :

Situation a fin 1919

Fonds libre

_ Doit. Avoir,
Actif & fin 1918 (33,33 renie 3 p. 100 a 6o,90) ; b obli-
gations Ouesta 350 - 629,20 espéces.............. 3 05b,86-
- Déficit de 'exercice 1019 ... vovin i ininnenn, 771,32
Attribution statutaire de 1919 au fonds imaliénable

(rachats de cotisations)........coovviiunninnny I200 »
Libéralités de MM. Neymarck et Perquel (2 obligations

Ville de Paris 1919 2 483 fr.))...... .o . 966 -
Attribution statutaire 1f2 libéralité Neymark Perquel

(1 obligation Ville de Paris 1919, au crédit du fonds

inaliénable. ... ... .. . . i i i 483
Opérationsdetrésorerie: iransfertde33,33rente3 p.1ooet .

b obligations Questau fondsinaliénable contreespéces. 2 §26,60 2 426,60-
Balance.......... e e e e e e e 1 bG7,5H6

| - 6 448,46 6 448,46
Fonds du compte annere
Actif a fin 1918 (1g obligations Orléans (Mercet) &

302,00) .. i e 6 697,50-
Provision pour prix Mercet a fin 1918 (especes)....... 698,13-
Arrérages fonds Mercet 1919 (espéces).......... ..... 249,94
Balance..... e B < 645,57

7 645,57 7 0645.57
Fonds inaliénable
Actif 4 fin 1918 (1 071,67 rente 3 p. 100 a 60,90; 4 obli-

gations Ouest & 350. Bons de la Défense 11000 ; es-

PECES T AD2,47) v ee it e 25 607,35-
Affectations statutaires de 1919 (rachats de cotisations). 1.200 %
Affeclationsstatutaires:1/2libéralités Neymarck et Per-

quel (1 obligation Ville de Paris 1girg par débit dun

fonds libre)................... i eeeieeeraaeea 483 »:
Opérations de trésorerie : transfert de 2/426,60 en es- '

peces au fonds libre contre reprise de 33,33 renie

3 p. 100 et b obligations Quest ...... [ 2 426,60 2 §26,60-
BalanCe. . oot it e e e e e 27 200,30

29 716,90 29 ';16,95‘
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A la fin de 1918, notre encaisse libre s’élevail seulement &
$2g fr. 26. Rapproché de ce chiffre, celui du déficit de l'exercice
1g1g, 771 {r. 30, montre que notre trésorerie devait choisir entre
ces deux alternatives : réaliser des titres du fonds libre, ou trans-
porier des litres au fonds inaliénable contre reprise d’especes pour
un somme équivalente & la valeur des titres cédés. Nous avons
-opté pour cette derniére solution en transférant au fonds inaliéna-
.ble 33,33 renie 3 p. 100 et cing obligations Ouest conire une
somme de 2 4206 fr. Go en espéces, soit la valeur p0u1 laguelle ces
titres figuraient dans nos bilans.

Ainsl pourvu d’espéces, le fonds libre a pu steindre le déficit
-d’exercice, répondre aux charges silatutaires et conserver un actif
de 1 567 fr. 56 (dont 1 o84 fr. 56 en espéces) a4 {in 1919.

Ces écritures nous conduisent au b11a11 ci-apres

_ Bilan. —< Aclif
K

Yaleurs du fonds inaliénablé :

1 071,067 rente 3 p. 100 4 6o,90..... e e 21 754,88
4 obligations OQuest a 350............... ... .... ~itiiinnesee. 1hoo »
‘Bons de la Défense .. ....vveviniinnenn s 1 000 »
1 obligation Ville de Paris 1919......... P e 483 »
33,33 derente 3 p. 1003 60,00... ... ... ... 676,60
.5 obligations Quest 3350 ......vuiriir it e e 1750

Valeurs du compie annexe :

-19 obligations 3 p. 100 (Mercet) 4 3b2,50....... ... ... .. ....... 6 697,50
- Fonds libre |

1 obligation Ville de Paris 1919 2 483...... ... ... oL, 483 »

Espéces en caisse (dont 948,07 au comple annexe, 225,87 au
fonds mahenable et 1 084,55 au fonds libre)......c......... 2 258,50
= . 36 503,48

Passif

Fonds de réserve inaliénable (titres et espdces)............... 27200,35
Fonds du compte annexe (titres el especes)................... 7 645,67
JFonds libre (titres et espéces). ................... e .1 567,56
N 36 503,48

Iei prend fin mon exposé annuel. Par ce qui précéde, vous aurez
vu, Messieurs, que nos moyens {inanciers nous obligent parfols a
restreindre la diffasion de nos travaux, a réduire les encourage-
ments que nous aimerions prodiguer pour développer les utiles
-conguétes de la science économique. Yous avez pu apprécier néan-
moins, activilé de notre Société, et sa réelle vitalité, en entendant

—
-

Ly



48 SOCIETE D’ECONOMIE POLITIQUE (6 AvmIL 1920)

le rapport trés exact de notre-Secrétaire perpétuel. Je terminerai
par cette constatation, en souhaitant gque nos finances nous mettent
en mesure denireprendre davantage dans les années i venir.

René Pupix.

La parole est donnée ensuite 3 M. Charles- George: Picot, cen-
seur, qul donne lecture du rapport de son collégue M. Varagnac,.
empéché d’assister a la séance. - <

RAPPORT DU CENSEUR

Messieurs, conformément a l'article 14 des statuts, vos censeurs
vous ‘présentent leurs observations touchant les ‘comptes deg_ l’emr—
cice 191g. Leur tiche est grandement facilitée par Ie}Lpoqe si net
et si complet que vous venez d’entendre.

la situation financitre de notre Sociéié n’est poin{ satisfalsante.-
Cet état de choses tient prinoipaleinent & des circonstances géné-
rales; nous subissons le contre-coup de la crise universelle. Quoi
qu il en soit, le déficit, dont nos censeurs, d’année en année, signa-
lajent 'approche, le déficit est décidément installé dans notre bud-
get, et plus comnsidérable qu’il n’apparait 2 premieére vue.

¥rancs..
Si, en effet, nous rapprochons du chiffre total des dépenses..... 7 b83,0b
Le chiffre des recettes (non compris Pencaisse au 1°* janvier), soit. 6 811,75
Nous constatons une insuifisance de recettes de ............... 771,30

Mais, en réalité, 1’écart est plus grand; car, pour faire face 3 nos
dépenses, nous ne pouvons utiliser les sommes provenant du rachat
de cotisations. L’articls 10 des statuts affecle au fonds de réserve
lesdites sommes, qui ont ainsi pour unique vocation d’accroitre
le pairimoine social, et ne font, on peut le dire, que traverser le
budget.

Il nous faut, par suité, retrancher du total des recettes encais-
sées en 1919 le produit du rachat des cotisations, soit 1 200 francs,
ce qui réduit & 5 611 fr. 75, au lieu de 6 811 fr. 75, les recettes dont

" on pouvail disposer. Et dés lors, les dépenses ayant éié de 7 583 {r.05

le déficit réel n’est pas de 11 fr. 30, mais de 1 g71 fr. 30, soii, en
chiffres ronds, 2 ooo francs; déficit important pour un Ludget mo-
deste, comme est le ndtre. - |
Par quels moyens peut-on remédier a cet état de choses?
Messieurs, nous sentons bien qu’il s’agit ici, non plus des comptes
de l'exercice auquel nous devrions limiter notre rapport; car 1l
s’agit de Vannée en cours, et de celles qui suivront. Vos censeurs
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-

pensent toutefois que, sans-sortir du réle que les statuts leur assi-
gnent, il leur sera permis d’examiner et méme de suggérer les
‘mesures susceptibles de rendre a4 nos budgets leur équilibre.
Parmi ces mesures, il en est une, indiquée par les circonstances
et qui, l'année derniére, élait envisagée, qui est maintenant décidée

pour lexercme, 1921; nous voulons parler du relévement des.coti-

-

sations.
M. le questeur-trésorier compte que le supplément de recettes
qui en résultera, soit environ 1 bdo francs, rendra, dit-il, & notre
budget « Vélasticiié désirée'n. Nous ne partageons pas tout a fait
cet espoir. ‘
Le déficit, qui a été, pour 'exercice 1grg, d’environ 2 oo francs,

n'e(it pas é1é comblé par ces 1 boo francs supplémentaires, et il en

sera trés probablement de méme dans la suite; trés probablement
il subsistera, pour 'exercice 1g21, une insuffisance de-receites qui,
selon toute apparence, sera d’au moins 5oo francs, si ce n’est plus.
Donc le budget, loin d’avoir repris son élasticité, ne sera méme
pas en équilibre. Et nous avons en vue l'année 1g21, ou les cotisa-
lions seront augmentées. Mais, pour 0I'exercice pregentement en
cours, comment va-t-on solder les dépenses?

M. le trésorier a certes raison de dire qu’il faui envisager le bud-
get de I'année 1920 avec un esprit de grande économie. Et ce
louable esprit, vos censeurs sont heureux d’en voir apparaftre des
marques fort appréciables dans les comptes de 1919. Ils okservent
que le chapitre Affranchissements divers et voilures, est réduit de
576 francs a 250. De méme le chapitre Papeterie et reliures, de
250 francs, est descendu au chiffre de 48 francs. Souhaitons que
ces diminutions si opportunes se retrouvent pour l'exercice 1g20.
Mais pourront-elles le préserver du déficit, alors -qu’elles n’y ont
" pas suffi en 1g1g? I1 faudrait chercher d’autres économies, celles-
ci, par exemple : '

L'annuaire nous a colté, en 1918, 647 francs; en 1919, j00 fr.,
et il est & .craindre que la dépense en soit augmentée pour cette
année-ci. Ne pourrions-nous pas faire ce que d’autres Sociélés ont
fait, ajominer d’'un am cettie publication?

Ne pourrait-on pas, d’autre part, comprimer un peu le chapitre
Iiirennes et gralificaiions, qm s’est élevé, en 191q, de 611 francs &
743 francs? _

Ce chiffre ne serait-il pas presque automatiquement réduit dans
le cals ol le prix du diner, au lieu de 15 francs,~serait de 12 framcs
comme il en est jusqu’'a présent pour les diners de la Sociélé de
statistique et du Journal des Débats? La dépense du chapitre Invi-
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{ations en scrait sensiblement diminuée; ou l'on pourrail avoir un
nombre plus grand d'invités, sans quil en cotat plus. |

Or, vos censeurs voient un avauntage aux nombreuses invitations,
kn les multipliant, — bien entendu avec la mesure éclairée gu’il y
apporie, — votre bureau non seulement entretient le prestige de
noire Société, mais il en accroit la sphére d'action et, par suiie,
il sert les principes que nous devons défendre et propager. Nous
sommes bien 13 dans le cadre de notre mission, telle- que la défi-
nit larticle premier de nos statuts.

Dans cet ordre d’idées, qu’il soit permis 3 vos censeurs, en tier-
minant, de vous faire part d’une constatation qui est aussi bien
tout & Vhonneur de notre Sociélé, et des chefs éminents qui la
dirigent. Vous n’ignorez pas que le Conseil d’Etat, et spécialement
au Gonseil d'Etat, la section de 1'Intérieur, exercent un contrdle,
aune sorte de haute tutelle sur les établissements d’utilité publique;
‘s0it qu’il s’agisse d’accorder ce titre A une associafion de la loi du
17 juillet 1go1, ou d’autoriser un établissement déji reconnu duti-
1ité publique & recueillir unle donation ou un legs. La scction de
Plntérieur regarde alors de prés les budgets et les comptes de la So-
-Ciété postulante, et recherche notamment quelle est la proportion
-des [rais d’administration par rapport aux dépenses qui correspon-
-dent & Pobjet statutaire, a la mission en vue de laquelle une so-
-ciété est investie du privilege d’étre un dtallissement d’utilité pu-
blique. Et lc Conseil d’Etat ne donne un avis favorable que si les
-dépenses de gestion ne sont pas trop &levéés. Or, si nous étudions,
& ce point de vue, les chapitres de nos dépenses pour l'exercice
1919, les répartissant en deux groupes, d’aprés™ Pobjet de chacun
-d’eux, nous voyons que la balance penche, en somme, du bon c6té.
Essayons donc s’il ne serait pas possible de la faire pencher encore
-davaniage.

Vos censeurs, Messieurs, vous proposent d-approuver.les comptes
de I'exercice 1g1g. )

t

VARAGNAC.

M. le Président déclare la discussion ouverte,

M. Arthur Raffalovich estime que le renchérissement de toutes
-choses ne permettani pas d’espérer que Vexercice en cours sera en
meilleures conditions, on doit néanmoins chercher i faire des dco-

nomies et il propose qu’on ne publie d’annuaire que tous les denx
ans,

M. le Président fait remarquer qu’il s’agit de 'l’appmhaiiom des

comptes. Néanmoins sur le fond méme, il demande I'avis du secré-
‘faire perpétuel.
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© M. Vidal fait remarquer qu'il est -bien difficile & une société de-
n‘avoir pas d’annuaire au courant pour l'année. Beaucoup d’éiran-

‘gers, de candidais le demandent. Puis le burcau nomme, bon an.
mal an, de dix 'd quinze membres titulaires ou correspondants dans
U'année dont il est difficile de laisser ignorer les qualités faule

d’inscription a l'annuaire. Enfin le défaut d'annuaire génerait le--

bureau et les membres dans leurs correspondances. — M, le Pré-
sident met la proposition aux voix. Elle est repoussée i la. majorité.

Un membre demande si l'on ne pourrait pas adjoindre quelque-
publicité & l'anpuaire. Le produit serait peu de chose, répond
M. Vidal et le document y perdrait de son élégance.

M. Alred Neymarck fait remarquer que la venie des Annales.
étant en fait arrétée parce .que nombre de Bullelins annuels sont
épuisés, il pourrait y avoir lieu de demander a quelques membres
de former wn fonds de réimpression. On rembourserait uliérienre-
ment Jes participants sur le produit des wventes. ° '

M. le Président déclare que la question mérite examen. Ce.pem-—
dant nous sommes en crise du livre. Les publications de toute na-
ture sont-d’ume extréme cherté. On peut ajourner ceite question,
sans l'abandonner. ‘

Aucune auire question relative aux finances de la Société n’étant
posée, M. le Président déclare qu’il va metire aux voix 'approbation
des comptes et la nomination des -censeurs. Aprés quoi, il meftra.
auX voix la question des cotisations. - |

Les comples sont approuvés a 1'unanimité. MM. Varagnac et Char--
les-Georges Picof sont réélus cemseurs pour 1’année 1920, i 'una-
nimité egalement.. “

M. le Président annoence 2 lassemblee que la discussion est ou-
verte sur la quesiion des cotisations. Une augmentation de 5 francs-
sur chacune, portant 3 25 francs la ecotisation des membres. titu-
laires, & 20 frames celle des membres correspondants est’ proposée.
M. le secrétaire perpétuel fait remarquer que Ie vote entrainerait.
l'angmentation de 100 frades aux sommes prevues pour rachat des
colisations, | . .

A Yunanimitsé, l’aug'me.lltafion des cotisations est votée. L’ar-.
~ticle 16 du réglement sera modifié en conséquence de ce vote.

M. Georges de Nouvion donne sur le cours d'éeonomie politique:.
professé par lui et subventionné par la Société, quelques déiails
intéressants.

La séance est levée & dix-neuf heures.
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REUNION ORDINAIRE

Avant la séance ordinaire, s'est tenue l'assemblée générale de
la société sous la présidence de M. Yves-Guyot.

Cette assemblée a entendu lecture des rapports du secrétaire per-
pétuel, du trésorier el des censeurs; et elle a approuvé les compies
qui lui étaient présentés. s |

M. Yves-Guyot fait part & la Société du déces de M. Louis
Guérin. M. Guérin qui avait été, durant la guerre, chargé du ravi-

taillement des régions envahies, qui depuis, avait été le délégué des
employeurs a la conférence internationale du travail avait souvent

depuis 'armistice pris part, aux séances de la Société. Un auire
membre de la Société, M. Maurice ,Deivavrin,' cruellement blessé -
pendant la guerre, a succombé i une longue maladie. Collabora-
teur du Journal des Economistes, de la. Revue des Sciences potlti-
ques, on lui doit des études excellenies. |

~ La Société a perdu deux de ses membres étrangers : M. Eteocle
Lorini, professeur a 1’Université-de Padoue et M. Cornélis Rozenraad,

de Londres, président de la fédération des chambres de commerce
étrangeres dans le Royaume-Uni. o )

M. le président souhaite la bienvenue aux invilés de la Soclete,
M. Griiner, président de la Société des Ingénieurs civils; Michelscn,
professeur de science financiere a l'université de Lausanne; et
il annonce qu’aux noms des membres de la Société déja entrés au
Sénat ou & la Chambre, il faut ajouter celui de M. Edouard Payen,
élu, il ¥y a quelques jours, député de Loir-et-Cher.

M. Emmanuel Vidal, secrétaire perpétuel, signale parmi les
ouvrages recus: {’Egypte moderne,par M. G. Lecarpentier; Au Maroc,
par le comte M. de Périgny; la Russie sous la Révolution et la dic-
tature maximaliste, par M. Pierre, préface de M. Lauwick, la Révo-
lution et le Bolchévisme, par M. Nicolas Zvorikine, préface de
M. Georges Blondel, etc. _

La parole est donnée & M. Décamps pour eLposer le sujet inscrit
a 'ordre du jour. .

LE CREDIT INTERNATIONAL ET LA CRISE DU CHANGE

Je m’excuse, dit M. Décamps, de vous avoir conviés pour vous
parler d'un malade; mais c’est d'un malade A la sanié duquel cha-

~
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cun de nous est intéressé. Beaucoup de médecins se sonit penchés
sur son chevet depuis que la maladie s ‘est déclaree voila un peu
plus de cing ans. Tous sont auJourd hui d’accord sur le diagnosiic:
le malade souffre d'un affaiblissement progressif du Crédit.

Cet affaiblissement a été provogué par un exceés dans les con-
sommations et une insuffisance de l'effort productif, par une grande
paresse financidre et fiscale compliquée d'une hypertrophie des
dépenses publiques et privées; enfin, par des tfroubles graves de
circulation. Tout le monde est d’accord au fond et sur la nature du
mal et sur ses causes fondamentales; il n’y a de dissentiment que
sur le degré d’aclion de chacune d’elles. Peut-éire y a-t-il aussi
dissentiment sur la facon dont se présente la crise de crédit dont
notre change souffre indéniablement.

-Sur ce dernier point- — que je considére comme essentiel, car
il ne suffit pas de connaitre le principe du mal pour le bien soi-
gner;-il faut également préciser ses formes extérieures — je vous
demanderai la permission de-faire certaines réserves : je ne suis
pas absolument d’accord avec quelques-uns de mes confrére.s

Certains prétendent — et parmi eux il en est de consuderables
par leur savoir et leur expérience — que nous n’'obtenons pas du
crédit de la part des pays dont nous sommes les débiteurs. Dernié-
rement encore, cetie conception a été poriée a la trikune du Sé-
nat, par l’honorable, M. Ribot. Parlant de la crise du .change,
M. Ribot a déclaré: A U'heure présente, les capitaux ne viennent
plus en France, parce qu’ils n'oni pas confiance. Si nous leur
rendions cetle confiance, largent américain et l'argent anglais
viendraienl chez nous el atiénueraient la crise.

Je me trompe peut-éire, mais je ne crms pas qu’il soit rlgoureu—
sement exact de dire & I"heure présente que les capitauz élrangers ne
viennent pas en France. Ils y viennent : et ils y viennent dans
loute la mesure ol nous en avons besoin pour faire la compensa-
tion de nos engagements extérieurs. Nous sommes en face de crise
de priz, non d’une crise de quantité. Je vous demande pardon si
je heurte l'opinion de quelques-uns d’entre vous a cet égard, mais
j'espére qué lorsque nous .nous serons expliqués ensemble, vous
partagerez ma mamére de voir.

b,

&
LR ¥

Personne ne conteste qu’il v ait une crise de crédit internatio-
nal. = - : '
Cette crise a pris naissance dans les conditions que vous savez



51 SOCIETE D’EcoNomiE roLrTiQUE (6 avmRiL 1920)

au mois daodl 1gr4. Jai déja eu loccasion de dire, icl méme,
- quels troubles profonds avait subis le mécanisme des reéglements
iniernationaux, 'éclipse & peu prés"co_mpléte du crédii qui s'est
produite & ce momentld et les difficuliés qui en sont résultées
pour cerlains pays. o -

Par la suite, le mécanisme - s’est rétabli; il s’est remis & fonction-
ner tant bien que mal. Je n’ai pas l'intention de vous redire en dé-
lail tous les efforts que ncus avons di faire, d’accord -avec nos
alliés britanmiques, pour nous procurer les dispﬁonibﬂité_s nécessai-
res a nos payements extérieurs pendant toule la période de guerre
comprise enire le début de 1915 et le printemps de 1917.

A partir de ceite derniére date, qui correspond, — j’ai a peine
besoin de le rappeler, — avec l'intervention de I’Amérique dans la

guerre européenne, les avances des -irésoreries sont venues alléger
considérablement nos difficuliés antérieures. En ce qui nous con-
- cerne, nous Francais, plus spécialement, les concours financiers.
des trésoreries anglaise et américaine nous ont permis de faire
face a la plus grosse partie de nos besoins de change jusqu’a la
fin de 1g18. ' |
" A ces avances des trésoreries, sont venues s’ajouier quelques opé-
rations négociées soit directement par le gouvernement franyais,
soit avec son concours et sa garantie sur divers marchés neutres.. .
Bref, nous nous sommes procuré tout le change qui nous était né-
cessaire ef nous 'avons oktenu & des conditions raisonnables.
Aussi, la crise qui, au printemps de 19106, menagait de nous
créer, par sa gravité, de irés sérieux embarras, s’était-ella forte-
ment atiénuée, Au 31 décembre 1918, le franc perdaii un peu moins
de 3 p. 100 par rapport & la livre sterling, un peu moins de
6 p. 100 par rapport au dollar et enire 8 ¥ et 11 & p. 100 par

rapport & la peseta, au ﬂomn aux couronnes scandmaves et au
franc suisse.

K
*x ¥

‘Depuis un an, la crise est enirée dans une phase nouvelle; elle
a tolalement changé d'aspect. Exactement le 13 mars 1g1g, le
marché du change a été livré a ses seuls moyens; le Trésor a cessé
de concourir 4 son approvisionnement.

Vous savez les raisons de cette brusque suspension des. inter-
ventions officielles : au lendemain de Y'armistice, la Trésorerie
britannique a fermé ses crédiis; elle a rompu la solidarité finan-
ciere qui nous avait permis de falre face, sans trop de difficultés,

a nos besoins de change pendant la guerre. Le gouvernement anglais
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a signifié qu’il fallait songer 2 revenir, dans le plus bref délai, ad :

régime ‘des crédits commerciaux et des crédits de banque enga-
geant la responsabilité desccommerganis bénéficiaires, au lleu d’'en-
gager celle desrgouvernements. |

La Trésorerie américaine nous a continué ses avanceés un peu plus

longtemps; elle ne les a guére supprimées gqu’'au début du second
.semestre de 1grg. Néanmoins, depuis Parmistice, et surtout de-
puis le premier semesire de 1919, son concours est allé en dimi-
nuant. La raison donnée, et qui n’est d’ailleurs pas sans valeur,
il faut bien le reconnaiire, était que le maintien de ces avances
risquait de porter préjudice au change-dollar au profit du change-
-sterling. - k

Par les voies detournees de 'arbitrage, dont il est & peu prés

impossible d’arréter le fonctionnement, une pariie notable des dol-

~ dars qui étaien{ mis & la disposition du Trésor francais ef, par lui,
A la disposifion du commerce, servait 3 éteindre les dettes de la
France dans d’autres pays, principalement en Angleterre. En (fait,
ane partie de nos achais anglais était payée en dollars.

Nous favorisions ainsi le relévement du change-sterling; nous
dui facilitions la reprise de son ancienne prépondérance sur le
:marché international. En nous continuant ses avances dans les

formes et dans les proporiions antérieures, la trésorenrie de Washing- -

ton a craint de ruiner I'ambition concue, par les milieux {inan-
ciers ameéricains, de maintenir aprés la guerre, au change-dollar,
une sorte de suprématie mondiale,

Cette rivalité des deux changes a éié, a4 l'origine, la cause dé-
‘terminante de l'ailitude adopiée par nos alliés et associés au regard
-de cette question d’une importance capitale pour nous du main-
tien des avances de irésorerie pendant toufe la période dé répara-
tions de nos Tuines. Des raisons d'un auire ordre ont été données
-depuis, vous le savez, Nous y reviendrons tout a I’heure, Pour l'ins-
tant, ce qu’il importe de refenir, c¢’est que, depuis le mois de mars
1g1g, nous sommes en présence d'une défaillance qui s’est mani-
festée sous une forme spéciale : la suppression du concours des
{résoreries. '

Gependant nous avions d’énormes Lesoins; il nous fallait ache-

ter beaucoup a l'étranger pour réparer nos régions dévastées, pour

rétablir notre activité producirice, reconsiituer nos stocks et notre
-outillage, enfin pour combler les insuffisances de notre approvi-
sionnement ‘alimentaire que noire agriculture, pendant quelque
“iemps encore, était impuissanie 3 assurer, ‘ '

Durant 'année 1919, le total de nos importations ‘n’a pas été
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inférieur & 29 8oo millions, celui de nos exportations a legerement
dépassé 8 700 millions. C’est donc un déficit de plus de 21 mil-
liards qu’il a fallu couvrir,

En 1918, le total de nos impbvtations avait été dp 22 milliards

doo millions; celui des exportations de 4 700 millions, soit un
déficit de 17 milliards el demi. Pour la couverture de ce. déficit
nous avons obtenu des trésoreries anglaise et américaine pres de
8 milliards d’avances et de divers pays, environ 1 milliard de cré-
dits, soit au total g milliards. .

En 1919, alors que noire déficit commercial était plus élevé,
I'ensemble des crédils, que nous avons oblenus tant des Etats-Unis
que de pays divers, n’a guére dépassé 4 milliards. J'ai fait la con-
version en francs de ces disponibilités étrangdres sur la base du
pair. Pour se rendre compte exactement de la mesure dans la-
quelle elles ont permis de compenser notre déficit commercial, il
faudrait faire état de la perte du change frangais sur les divers
raarchés débiteurs, car les stalistiques douanitres en tiennent
compte dans leurs évaluations,

Une autre correction devrait éire faite a4 ces statistiques. En ce
qui concerne l'importance du déficit pour l'exercice 1gig, les sta-
tistiques douaniéres actuellement publi¢es ne tiennent aucun compte
de la hausse des prix survenue au cours de cet exercice; elles sont
établies provisoiremenf, d’aprés les taux d’évaluation de 1918.
Lorsque la correction des valeurs aura été faite nous serons vrai-
semblablement en présence d’un déficit supérieur.

Enfin, j'ai simplement indiqué les chiffres du mouvement com-
mercial. Mais vous savez que nos importations ne sont quune par-
tie des engagements que nous avons a régler, de méme que nos
exportations ne sont qu'une partie des créances qui peuvent é&tre
utilisées pour ce réglement. Il ne faui par conséquent demander
a ‘ces chiffres qu’une indication de tendance. Je les ai rapprochés
du montant des crédits ouverts simplement pour marquer la dif-
férence entre les deux périodes : en 1917, 17 milliards et demi de
déficit commercial et g milliards de crédils, en 1919, plus de 21
milliards de déficil et seulement 4 milliards de crédit.

Aux créances résuliant de nos exportations et des crédits ouverts
est venu s’ajouter le produit de nos venies de valeurs éfrangéres
sur les marchés extérieurs ainsi que le montant des placements
efrangers en France, tant en rentes qu'en actions et obligations
diverses. Je ne me risquerai pas & vous donner un chiffre; tout ce
que Je puis dire, c’est que le contingent fourni par cette nature
d’opérations a éié plus élevé en 1919 que dans les périodes anté-
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rieures, ‘en raison méme de P'avantage que présentait la prime des
changes étrangers. )

Nous avons eu également pas mal de visifeurs qui sont venus
chez nous et qui ont fait d’assez grosses dépenses; ces ressources onf
remplacé, dans une certaine mesure, celles qui, pendant la guerre,
provenaient des dépenses des corps expéditionnaires anglais et amé-
ricain dont le rapatriement a été effectué au cours de l'année 1919.

Au total, tous ces éléments d’actif sont néanmoins inférieurs &
notre dette. Or, ceite deétte a été réglée par chaque débiteur pris
individuellement; il ne saurait y avoir de doute 4 cet égard. Si
vous questionnez les importateurs de marchandises éirangéres, sauf
quelques-uns ftrés rares qui vous répondront qu’ils ont opéré a
- crédit, la presque {olalité vous dira que sa dette est liquidée.

Puisque la balance de nos engagements extérieurs a été soldée
et qu'elle n’a pas pu 'étre par les éléments d’actif dont je viens
de faire I'énumération, il a Lien fallu qu’intervienne un autre élé-
~ment : cel élément, c’est le crédit, mais le crédit sous une forme
spéciale de crédit, de spéculation.

Le change est essentiellement une matiére de spéculation. I1 ne
faut se scandaliser ni du mot ni de la chose. La spéculation est
utile; ‘et la preuve qu’elle est utile, c’est que sﬁn,s les crédits de
~spéculatlon que nous avons obtenus, nous n’aurions pas pu payer,
en 19i1g, toutes nos dettes exigibles.

Je ne dis pas que; parfois, de speculateur ne sé livre pas A cer-
taines manceuvres destinées a rendre sa spéculation plus proﬁta-
ble, qu’il n’exageére pas les éearts de cours par des procédés hien
connus qui consistent par exemple a4 vendre d’abord lorsqu’en réa-
lité on est acheteur et & acheter lorsqu’en réalité on. est vendeur,
Nous avons vu de ces manceuvres se produire sur le marché du
change. Avec lorganisation actuelle de contrdle, il et été facile:
- de les saisir et de les empécher de se renouveler. Mais quel efit été
le résultat? Pour se débarrasser de ces spéculations moralement con-
damnables, on se fiit exposé A tarir une source précieuse d’appro-
visionnement sans laquelle, encore une fois, nous n’aurions pas pu
faire face 4 nos engagements. | |

En temps normal, d’ailleurs, la spéculation s’exerce en perma-
nence sur le marché des changes; elle est & la base des opérations
~de crédit qui intervienneni pour assurer 1’équilibre d’une balance
d’engagements momentanément déficitaire.
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~Je ne parle pas des crédits réciproques en compte courant que, les-
banques s 011‘\’1611t les unes aux autres et qui sont, en- quelque sorte,.
le_ coussinet sur le.quel s'appuie l'ensemble de leurs opérations; je
_parle des crédits commerciaux et des crédits de banque réalisés soit.
_par Vescompte d’acceptations ou d’effets, soit par la mise en pen-
sion de créances commerciales ou financiéres, - '
Ces opérations constituent une spéculaiion sur le tauz de l'inté-
" rél; elles sont provoquées par un meilleur rendement offert aux.
placements & court terme sur le marché bénéficiaire du crédit.
La hausse du taux de l'intérét, dont la hausse du taux de l'es-
comptie est une manifestation, n’attire pas seulement les disponi-
bilités intérieures sur de marché monétaire, elle y attire aussi,.
vous le savez, les disponibilités étrangéres. Vous connaissez le
mécanisme de ces transferts de capitaux d'un pays A un autre, pour
v ajuster la balance des engagemenis réciproques; je n’y insiste
“donc pas. |
Ces crédits floltants atteignaient, avani la guerre des sommes
souvent élevées. Ainsi, en 1914, lorsque la crise du crédit interna-
tional a commencé de se manifester, on a pu saisir Uimportance -
de cette dette flottante contractée par certains pays. Nous savons,.
par exemple, que la detle des Etats-Unis & 'égard des maisons de
Londres, deile échéani avant le 1 janvier 1g1g, n’était pas infé-
rieure & 450 millions de dollars. M. Lloyd George a évalué entre-
350 et boo millions sterling, le montant des acceptations anglaises:
en circulation au moment de la déclaration de. guerre. Enfin, en:
France, iaissez-moi vous rappeler une opération de liguidation a
laquelle la Banque de France a été associée, et qui portait sur une
créance a court terme de 500 millions de francs que des banques-
et entreprises francaises “avaient sur des banques et entrcprises .
russes. Encore ce chiffre ne représenie-1-il qu’une partic des opéra-
tions flottantes nécessitées par le m-gintien du change franco-russe..
Que faut-il pour que joue celie spéculation sur le taux de linté-
rét? 11 faut qu’elle ne risque pas d’éire conirariée par une demvel—
lation trop accentuée du cours des changes. .
Ce dernier risque est généralement assez réduit enire pays d’um
acme élalon monétlaire ou la convertibilité des billets est assurée;
ou le numeéraire peut entrer et sortir & volonté; les variaiions dw
change sont alors contenues dans les limites du gold poini. D’ail-
leurs, les opérations de crédit auxquelles je viens de faire allusion,
ont pour résultat d’améliorer le change du pays emprunteur de telle:
sorte que le-profit résultant de la spéculation sur le taux de l'intérét
peut s’accroitre d’'un profit supplémentaire résultant de I’amélioration
du change. La spéculation sur le taux de l'inlérét est donc presque:
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ioujours conjuguée avec une spécz;fla.i.ion sur le taux du chang?,
celle-ci laissani la premidre place & la précédente.

Lorsqu’il s’agit.de pays a - élalons différentis, un risque complé-
meniaire s’ajoule : celui qui provient d’'une posSIblllte de change-
ment dans la valeur réciproque des métaux monétaires. Ce risque
a é1é quelquefois irés grand dans la période d’avant-guerre; il l'est
moins aujourd’hui; dans certains cas méme, il ne subsiste pas du
tout. ‘

Lorsqu’il s’agit .de pays & éltalon de papier, aucune limite ne peut
&ire assignée aux variations du change. La spéculation sur le faux
de l'intérét a court ierme ne s'exerce alors que trés rarement; le
risque qu’assumeraient les spéculateurs serait beaucoup trop grand.
Pour couvrir les insuffisances d’éléments de compensation des det-
ies étrangéres, on recourt de préférence a lemprunt e\teneur et
aux émissions d’'obligations i long terme. |

J’ai & peine besoin d’ajouter que, ﬂ'eneralement ce crédit est
payé beaucoup plus cher que l’aulre; il est d’autant plus cher que-
1’étranger a moins confiance dans I'avenir du pays emprunteur s’il
s’agit d’émissions d’Etat, ou dans le rétablissement des affaires des
individus ou des entreprises 3 qui les avances sont consenties.

‘Dans.ce dernier cas, lorsque les emprunts et les émissions a long
ierme ne parviennent pas i assurer entidrement 1’équilibre des det-
© {es exigibles, le change se déprécie. Les débiteurs de létranger
doivent payer de plus en plus cher la monnaie étrangeére dont ils
ont besoin pour sacquitter: leurs offres surexcitent la Speculatwn
sur le lauz du change qui prend alors la place que nous avons vue
occupée, tout a l'heure,par da spéculation sur le faux de l'iniérét.

Au fur et 4 mesure que la monnaie du pays dont la balance est
déficitaire se déprécie, qu’elle diminue de valeur par rapport aux
monnaies qui sont données en échange, la spéculation sur le taux |
de change devient plus inléressante parce que le risque diminue.

Je reste toujours dans l'hypothése du temps normal pour. dire
-que le risque diminue : il diminue parce que la dépréciation du
change doit logiquement entrainer une hausse paraliele da prix
des produits importés et restreindre les importations. D’autre part,
en donnant une plus-value aux créances étrangeres des exporiateurs
nationaux, elle doit stimuler les venies au dehors.

¥
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Cest par des spéculations de celle sorte que.nous avons. été
approvisionnés, en 191g, de tout le change nécessaire pour couvrir .
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le solde de nos detles exigikles, aprés application des auires élé-
ments d’aclif dont je vous ai parlé tout & Vheure. C'est grdce a ces
crédils de spéculation que nous avons pu équilibrer tous nos en-
gagements. G'est ce qui m’'a fait vous dire, au début, que nous
avions eu & notre disposition tous les crédits nécessaires pour ac-
quitler nos deltes et que les capilaux éirangers etalentvem}g en
France -dans {ouie la mesure ot nous en avons eu besoin.

~ En quoi (,onmste cette spéculation? Quelle a éié son action sur
le change? | .

Cette spéculation consiste dans l'achat de francs contre mon-
nales étrangéres; dans lg maintien de ces francs en dépot chez nous,
soit .directement, soit indirectement; enfin, dans la reconversion
ultérieure de ces francs, soit en la monnaie primitive qui .a été
utilisée pour leur achat, soit en une autre monnaie. Laissez-moi
ajouter que celle spéculation repose essentiellement sur la confiance
que foni au relevement du franc, ceux qui y participent. Ils jouent
la hausse; ils jouent I'amélioration de la valeur réciproque de notre
monnaie et de la monnaie étrangére qu’ils mettent & notre dispo-
sition,

Permettez-moi de prendre un exemple concret afin de rendre
mes explications plus claires, Vous savez ciue Nnous avols envers
les Etats-Unis des engagements énormes résultant des achats de
matiéres premiéres et de marchandises diverses que nous effectuons
dans ce pays. Un jour donné, les créances exigibles sur France
sont surabondantes sur le marché de New-York. Aprés application
de tous les éléments d’actif que nous pouvons avoir sur I’Amé-
rique, la compensation n’est pas compléie : il reste un solde. Ce
solde éiant exigible tout comme la partie compensee il doit étre
payé d’une facon ou d’'une auire, .

Que se passe-t-il -alors? Des Américains qui ont confiance dans
le relevement de la France, qui espérent qu'un moment viendra
ol les affaires s’arrangeront, out le franc reprendra toute sa valeur
acheétent ces créances; ils remettent aux déienteurs les dollars qui
leur sont dus; ils font encaisser chez le débiteur francais la conire
valeur en francs des dollars déboursés et ils laissent momentané-
ment ces francs en dép6i dans une banque francaise. « Le jour cu
Pamélioration que j'ai escomptée se sera produite, pense chacun
de ces spéculateurs, je demanderai le rapatriement de mon solde
créditeur 4 la Banque qui I'a en dépdt; comme le franc aura aug-
menté de valeur par rapport au dollar, j'obtiendrai avec le méme
nombre de francs un nombre de dollars plus grand que celui que
j’ai déboursé pour acheter la créance francaise; ce sera mon pro-

fit. »
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- Voila, dans ses.grandes lignes, le principe de cette spéculation a
la  hausse du franc, dont nous allons voir maintenant l’action sur
le cours du change. ‘

J’ajoute qu’elle peut se produire de bien d’autres fagons, Commie
elle est déterminée par un cours défavorable du change francais,

si la vente de dollars confre francs sur le marché de Paris est plus -

avantageuse que l'achat de francs contre dollars sur le marché de
New-York, c’est 3 Paris que 1’Américain en question fera son opé-
ration. Il peut arriver aussi que l'opération soit faite & Paris ou &
New-York par des étrangers, Espagnols, Suisses, Hollandais, etc., .
qui sont détenteurs de dollars et qui désirent les convertir en
" francs, en prévision de tels événementis qui paraissent devoir ame-
ner une amélioration du change francais. Enfin, ce. que je viens
de vous indiquer pour les réglements que nous avons  faire en
Amérique se produit également pour nos réglements avec I’Angle-
terre, I'Espagne, la Hollande, la Suisse, etc. |

Bref, partout ou 1l nous faut payer et ou la compensation que
nous assure notre actif est insuffisante, la spéculation intervient
pour combler le vide. )

Au fond, le résultat est le méme dans tous les cas : la kaisse du
franc attire des acheteurs étrangers qui payeni naturellement les
francs qu’ils achétent en monnaies étrangeéres que les débiteurs
frangais payent, a leur tour, ce qu’ils doivent dans les différents
pays. - _ )

Toutes les dettes individuelles sont, par conséquent, liquidées,
soit & l'aide de créances effectives, soit & l'aide de crédits ouverts
aux débiteurs pour un temps donné, soit a 'aide du change fourni
par la spéculation. Mais, et c’est un point sur lequel je vous de-
mande da permission d'insister 4 nouveau : & chaque échéance,
toules les delles. exigibles doitvent éire el sont compensées. Celles
qui ne le sont pas par des créances effeclives, le sont par. le crédit :
crédit régulier ou crédit de spéculation. |

Le résuliat est que la detie en monnaie étrangeére est éteinte; elle
est remplacée par une detie en francs de la collectivité francaise
~envers des étrangers. Le risque de change est également déplacé.

Le négociant frangais qui se fait ouvrir un crédit 2 Londres ou
a New-York, spécule, lui aussi, 4 la hausse du franc. Mais s'il prend
a sa charge le risque du change, si, & l'expiration da son crédit
Pamélioration escomptée ne s’est pas produite, sa spéculation se
liquide mal, il perd sur son opération. Si au contraire, le franc a
monteé, si, avec le méme nombre de francs il peut acheter un nom-
bre plus grand de livres sterling, de dollars, de pesetas, de francs
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suisses, elc., qu’au moment méme oi il aurait da faire le paye-
meni primitif, son opéraiion se liquidera avec bénéfice.

Dans ce cas, le risque du change resie & la charge de celui qui
-obtient le crédit; dans le cas du spéculateur internationai, dont je
vous "ai éxpliqué l'opération, le visqueé du change est & la charge
.de celui qui fait le crédit. ' | |

Quelles causes peuvent déterminer cetie spéculation? Presque uni-
quement la confiance : confiance dans une amélioration prochaine
.de la balance des engagements, confiance dans la volonté du peu-
ple et du gouvernement de rétablir I'ordre dans les finances, con-

- fiance dans l'esprit d'économie et de restriction, dans leffort de

4ravail, efc., enfin, je dois ajouler qu’en 191g, ces spéculations ont
-€t¢ suriout détermindes par la confiance gqu'un jour ou lautre

-s’organiseraient les concours financiers étrangers, pour nous aider

.a relever les ruines accumulées sur noire territoire par la guerre.

Aussi, foutes les décepiions que nous avons eues & cet égard, —
et Dieu sait si nous en avons en — ont désorganisé ce mécanisme
essentiellement instable en faisant perdre patience ou confiance
4 ceux qui nous donnaient le concours de leurs disponibilités.

Chaque fois qu'un fait nouveau est venu justifier ces découra-
gements, le méme phénomenc s’est produit : les banques déposi-
{aires se sont vu réclamer une partie des dépdis de {francs consti-
tués par les étrangers, Ces rapatriements de dépdis ont nécessité
la reconversion de tous ces framcs en monnaies étrangéres. Cette
-demande supplémentaire de change se produisani au moment méme
ol Vapprovisionnement du marché était plus réduit — pour la
méme raison, d-ailleurs, qui provoquait les retraits, — nos diffi-
cultés se sont trouvées accrues. En absence de créances effeciives,
nous n'avons pu assurer la conire-partie de ces reconversions quen,
-allgni chercher sur les marchés éirangers mémes, ot nous devions
fransférer les francs relirés d’autres spéculateurs iniernaiionaux
-qui consentissent a prendre la place de ceux. désircuxr de liquider
Adeur spéculation.

Vous seniez bien que ces spéculateurs nouveaux ne conseniaient
4 sengager que lorsque la dépréciation du change s’était aggravée,
souvenit dans de trés notables proportions, de manitre a réduire
leur marge de risques. ;

C’est ainsi que, de palier en palier, de dépréciation en déprécia-
‘tion,  noire malheureux change est arrivé 3 la situation actuelle.
Aujourd’hui, le franc perd prés de 58 p. 100 par rapport & la livre
sterling, prés de 65 p. 100 par rapport au dollar, enire 62 et 63
p. 100 par rapport A la peseta, au florin et au franc suisse, enfin
entre 5b et 6o p. 160 par rapport aux couronnes scandinaves. Le
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rapport de cette dette flottante, iqui: ne, fait gue s’accroitre; devient.
d'autant plus malaisé que chaque liquidation falt perdre. de l’ar- -

gent au reporieur précédent..

H_ *’f‘*

Le crédit international, sous ceite forme, est éminemment. insta-
Lle et onérecux. C’est du mauvais crédit, du crédit d’usure qui.
~¢écrase celui qui le regoit lorsque les circonstances — et c’es{ mal-
heureusement notre cas. — obligent a y faire trop largement appel.

Il faudrait, par conséquent, réduire le plus possible le réle de-

ces crédits de spéeulation. 1l faudrait que nous puissions les. rem-. -

placer par des crédils plus réguliers et moins coliteux, consentis
pour uwr temps - assez dong, de facon que la liquidation ne-
pése sur nous qu’au moment ol noire économie générale aura pu
Htre rétablie. |

Est-ce possible? Cette analyse, que je m’excuse d’avoir faile aussi:

longue, nous .permet de dégager une premiére conclusion : dés

Iinstant ol nmous avons eu en 1gIg, ol neus avons encore, tout le-
change qui est nécessaire pour couvrir nos besoins de payement au:
dehors, 1'éiranger n’aurait pas 3 nous faire plus de crédits qu’il
ne nous cn fait, Nous avons eu, el nous avons, fous les dollars né-
cessités par nos payvements aux Etats-Unis, toutes les livres sterling:
nécessitées par nos payemenis en: Angleterre, toutes les pesetas,.
les francs suisses, les florins, les couronnes scandinaves, etc., néces-
sités par nos payements dans ces différents pays. Ni les Etats-Unis,.
ni I'Angleterre, ni I'Espagne, ni la Suisse, ni la Hollande, ni les
pays scandinaves, ne peuveni done préiendre que s’ils nous ou-
vraient des crédits, ils -déséquilibreraient leurs propres balances.
C'est un argument qui ne vaut pas.

Un autre argument que 'on invoque contire nous et qui vaut da-
vanfage, ¢'est que nous n’avons pas fait dans le domaine financier:
fiscal et monétaire tout l'effort qu’il efit fallu pour mériter qu’on
nous préte 3 meilleur marché. La- dessus, nous ne devons pas hé-
siter & reconnaitre nos torts. Je ne referai ni 'énumération ni la:
eritique de nos erreurs;. chacun- de vous les connait. Il est possibie
que « 'égoisme sacré » ait une part, et une part trés large, dans
I'abandon ol on nous a laissés. Raison de .plus pour que nous fas-.
sions tous les sacrifices qui s'imposent afin de mettre dans leur tort,.
devant lhistoire, ceux qui persisteraient dans cet égoisme: mais,
pour cela, il faut nous amender et nous amender sérieusement.

M. Arthur Baﬁaldvich se félicite d’avoir entendu I'exposé-
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de M. Décamps si nourri et si plein d'apergus ingénieux. On ne
saurait mieux expliquer un phénomeéne aussi complexe que celui du
change, qui est une synthése d’éléments matériels et inoraux.
M. ‘Raffalovich a été frappé de 'affirmation de M. Décamps, A savoir
que chaque négociant a réglé ses achats et que.la responsabilité
de la collectiviié demeure engagée, que c’est 1a le point par le-
quel se touchent la situation générale intéricure et la confiance, le
crédit international. | - -

En lisant I'énoncé de la question traitée par M. Décamps, M. Rat-
falovich avait cru que celui-ci traiterait aussi des efforis faits a—
Pétranger et qui ont trouvé leur écho en Framce, pour provoquer
la convocation d’une conférence destinée a examiner les proble-
mes d’aprés-guerre, a étudier des solutions dont la condition préa-
fable est le self-help, 1'aide de soi-méme, l'effort viril personnel,
M. Raffalovich rappelle que M. Vissering, gouverneur de Ia Ban-
que néerlandaise, vient de puklier Vhistorique de ce mouvement,
dont l'initiative lui revient, dans un volume paru en anglais et
qui va paraitre en francais. Ce mouvement d’opinion mérite toutes’
les sympathies, mais se fondant sur\l’ex'périence du passé, sur
Véchec de la conférence monétaire de 18¢3-18g4, sur celui du
plan de paix monétaire de Luzzaiti en 1go7-rgo8, M. Raffalovich ne
craint pas d’exprimer son scepticisme sur les résulfais tangibles
quon obtiendra a Bruxelles. On y élaborera des formules bien ba-
lancées qui seront des compromis, Et puis, il v a les craintes for-
mulées avec tout le poids de son autorité, par M. Poincaré dans la
Revue de quinzaine de la Revue des Deux Mondes du 1*f avril, a
laquelle 1] y a lieu de se reporter. M. Raffalovich rappelle sommai-
rement les indications du gouverneur de la Banque néerlandaise: la
revision des dettes internationales qui est & double tranchant, car si
elle mmplique peut-étre la passation des deites intéralliées par pro-
fits et pertes, elle implique aussi un nouvel examen des sommes
mises a la charge de I’Allemagne et dont celle-ci ignore toujours
le chiffre. M. Vissering est de l'avis du professeur Keynes, nous
parait-il.

- M. Raffalovich expose rapidement les conceptions de M. Visse-
ring sur la création d'une banque pour faciliter de pays 2 pays, les
transactions en marchandises, en introduisant durant une période
transitoire; une monnaie de compte & base d’or; ses vues sur la
possibilité d’'une réforme monétaire 3 longue échéance en Autriche,
en y créant une banque émettant des billets libellés en or, accu-
mulant des ressources fournies par les capitalistes étrangers, en
méme temps qu'on laisserait circuler les anciennes couronnes-pa-
pier, dont la Banque austro-hongroise, qui doit étre créée
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aurait 4 diminuer la - quantité d’accord avec: 'Etat. <M. Raffa-
lovich insiste une fois de plus sur 1’étroite relation entre 1’amélio-
ration du change, le retour a des conditions plus normales d'une
part et l’assainissement des finances publiques, la réduction de I'im-
mense circulation fiduciaire. Les événemenfs n'ont cessé de con-
firmer leé vues exposées par lui, lorsqu’il a parlé devanti ses colle-
gues de I'inflation et de la liquidation des dettes contractées par
I’Etat.

M. Mourre dit qu'il y a deux causes qui contribuent & dépré-
cier notre change : 1° l'inflation; 2” la balance du commerce.

Pour saisir la part qui revient & chacune d'elles, il faut étudier
leur action isolément, | -

- Or, les faits nous permettent de faire cette separatlon Pendant -
la guerre nous avions une kalance de commerce trés défavorable;
mais grice aux crédits qui nous éfaient consentis, le déficit se sol-
dait sans’ difficulté. L’effet de cette balance de commerce défavo-
rable était donc annulé et l'inflation agissait seule. Elle n’a pas dé-
précié notre change d’une maniére trés considérable, puisque pen-
dant la guerre, le dollar a pu éire stablhse a des cours voisins de
5 fr. 7o. ‘

Aprés Yarmistice, comme pendant toute la durée de la guerre,
Uinflation a augmenté sans cesse, mais les changes se sont dété-
riorés d’'une maniére considérable & partir du moment oU nos
Alliés ont cessé de nous consentir des crédits et ou par suite le
déficit de notre balance de commerce a agi dans foute sa force.

Il faut donc conclure de ces faits que I'influence de la balance
de commerce semble avoir surpassé celle de l'inflation. . ¢
L'orateur se permet de faire une suggestion. Pourquoi ne fait-
on pas des envois d'or a l'étranger? Non seulement notre change
s'en trouverait amélioré mais surtout — et c’est la l'avantage le
plus important- — nous: pourrions réduire ainsi notre circulation
- fiduciaire. 11 serait équitable que la Banque de France rachetit ses
propres billets au moyen de 'or de son encaisse, non pas au pair,
mals en faisant payer la prime que cote l'or par rapport au franc
sur le marché des changes. Ce serait simplement enregistrer offi-
ciellement la dépréciation du franc qui est un fait connu de tous.
Le billet serait-il moins bien couvert a-la suite de cetie opéra-

tion? — Non, car le bilan de la Banque n’en sortirait pas affaibli.
II'y aurait un peu moins d'or & l'actif, Feaucoup moins de billets
au passif.

- Du reste, quand un pays est au régime du cours forcé, une forte
réserve d’or n’est plus indispensable, et on exagére en général,

8. E. P. ' 3
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Pimportante de la garantie qu'elle fournit. -Ainsi en octobre igry,
e Brésil n’avait que 150 millions d’or pour couvrir ses. billets.
Les billets de la Banque de. Belgique soni couverts par de i'or dans
la proportion de 5 et demi p. roo seulement, alors que ceux de-
la Banque de France-le sont dans la proporiion de 15 et demi et

" cependant le change belge fait 7 p. 100 de prime sur le change

francais. S

Les envois d’or du reste devraient étre faits avec une extréme
prudence et étre trés faibles au début de maniére qu’on puisse ap-
précier {’effet qu’ils auwraieni sur 'opinion publique.

. M. Décamps ne partage pas le scepticisme de M. Raffalovich en
ce qui concerne l'efficacité d’une conférence financidre internatio-
nale. Le probleme du change 4tant’ essentiellement international et
sa solution devant étre cherchée dams le rétablissement du crédit
international sous des formes normales, il est indispensable que
ceux qui doivent participer i ce crédit, =oil comme préfeurs, soit
comme. emprunteurs, causent ensemble. La soluiion des difficul-
{és actuelles ne se peut guére concevoir par “le simple jeu des ini-
tiatives isolées; il faut soit coordenmer et grouper les efforts indi-
viduels, soit organiser !l'intervention des collectivités nationales.
Quoi qu’il en soit et quelque résuliat pratique que donne la pro-
chaine conférence financidre, un fait est d’ores et déja acquis : ie
gouvernement francais a apposé sa sighature au bas du mémoran-
dum de Londres qui est,-en quelque sorie, le programme de cette
future conférence. Or, dans ce mémorandum, il v a certains articles
visant ’assainissement financier ¢t monétaire qui sont d'une impor-
tance capitale pour le relevement de notre pays. Le fait, pour
le gouvernement framcais d’avoir souserit a ces articles, vaut enga-
gement au moins moral d’en observer les prescriptions. C’est un
prenuer nésullal que nous devons enregisirer avec satisfaction,

. Répondani ensuite & M. Mourre, M. Décamps précise les condi-
tions dans lesquelles Vinflation fiduciaire réagit a la fois et sur
]’aoqroissement des importalions et sur da diminution des exporta-
{ions. L’importateur de marchandises étrangeéres étant assuré de
vendre n’imporie-quei 4 n'importe quel prix, en raison de la masse
du pouvoir d’achat détenue par les consommateurs de toutes .classes,
les primes du change quelque dlevées qu’elles soleni, n'exercent
aucune action restrictive sur les achais au dehors, De méme, I'ex-
tréme facilité avec laguelle le producteur national peut; écouler 2
Vintérieur ses produits, fait qu’il ne cherche point au dehors -le
amgoindre débouché; il laisse au contraire, accaparer par d’autres,
les -débouchés qu’il. avail -avant: la guerrve. A ‘un - auire point de
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vue, ‘'inflation ‘fiduciaire nuit & lexportatlon elle provoque une
hausse générale des prix et des services, par suite, une hausse des
matiéres premiéres et de la main-d’ceuvre; de ce fait le prix de.
revient se trouve grevé dans des proportions telles que le produc-
teur nalional est handicapé sur les marchés extérieurs par les pro-
ducteurs de pays ou l'inflation n’a pas atteint le méme degré. |

M. Décamps observe encore que, a l'’heure présente, l'inflation
fiduciaire exerce le plein de son action. Pendant la guerre elle s’est
frouvée atténuée, dans une large mesure, par la thésaurisation qui
se produisait surtout dans les campagnes. Les paysans des campa-
gnes {rancaises ont accumulé, au cours des quaire années de.
guerre, billets sur billets en vue d’agrandir leur petit domaine. Cet
agrandissement, ils I'ont retardé jusqu’au moment ol ils ont eu la

certitude que le fils, qui était aux armées, reviendrait -sain et sauf.

Au lendemain de l'armistice les achats de terres ont commencé; ils
se sont développés progressivement. De ce fait, une masse énorme
de billets thésaurisés a été rendue a la circulation. Comme, ‘d’au-
tre part I’Etat a continué de dépenser non pas seulement les som-
mes apportées par ’épargne aux guichets du Trésor, mais encore
celles qu’il a _préleyée,s a4 son compte d’avances a la Banque et qui,
pour l'année 1919, n'ont pas été beaucoup inférieures & g milliards,
quol deltraordmalre a ce qu 11 en soit résulié une aggravatlon du
mal. S5i-on veut éviter des catastrophes 1l faut s’arréter dans cne.tte-
voie, et résolument faire machine arriére. |

M. Mourre a proposé de réduire cette circulation surabondante
en rétablissant les échanges de billets confre de 1’or, non plus sur
la base du pair, mais sur la base du prix effectif du métal jaune

sur le marché mondial. M. Deécamps. considére que ce serait 12
une mesure extrémement imprudente. Le résultat de ces échanges

serait, d’une part, de vider ’encaisse métallique de la Banque; d’au-
tre part, de faciliter I'exode & V'étranger du stock métallique déja
trés réduit qui nous reste. C'est une expérience qui seralt dange-

- ~TIeuse.

On ne peut se baser du crédit sur un coffre-fort vide qu'a la
condition de ne pas ouvrir ‘le coffre-fort et de laisser les préteurs
dans lillusion quiil y a, dedans, quelque chose. La Banque de
France, ‘qui publie ses bilans d’'une facon reguhere ne peut pas,
ne doit pas laisser son coffre-fort fermé. M. Décamps ne se fait
aucune illusion sur la valeur relative de Pencaisse métallique
comme gage de la masse de billets que la guerre nous a forcés de
jeter dans la circulation. Mais tous les porteurs de killets ne sont
pas membres de la Société d’économie politique; tous n’ont pas au
méme degré le sentlment des réalités financitres qui se dégagent
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du bilan de la Banque; pour beaucoup l’encaisse métallique est une
supréme réserve sur laquelle s’appuie le crédit du billet. 11 faut,
par conséquent éviter d’y toucher si on ne veut pas s'exposer a
exagérer la vilesse de circulation de la masse monétaire ce qui
aggraverait encore la hausse des prix et la baisse du change.

|

Aprés quelques mots de M. Gans, M. Wolil faif remarquer que,
la situation actuelle a pour cause initiale le déséquilibre du budget
et que 13 est le remeéde : le jour ol on aura de bonnes finances
et ou les receites équilibreront les dépenses le mal sera conjuré.

M. R.-Georges Lévy observe qu’il ne faut pas confondre les
résolutions prises récemment 4 Amsterdam au sujet d'une confé-
rence internationale et les idées que M. Vissering a exprimeées 2
titre purement personnel. En réponse au baron Mourre, l'orateur
rappelle qu’il v a actuellement un flot d’or qui va des Etais-Unis
vers I’Amérique du Sud et il signale cette opinion d’'un Anglais, que
la production mondiale a subi une diminution beaucoup moins
grande qu'on ne le suppose; il y ajouie cette correction qu’l faut
tenir compte des difficuliés des transports et de leur coiit, ce qui
a empéché et empéche d’amener les productions des pays ol elles
sont surabondantes dans ceux ou elles manquent, ou ce qui fait
qu'on les y améne & grands frais; mais cependant c’est & l'inflation
que reviennent les maux dont nous souffrons.

M. Mourre reprenant la parole se déclare d’accord avec M. Ra-
phaél-Georges Lévy et M. Décamps sur l'influence pernicieuse de
Vinflation. Il a simplement dit que les deux causes de dépréciation
du change, inflation et balance de commerce, kien qu'en réaction
mutuelle étaient distinectes et par suite agissaient avec une intensité
différente.

M. René Pupin signale l'insuffisance de nos statistiques doua-
niéres qui ne tiennent compte au point de vue des valeurs a 1'im-
portation ni de la hausse survenue sur les marchés d’origine depuis
1918, ni des écarts de change qui pésent sur la balance & notre
charge. Dans les circonstances actuelles on aimerait savoir quelle
-est approximativement la part de nos importations afférente a la
reconstruction des régions envahies. Il ne serait pas moins intéres-
sant de dénombrer les produits périssables, puis le, matérial et les
objets qui viennent augmenter 1’'outillage national. Nous avons tout

. a4 gagner a apporter un peu plus de clarté dans des statistiques

N
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dont le but est de nous permettre. de nous contrdler nous-mémes,
et d’écarter certains jugements inexacts de l'opinion éirangere.

M. Yves-Guyof. — Dans leurs observations, M. le baron Mourre
et M. Pupin oni oublié la comparaison entre les quantités du com-
merce, extérieur et les prix. C’est un élément d’appréciation indis-
pensable. La Chronique du libre-échange, qui paraitra dans le Jour-
nal des Economistes d’avril, contiendra cette comparaison enfre
1919 et les années antérieures, spécialement 'année 1913 non seu-
lement pour la France, mais aussi pour le Royaume-Uni et pour
les Etats-Unis. Cette étude montre que les quantités n’ont pas suivi
la majoration du prix et que, pour beaucoup d’articles, elles ont
diminué et qu'en France, la plupart des objets imporiés sont in-
dispensables. Les gros chiffres des produits fabriqués sont les ma-
chines et mécaniques, les produits chimiques, les tissus de laine,
de coton indispensables & P'industrie des vétements. Les économies
qu’on peut faire de, ce cO6té ne peuvent suffire A akaisser le change.

M. Wolff a parlé de augmentation du pouvoir d’achat que 1l'in-
flation résultant de I'abondance des billets de banque et de ’émis-
sion des bons de la Défense a donnée : oui, mais ce pouvoir d’achat
s’arréte a la frontiére, de 13, la crise du change.

‘Il a parlé avec raison du role des gaspillages des gouvernements
dams les dépenses: il a eu raison; ¢’était la guerre; et toufes consi-
dérations éfaient subordonnées A la nécessité de la victoire. Si oné-
reuse qu’'elle pit éire, elle le serait toujours moins que la défaite,
mais la guerre était finie en novembre 1918; et en 1919, les dépen-
ses des Etats, aussi bien celles des Etais-Unis, que celles de lIa
Grande-Bretagne, que celles de la France, ont augmenté au lieu de
diminuer. En 1776, Adam OSmith avait constaté que les peuples
n'avaient jamais éié ruinés par les gaspillages des particuliers,
mais toujours par les gaspillages des gouvernements.

Le contrble avait disparu & l'intérieur: les députés, au lieu de
comprimer les dépenses y poussaient le gouvernement.

Le conirdle est venu de l'extérieur: c’est le change; ce contréle
est implacable. | |

C’était une singulidre imprudence de croire qu’au lendemain de
ia guerre, les Etats-Unis, 1a Grande-Bretagne, continueraient de
donner & notre crédit 'aide qu’a signalée avec raison M. Décamps.

Nous devons remercier M. Décamps de 'exposé si clair quil a fait.
I a débarrassé la question du change du tas de préjugés qui 1'ob-
scurcissaient dans les discours du Parlement ef dans la plupart des
articles de journaux. Il a montré que le change était une question
de crédit; et il n’y a pas de crédit sans spéculation, puisque la spé-



70 SOCIETE D'ECONOMIE POLITIQUE (6 avmin 1920)

culation est l’expression d’une opinion favorable ou défavorable &
la situaiion de telle ou 1elle industrie, de tel ou fel groupe ou df;
tel ou el individu, ou de cet ensemble qui s’appelle une nation.
M. Décamps nous a prouvé que les Francais “avaient pu. trouver
assez de crédits pour faire face a leurs achats: seulement ils cofi-
tent cher. | | |

M. Raffalovich a corroborré, avec sa grande expérience des mou-
vements financiers du monde, ce qu’a dit M. Décamps. M. Dé-
camps et M. Raphaél-Georges Lévy lui ont reproché son scepti-
cisme & I'égard des effets utiles de la conférence qui va se tenir.
Mais tous les deux ont reconnu que notre situation intérieure seule
pourrait donner confiance. Rien de plus juste, C’est au débiteur
a mériter le crédit de la part de ses créanciers.

Mais nous ne pourrons I’obtenir que si nos .prix de revient ne
paralysent pas toute exportation de notre part, Or, nous voyons
Uintervention du gouvernement contrituer a les élever; il suffit
de la menace de gréve des postiers-télégraphistes, des cheminots,
des mineurs, etc., aussiiét on obéit a4 leurs injonctions: et cette
obéissance a pour résultaf non seulement d’augmenter le prix de
revient des services publics, des transports, de certaines grandes
industries, mais celui de toutes les industries, parce qu’elle déter-
mine une échelle des rémunérations. Le prix de revient est le
grand facteur du débouché, a Vintérieur et surtout 3 extérieur:
et le véritable protecieur de l'industriel, c’est I’acheteur. On pro-

duit pour vendre,
| E. R

OUVRAGES PRESENTES

Gino Arias. — Les Idées économigues el sociales de Guiseppe Mazzini.

Extrait de la Revue d’économie politique.

Gino Arias — Les Forces économiques de UItalie el la Collaboration franco-
italienne. Extrait de la Revue des sciences politiques.

GiNo Arias — Genova e Marsiglia. Extrait de la Gazzetta di Genova. ?

— Ur’ indusiria sincera, Per un’ infesa serica: ifalo-francese.
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Rfunion pu 5 ma1r 1920

M. YVES-GUYOT, président

,
ELECTIONS.

OUVRAGES PRESENTES.
OrDRE puU JoUR : Les formes actuelles des ententes industrielles.

M. Yves-Guyot, président, souhaite la bienvenue 3 M. Appleton,
invité du bureau. |

M. Emmanuel Vidal fait connafitre les nouvelles admissions.

Sont admis membres titulaires : le prince Roland Bonaparte;
M. Jean Coignet, sénateur, président de la Chamkre de commerce
de Lyon; M. Auterhe, membre correspondant devient membre ti-
tulaire. | - '

Sont nommés membres correspondants : MM. Arapu, le com-
rnandant H. Briot, Pierre Cauboiie, Decoudre, Descombes, D. 1.
Gheorghiu, R. Hacault, Alexandre Michelson, L. Kone, L. Marre;
Jules Mihura, comte de Pange, Tenin, Ernest Vincent.

Il signale parmi les ouvrages recus : Des causes de la cherié
actuelle de la vie, par Auguste Arnauné, membre de I'Institut; Com-
ment metire en valeur notre domaine colonial, par Maurice Dewa-
vrin, Paul Delibert et Marcel Houdard; Kasisaira, la Recherche de
Putile dans les temps préhistoriques, par J.-L. Courcelle-Seneuil;
. Note sur urie nouvelle formule de centrale d’enireprise, par Albert
Dufour; Cours de commerce industriel, par E. Hourst; Evolution des
industries qui transforment les produils agricoles, par J. Lindet; -
Droil commercial el Introductlion a la pratique des affaires, par Da-
niel Massé; les Procédés amétalliques de payemenis et le chéque pos-
{al, par Félix Poudou; Aliiés, entendez-vous, par V. Bourizeff efc.
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Passani &, l'ordre du jour, M. Yves-Guyot donne la parole %
M. Ernest Lémonon pour exposer le sujet inscrit.

LES FORMES ACTUELLES DES ENTENTES INDUSTRIELLES
Lo \

M. Lémonoin expose quelles sont les diverses formes des ententes-
industrielles. Il indique qu’il y a deux sorles d'ententes: les ententes
proprement industrielles qui se réalisent par le moyen de fusions
ou d’intégrations et les ententes syndicales, qui prennent la forme
de trusts aux Efats-Unis et en Angleterre, de cartels en Allemagne,
et en Auiriche, de syndicais en France, etc.,

1l examine ensuite quel a été dans chacun des grands pays
belhgerants le mouvement des ententes industrielles et des ententes-
syndicales pendant la guerre. |

En Allemagne, de irés nombreuses fusions et intégrations se sont
produites dans la grande indusirie, Des carlels nouveaux se sont.
constitués, ou des cartels anciens se sont renforcés par l'adhésion
de nouveaux membres. M. Lémonon insistq spécialemeni, d’une
part sur la concentration financiére qui sesti produite dans d’assez.
nombreuses entreprises, d'autre part sur la syndicalisation okliga-
toire que le gouvernement a décréiée pour un certain nombre d’in-
dustries. Dans I'indusirie de Ia chaussure, dans I'industric de la
brasserie, et dans l'industrie des savons, le gouvernement par deg
arrétés successifs, a imposé soit la fusion des petites enireprises
avec les plus grandeés, soit la fiermeture de ces petiies entreprises.
Il a ainsi placé directement sous sa dépendance ces trois catégories
industrielles. |

En Aufriche le mouvemeni de concentration industrielle et syn-.
dicale n’a pas éié moindre qu'en Allemagne. Le pays n'a pas da-
vantage échappé & la syndicalisation forcée qui, bien que dissimu--
lée, a éié cependant fort étendue.

M. Lémonon étudie ensuite le mouvement de concentration dans
les’ grands pays de I’'Entente. En France, il insiste particuli¢rement.
sur la svndicalisation obligatoire qui a été réalisée sous la forme-
de consortiums, lesquels ont pris irés vite une grande extension
malgré les réclamaiions si nombreuses et si jusiifiées, formulées &
leur endroit. En Angleterre, méme mouvement: nombreuses fusions.
et iniégrations, formation de grands trusis nouveaux. En Italie,
le mouvement s’est réalisé surtout sous la forme d'intégrations.
M. Lémonon cite 'exemple des deux grandes sociéiés sidérurgiques

‘ainsi assuré leur approvisionnement en minerai de fer ef aussi les

Ansaldo et Ilva qui ont intégré de nombreux établisserents et ont
débouchés dont ils avaient besoin pour les produits de leurs usines. -

1
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A

Aux Etats- Unis, des trusts importants ony été constitués peudant
fa guerre, malgré les mesures restrictives prises en 1914, par le
Llaylon Aci. Les Américains professent, en effet, une grande admi-
ralion pour les maitres de- l’indusirie, et il sera toujours diffi-
cile de melire en pratique les mesures législatives décidées contre
ceux-ci. Au surplus, le Webb Bill a autorisé formellenient les trusts
pour les entreprises d'exportation. Aussi les Ameéricains ont-ils pu
conserver et méme accroitre sur les grands marchés étrangers la
situation qu’ils avaient acquise pendant la guerre.

M. Lémonon recherche quelles sont les causes de ce mouvement
général de concentration. Il indique que, pour la concentration
forcée, les causes ont été surtout politiques. On a voulu metire en
‘pratique les tendances étatistes qui ’ébaient fait jour depuis long-
. temps dans tous les pays.En ce qui concerne la conceniration vo-
lontaire, les causes ont été surlout économiques; la conceniration
assure en effet d'importants avantages, avantages que les industriels
connaissaient déja. bien avant la guerre.

En terminant, M. Lémonon recherche quelle doit stre la forme
d¢ concentration de l'avenir. Il indique tous les dangers que pré-
sente la concentration forcée, et combien il importe de &’opposer
aux tentatives qui pourraient étre faites en ce sens. Il rappelle par
contre, que la concentration volontaire, 'union spontanée d’indi-
vidus, peut rendre de grands services aux producieurs comme aux
consommateurs et aux travailleurs eux-mémes. Mais il insiste sur ce
fait que la concentration doit rester absolument libre, indépendante
-des pouvoirs publics et n’avant, ni directement, ni indirectement,
aucun but monopolisateur. Il ajoute qu’au surplus la concentra-
tion ne peut pas étre indéfinie, et qu’elle ne peut se comprendre
que pour des enireprises ayant déji un certain degré de perfec-
tionnement. Les moyennes et les petites “entreprises resteront pres-
que nécessairement en dehors de toute concentration, et auront,
dans l'avenir comme dans le passé, un champ d’action distinct de
celui des entreprises concentrées. Les grandes ertreprises concen-
trées travailleront pour les marchés étrangers, tandis que lés moyen-
nes et pelites entreprises continueront de travailler surfout pour les
marchés inférieurs.

!'

M. Barbet rappelle que le Congres du génie, civil a, naguére,
sur ee sujet, adopté des conclusmns a peu pres analon*ues a celles
du conférenciex,.

Il représente comme désirable la constitution de grands syndi-

cats régulateury; mais il y a Varticle 419 du Code pénal, qui dé-
fend les coalitions anquel on se heurte.
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Cependant, il y a des coalitions qui se’ sont formées, trés puis-
- santes, qui aboutissent & des gréves et qui échappent a l'action de
ceite disposition pénale. Cette disposition existe pourtant. Quel sori
faut-il lui faire? L’abolir ou la modifier?

“L'orateur constate qu'en cette matiere, ['opinion. publique n’est
pas actuellement & la modération; on pense plutét a renforcer la
loi qu'a Vadoucir. Mais les ententes volontaires ayant pour okjet
de régulariser les achats et les veniessont trés souhaitables.

M. Sauvage est d’accord avec le conférencier; mais il est bon
de se demander quelle forme juridique doivent prendre les enten-
tes qu’ll a préconisées. Il y a en effet : 1° 'entente simple, dans la-
quellg chaque société reste libre de ses mouvements, - tout en con-
sentant chacune i I’égard des autres certains arrangements; 2° l'en-
~tente sous la forme de société de sociétés; chacune des sociétés par-
ticipantes fait apport de son actif 3 la société créée. Cette forme
est la plus parfaite, mais ellg a un inconvénient grave au poinf
de vue fiscal francais. Cette société sera frappée des impdts qui
frappent chacune des sociétés participantes. Il faudrait une modi-
fication au régime des omniums afin d’éviter cetie cascade d'impdts.
L’orateur se borne i indiquer ce point de vue qu’il a développé pré-
cédemment devant la Société, '

- M. Vidal observe, qu'a c6té des.enbenies dont on vient de par-
ler, il convieni die mentionner la forme des comptoirs qui sont de
simples buresux de vente et parfois aussi des organismes de répar-
tition. des commandes.

M. E. d’Eichthal approuve les précisions juridiques qui vien-
nent d’étre données; elles étaient riécessaires, Le premier orateur
ayant laissé subsister quelque confusion entre les différentes formes
d’ententes.

- Celles-ci sont inévitables dans I’évolution actuelle de la produc-
tion et de I’échange. Volontaires, elles produisent souvent des ré-
suliats utiles. ,

Quant a se féliciter de toutes les ententes et trouver qu’elles n’ont
que des avantages, ce serait aller trop loin. Comme il est naturel,
les ententes {endent au monopole, et en ont les inconvénients.

D’autre part, lorateur se demande pourquoi, comme l’a soutenu
M. J.émonon, les grandes entenfes travailleraient suriout pour Pex-
térieur et les petites: pour l'intérieur.

L’avantage du prix de revient has amené par la grande concen-
tration, se ferait sentir dans le pays aussi bien qu’en dehors.

S
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Somme tloute, pour que les ententes soient le moins possible pré-
judiciables aux consommateurs, il faut; — et c’est un point qui ne
doit pas étre oublié & la Société d’économie politique — que la con-
currence extérieure ne soit pas supprimée par des droils de douane
élevés, ‘et encorq moins par des prohibitions., Les Etats-Unis- ont
fourni 13 un exemple qui n’est pas A suivre. |

M. Schelle dit que la concentration est un phénoméne écono-
mique aussi vieux que le monde; la formation des villes, la con-
stitution des ateliers, des sociéiés, des associations de toute espéce,
en soni les formes diverses. Elle présente des avaniages, principa-
lement au pecint de vue de ’économie et de Yorganisabion du tra-

~ vall, mais elle a aussi ses inconvénients. Si dans un pays il y avait

pour chaque indusirie un trust emkrassant foute la fabrication,
on serait en face de monopoles abominables. Le remede est dans le
développement de la concurrence, ce qui ne peut avoir lien que par
la liberté comnmerciale.

M. Rey parle des 850 ooo habitations & rebilir sur le sol de
France. A ceiie reconstruction, il y a deux obstacles : la hausse
des mati¢res premicres et la gréve perlée de la main-d’ceuvre. Com-
ment les combatire? L'orateur voit un moyen dans une entente entre
les grandes entreprises. Cefte entente volontaire de grandes sociéiés
francaises avec des ententes allemandes peut, suivant lui, donner
d’excellents résultats. |

M. de Nouvion rappelle la forme, draconienne de la constitution
des consorfiums,

M. Yves-Guyot dit : M. Lémonon nous a donné des renseigne-
ments intéressants sur les ententes indusirielles; mais je ne saurais
accepter sa phrase : « Le gouvernement doit favoriser la concen-
tration volontaire. » Il semble que les concentrations volontaires
se constituent facilement elles-mémes; elles peuvent avoir les plus
grands inconvénients. Par la force des choses, elles ont une ten-
dance 4 former des monopoles. MM. Lémonon et Barbet ont fu”
I’éloge des moyens d’action de ces organismes. On pourrait discu.
ter lefficacité de certains d’entre eux : mais soit, ils sont puis-

_ sants: mais ils peuvent exercer leur puissance conire le consomma-

feur.

Aux Etat-Unis, on a, en 18go, adopté le Sherman Act. Pendant
plusieurs années, j'en ai suivi avec attention la jurisprudence. Elle
était fort incohérente et subordonnée a des considérations politi-
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ques. On dénongait les grandes industries et celles qui tenda;enh
a se développer. Cette politique, ou envie jouait un role, étaiti
dangereuse pour la situalion économique des Etats-Unis. On invo-
quait contre ces organisations le droit de la concurrence: mais les
mémes n’admettaient pas la concurrence étrangére; et comme MAM.
d’Eichthal et G. Schelle I'ont exposé, c’est le frein efficace. Jamais
avant la guerre, on n'a vu dans la Grande-Bretagne des trusis
comparables 3 ceux des Etais-Unis; et cela grace au [Iree Trade.

Méme a l'iniérieur, quand il y a une porte ouverie a la concur-
rence, elle gagne. Lorsqu’elle a é14 constituée vers 190z, la Sieel
Corporation contrdlait 80 p. 100 de la production. Quand elle a
voulu trop majorer ses prix, la concurrence a fait son ceuvre. En
1910 la Steel Corporaiion ne controlait plus que 50 p. 100 -de la
proeduction.

M. Barbet a dénoncé Iarticle 419 du Code pénal. Au lieu de
I'abroger, on ['a aggravé de telle maniere que nous avons protesté
contre cette aggravation.

Mais M. Lémonon a oubli¢ de*parler d'un accaparement redoutable:
c'est l'accaparement du travail, le monopole que les svndicats, que
la Confédération générale du travail entendent exercer: et 1a, nous
voyons une détestable introduction de la politique dans les ententes.
Elles ne sont redoutables que par des menées de couloirs, d’intri-
gues et de complaisances gouvernementales et administratives, a la
faveur desquelles s’exerce leur tyrannie. -

E. R.

OUVRAGES PRESENTES

A. ArNAUNE. — Des causes de la cherlé actuelle de la vie. Communica-
tion, discussion, rapport i I’Académie des sciences morales et politiques.
(Félix Alean.)

V. BourTzEFF. — Alliés, enlendez-vous! 1 brochure. (Paris, Imprimerie
de la Bourse de commerce.)
J.-L. CouncerLLE-SeneuiL. — Kasisaira. La Recherche de lulile dans les

temps préhistoriques. 1 volume. (Paris, Edition du Livre mensuel, 48, rue
des Ecoles.)

MauricE DEWAVRIN, ~ PAUL DELIBERT. — MARCEL Hoopamp. — Comment
metire en valeur noire domaine colonial ? 1 volume. Préface de M. André
Lebon. (Paris, Marcel Riviére et Ci¢, 31 rue Jacob.)

- ALBERT Durour. — Nole sur une nouvelle formule de contrat d'entreprise.
¢’ brochure. (Librairie de 'enseignement technique.)

- — L'Industrie des travauz publics. 1 brochure. {Librairie de I'enseigne-
ment technique.)
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E. -Hdun_s'r. — Cours de commerce indusiriel professé a Z’Ecb-l{: spécialg
de fravauzr publics, du bdtiment et de U'industrie. 2 volumes. (Librairie de
Venseignement fechnique.)

. AnpreE Liesse. — Les Entreprises indusirielles, fondaiion el direciion.
1 volume. (Librairie de I’enseignerment technique.) |

L. LinpeT. — Evolution des indusiries qui iransforment les prodmts agri-
coles. 1 volume. (Librairie de I’enselgnement technique.)

Danier Masse. — Droit commercial et iniroduciion & la pratique deg
affaires. 1" volume. {(Librairie de ’enseignement technique.)

FErix Pounou. — Les Procédés amétalliques de payements el le cheque

postal, 1 volume, (Librairie de 1’enseignement technique.)

Ramaruo OrTicao. — O Anno commercial economico e financeiro de 1918
1 volume. (Rio de Janeiro, typographie Bernard fréres.)

Rapport de la commission supérieure des caisses ndationales d'assurances
en cas de déces el en cas d’accidenis. |

Rapport de la commission supérieure dc la Caisse nationale des retraties
pour la vieillesse.

Rapporl el Bilan de la Sociéié de Banque suisse.

Rapport annuel de la « Suomi », mutual life insurance Company. (Année
1918.) . |
La Puissance agricole des Elals-Unis. 1 brochure. (New-York, Guaranty
of Trust Company.) o

PERIODIQUES FRANGAIS

L’Aclivilé frangaise el éfrangére.
" Bullelin de la Chambre de commerce de Marseille.
Bulletin de la Société d'encouragement pour l'indusirie nalionale.
Bullelin mensuel de I’Association philofechnique.
Bullelin officiel de la direciion des recherches scientifiques el indusirielles
et des invenlions.
La Cause commune.
La Défense maritime.
La Démocratie. |
L'Economisle parlementaire.
L'Ezpansion économique.
Les Inléréts marocains.
Journal de la Sociéié nataonale d’horticuliure de France.
Journal des Economistes.
Le Monileur des-fravauz publics, de I'enireprise et de l'indusirie.
Pour la France.
La Réforme sociale.
Le Rentier.
Revue des valeurs de U'Afrique du Nord.
L’Union des syndicais de France.

PERIODIQUES ETRANGERS

1he Anglo French Review.
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Boletin oficial de la Camara de comercio de la provincia de Madrid.

Bulletin mensuel de la Sociélé de Bangque suisse.

Bulletin mensuel des renseignements agricoles et des maladies. des planfes.
" Rome. - .

Bulletin de statistique agricolejet commerciale Rome.

Bulletin mensuel des insiitutions économiques et sociales. Rome.

Bulletin du Bureau économique russe. |

L’Economista.

Nuova Anlologia.

The Review of the American Chamber of commerce in France.

Revue mensuelle du Bureau ceniral de statislique des Pays-Bas..

La Vila italiana. ' |

Zettschrift fur Socialwissenschafi.
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SOCIETE D'ECONOMIE POLITIQUE

Reunioxn pu 5 suix 1920 )

M. YVES GUYOT, Preszdent

NEcrorocie : M. Lamblotte

OUVRAGES PRESENTES.
ORDRE DU JOUR: La journée de huit heures et son influence sur le salaire.

M. Yves-Guyot annonce la mort de M. Lambiotte, ancien sé-
nateur de Belgique, qui prit souvent part, naguere aux discussions

de la Société.
Il souhaite la bienvenue aux invités, MM. Frédéric Coudert, Za-

riizky, Kebidgy, le colonel de Montjou. Il se félicite de la pré-
sence 4 la séance, de S. A. I. le prince Roland Bonaparte nouvelle- -
ment admis, et de Mlle Le Roy.

M. Emmanuel Vidal mentionne parmi les ouvrages recus : Kru-
saor, par J.-L. Courcelle-Seneuil; le Crédit et les Banques, par L. Du-
fourcq-Lagelouse; Nos futures relations avec UAllemagne, par L.-J.
Magnan; Emilio Castelar, par E. Varagnac; la Question des changes,

par Yves-Guyot, ete.
M. le Président donne la parole au baron Mourre, pour exposer

le sujet inscrit & 'ordre du jour :

LA JOURNEE DE HUIT HEURES ET SON INFLUENCE SUR LE SALAIRE

M. le Baron C. Mourre dit qu’il n’examinera pas toutes les
conséquences économiques de la journée de huit heures, mais seu-
lement sa répercussion sur la situation de l'ouvrier.

Il examinera les trois points suivants : 1° le salaire nominal; 2° le
colt de la vie de I'ouvrier; 3° la répercussion dans avenir de la
réduction des heures de travail, c’est-d-dire le développement du

machinisme.

-
»
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il

C’esl un préjugé économique assez répandu que la productivité
du travail exerce sur son prix une influence immédiate. S’il en
était ainsi, le travail ‘de l'ouvrier par suite de sa moindre durée
étant moins produciif devrait étre moins payé, et da journée de
huit heures aurait di faire baisser le salaire.

Cette erreur vient de ce gu’on oublie que la valeur d’une mar-
chandise dépend non de son utilité absolue, mais de son ufilité
jointe & la difficulié qu'on éprouve & se la procurer et & la rem-
placer par une autre. Le travail humain est indispensable, le be-
soin gu’on en a, malgré la réduction des heures de travail, n’est.
pas moins grand qu’auparavant, au moins dans Je présent. Donc
la journée de huit heures ne doit pas abaisser le salaire nominal.

Bien plus, elle doit I'élever. La réduction des heures de travail
équivaut 3 une offre de travail moins considérable. Or, plus une
marchandise est rare, plus elle est cheére. |

En effet, beaucoup d’industriels, ne pouvan{ pas ou ne voulant pas.
réduire " leur production, ont icherché a embaucher des équipes
supplémentaires de travailleurs. La main-d’ceuvre étant moins effi-
cace, il fallait qu’elle fit plus nombreuse. C’est ainsi que dans les
chemins de fer, la journée de huit heures a entrainé une augmen-
tation de personnel de 25 p. 100 pouvant aller jusqu’a Bo .p. 100
pour certaines catégories d’ouvriers, ielles que celle des mécani-
ciens. ¢

M. Mourre fait toutefois remarquer qu’une réduction trop- brus—
que des heures de travail eniraine une désorganisation de l'indus-
irie qui peut provoquer des chdomages. L’orateur cite des exemples
montrant que la loi de huit heures a aggravé la perturbation in-
dustrielle qui au lendemain de I'armistice existait déja en France.

La réduction des heures de travail est donec, de ce dernier fait,
une cause de baisse des salaires. D’autre part, en stimulant la
demande de travail, elle constitue une influence haussiére. De ces
deux influences adverses quelle est celle qui I'a emporté? Il est
impossible de le savoir. |

En revanche, un fait ne peut étre contesté. C'est la diminution
de production causée par la moindre durée du travail. L’ouirier a:
donc ét¢ le propre artisan de l'augmentation du coit de sa vie.
M. Mourre donne plusieurs preuves pour étayer cette affirmation.

L’orateur fait deux remarques : dans un pays ou existe une pé-
nurie de marchandises, toute réduction de la production a une
influence haussiére plus grande que dans un pays ou il n'y a pas de
disette. A des diminutiions égales et successives de quantités cor-
respondent, en effet, des hausses de prix de plus en plus grandes.
Or, en France, o une portion du territoire a été ravagée, la pénu-
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rie est plus prande qu’en Angleterle ou tout estintact et oi il y
a du charbon. Par suite, la réduction des.heures de travail a da plus
Llever le cout de la vie en Franceé qu’en Angleterre.

Deuxidme nemarque : Le iravail est u-ne\‘marchandlsve, mais cha-

que marchandise, en méme temps gqu’d  des lois communes, obéit

a des lois spéciales. L’offre et lat demande de travail n’ont pas liev

-de la méme manitre que celles du cuivre par exemple. Toute va-

riation dans la quantité de cuivre venant sur le marché se réper-

= <ute sur les prix, et inversemeni. Au coniraire, dans la fixatiop

immeédiaie d’'un salaire il n’y a pas de variation dans la quaniité

-de travail offert. Deux parties sont seules en présence, le bloc des

ouvriers et celui des patrons. Les patrons ont wn dernier prix

A an deld duquel ils ne céderont pas. Il en est de méme pour les

ouvriers. Entre ces deux limites le salaire est indélerminé et le

point oi1 il se fixtra dépendra de I'énergie et de ['habileté avec les-

quelles les parties en présence défendront leurs intéréts. Or, la

hausse du cott de la wie et le désir qu’ont les ouvriers de main-

tenir leur « standard of life » les incite & demander des augmen-

iations de salaires. C’est 13 une des causes des nombreuses gréves
récentes.

Du c6té des patrons des considérations humanitaires peuvent
jouer un roéle. Une majoration de salaires sera plus facilement
accordée si la situation de 'ouvrier devient trop misérable.

Cette tendance des salaires 3 se proportionner au coit de la vie
-est fellement répandue que de nombreuses ententes établissant une
-€chelle de salaires d’aprés celle du cofit de la vie ont eu lieu entre
-ouvriers et patrons.
~ Mais ce n’est ] qu’une proportionnalité de tendance et non une
life » de Vouvrier ne varieraif jamais, ce que les faits démentent.

proportionnalité absolue. S’il en était autrement, le « standard of

On croit parfois que le cofit de la vie faisant hausser les =alairds
et les salaires élevani a leur tour le colt de la vie, on se trouva
dans un cercle vicieux. M. Mourre fait remarquer qu’il n’y a pas
de cercle vicieux. Les réactions mutuelles de l'effet et de la cause
ayant lleu avec une intensité de plus en plus atténuée {finissent par
disparaitre. En admettant qu’une hausse du cotit de la vie de 2q
p. 100 éléve les salaires de 20 p. 100, les salaires, n’étant qu’un
des divers éléments constitutifs du prix de la vie, le feront haus-
ser non pas de 20 p. 100, mais d’'une quantiié moindre et ainsi de
suibe. -

L'ouvrier récupére donc une partie de 'augmentation du codt
e sa vie qu’il a provoquée en réduisant sa journée de travail. Le
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résidu non récupéré compense-t-i1 la hausse problématique du sa-
laire nominal? Il est difficile 'des se prononcer.

Mais- il faut envisager les conséquences de la loi de huit heures
sur le pouvoir d’achat de I'ouvrier non seulement dans le présent,
mais encore dans l'avenir. _ |

Le travail est une marchmdme Il ne peut échapper a la loi qui
régit toutes les marchandises, la loi de substitution. Quand un -
produit devient trop cher,”on cherche 4 le remplacer par un autre
meilleur marché. Le produit de substitution du travail humain est
le travail mécanique.

Par suite de la réduction des heures de travail, le rendement de
I'ouvrier ayant diminué, les pairons auront davanfage recours &
la machine. | '

Théoriquement, il v a deux types de machines se combinant
en général ensemble. Le prix d’acquisition des unes est trés faible,
mais leur consommation de combustible et de force est grande. Si
de telles machines fonctionnent huit heures aun lieu de dix heures,
I'industriel fera une économie de combustible ou de force qui di-
minuera la perte venant de la baisse du rendement. Au contraire,
il n’a aucune compensation du c6té de la main-d'ccuvre puisque
celle-ci, bien que travaillant moins, recoit le méme salaire ou un
salaire plus élevé. ' " |

D’autres machines consomment des quantiiés de force:, trés pe-
tites, que nous supposzerons nulles pour la commodité du raisonne-
ment, mais leur prix d’acquisition est élevé. Leur rendement di-
minue dans la méme proportion que celui des ouvriers qui les
actionne, les frais qu’elles entrainent, c’est-a-dire 'intérét du capital
d’achat, restant toujours les mémes. Les industriels n’auraient donc
aucun avantage 3 en développer l'emploi, s’ils ne faisaient pas appel
a des équipes supplémentaires pour les faire fonctionner plus long-
temps. Pendant ce temps supplémentaire les seuls frais seront les
salaires, l'intérét du capital engagé restant le méme.

Donc la réduction des heures de travail doit susciter le déve-
loppement du machinisms. Celui-ci fera baisser le salaire.

La machine est, en effet, sinon l'ennemi, du moins le concur-
rent de l'ouvrier. Si le machinisme se développe irop vite, le tra-
vail humain étant moins demandé et par conséquent moins payé,
le pouvoir d’achat de l'ouvrier décroit, la fabrication s’oriente de
plus eén plus wers la production des objeis de luxe destinés i la
classe capitaliste.

Sans doute dans ton ensemlile I’évolution, est bienfaisante et
harmonieuse., A mesure gue la machine chasse les ouvriers de leurs
emplois, de nouveaux débouchés s'ouvrent pour eux., Le résultat
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final est une augmentation générale de la production, avec main:
tien au méme rang, du travail humain dans l’échelie des valeurs.
L’ouvrier a sa part dans l'accroissement de la production; son
« standard of life » s’éléve,. |

Il ne s’ensuit pas toutefois que cette évolution probable vers la
hausse du poulvoir d’achat de la classe ouvriere ne soit coupée par
des périodes de régression plus ou moins longues. M, Mourre laiske
de coté la période iroublée qui commence a la guerre, ou ‘du reste
le salaire réel de l'ouvrier a en général baissé, mais il fait remar-
quer que de 1goo & 1913, le pouvoir d’achat des classes ouvrieres
a décru, non pas, il est vrai, en France, mais en Angleterre. Ainsi
dans les indutries textiles, mécaniques, du batiment, les charbon-
nages, le salaire nominal s'éléve seulement de 100 en 1goo & 105,3
en 1913, alors que les prix de détail de la nourriture ont monté
d’'une maniére continue de 100 2 114,8 et que les prix du gros
‘pour un ensemble de marchandises ont passé dé 100 3 116,5.

Ce fléchissement du salaire rée]l ne peut ébre di & ce que l'aug-
mentation de la classe ouvriere a été plus grande que celle des
affaires, car celles-ci se sont beaucoup développées de 19oo & 1g13.
Le développement du machinisme peut donc, semble-t-il, seul Vex-
pliquer. 1 '

En résumé, la classe ouvrieére a amélioré son sort en réduisant
la journée de travail; peut-étre méme a-it-elle obienu cet avantage
en maintenant intact son .pouvoir d’achat. Mais ce succés qu’elle
aurait remporté ne sera probablement pas sans’ lendemain; la ré-
duclion des heures de travail développera Fantagonisme de la ma-
chine qui réduira le salaire réel ou diminuera sa hausse.

Certes, le désir de V'ouvrier de rendre son travail nioins long est
légitime. La limitation des heures.de travail est la condition de
I’é1évation intellectuelle et morale de l'ouvrier, du développement
de sa \vie familiale. La classe ouvriére peut escompier de nouvelles
réductions dans l'avenir, mais pour que ces réductions n’aggra-
vent pas son sort, au lieu de l'améliorer, elles doivent coincider
avec des périodes ot son pouvoir d’achat est en hausse.

Il n’est donc pas au pouvoir de la classe ouvriére de fixer son
pouvoir d’achat; il se détermine en dehors d’elle. Sans doute. elle
. peut par l'habileté, l'organisation, 1’énergie ou la violence, faire
hausser momentanément son salaire réel, mais les lois d’équilibre
qui gouvernent le monde abaisseront d’autant plus ce salaire qu'il
aura été artificiellement élevé.

M. Mourre fait toutefois remarquer qu’on se trouve en présence
d'une situation analogue dans le passé, La baisse du pouvoir
d’achat de V'ouvrier anglais a eu lieu par 'augmentation du cotit
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de la vie sans baisse de salaire nominal. En France, le salaire no-
minal n'a cessé de monter pendant tout le dix-neuvidme et le ving-
dieme siécle. 11 a passé graduellement, d’apres la statistique gene-
rale de la France, de %0 en 1806 & 110 en 1gr0.

- Or, dans 'avenir si la réduction du pouvoir d’achat de I'ouvrier
‘se produit, elle aura lieu, étant donné I'inflation actuelle des prix,
par la b&lSSG du salaire nominal qui sera plus grande que celle du
cotit de- la vie. Méme si le pouvoir d’achati de ['ouvrier restait
intact, le salaire nominal, au milieu de la déflation générale des
prix, devrait baisser aussi.

La classd ouvritre, grice a sa résistance, A son organisation, 3
J’appui des pouvoirs publics, pourra-t-elle éviter cette baisse?

La loi inexorable de l'offre ef de la demande indique qu'elle n’y
réussira pas. Si elle ne veut pas subir de baisse de salaire, elle sera
-acculée au chémage.

Mais ceci, c’est du raisonnement pur, et que vaut le raisonnement
pur, gquand il n’est pas confirmé par Pexpérience du passé? Il se
trouve souvent en défaut, lorsqu’ on Papplique & des cas concrets
ol peuvent entrer des éléments nouveaux et inconnus.

La journée de huit heures, sinon pour le présent, du moins pour
Pavenir, constitue une influence baissitre du pouvoir d’achat de
la classe ouvriere. M. Mourre fait remarquer que cetie conclusion
st précise, mais qu’elle est hypothétique. |

M. de Nouvion déclare que ceite discussion le raméne 3 une
trentaine d’années en arriére, époque o, 3 une réunion tenue
-dans le 6° arrondissement, le sénateur Collin affirmait que Ia réduc-
tion de la journée de travail n’entrainerait pas une diminution de
la production. Or, la journde de travail a 6té réduite, et presque
tous les rapports des Compagnies de chemins de fer signalent  que
la loi de huit heures est 'une des causes essentielles de la désorga-
nisation actuelle des transports.

L'orateur insiste sur ce fait que I'ouvrier n'a nas, en général, A
redouter la concurrence des machines: qu_elques professions seule-
ment peuvent en souffrir.

En terminant, M. de Nouvion insiste sur Iinopporiunité de la
teforme. A un moment ou plus que jamais il fallait travailler de
fagon intensive, ou le salut était & ce prix, c’était folie que de
songer a restreindre les heures de travail.

M. d’Eichthal observe que M. Mourre a bien montré la com-
plexité des effets de la réforme réalisée par 1a loi sur la journée
<de huit heures et la gravité des conséquences qu'eniraine, pour
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notre production industrielle une mesure que le Parlement fran-
cais a adoptée avec une grande -légereié.

La mesure parait loin d’étre appliquée intégralement dans tous-
les pays comme l'avait décidé en p’i‘incipe la Conférence de la paix.
Chez nous, au contraire, on l'a imposée bruialement, presque sans
délai, et cela au moment ot la nécessité de produire beaucoup et
vite était, aprés la guerre, tout a fait urgente. Les facheuses con-
séquences en sont incalculables. Dans les chemins de fer comme
on l'a dit, elles se traduisent par d’énormes depenses de pepsonnel
supplémentaire et souvent peu productif.

La machine peut parfois atténuer quelques-uns des inconvénients-
de la réforme: mais dans certaines industries, comme les. mines
et les chemins de fer, la substitution de la machine a la main-
d’ceuvre est forcément restreinie.

Un des remeédes, et il faudra bien en venir 13, sera le recours
a des en’é:éntes entre patrons eb ouvriers pour pratiquer des déro-
gations; mais les syndicats-s’y opposent le plus souvent. Cependant
les ouvriers trouvent parfois des moyens de tourner la loi : aprés
avoir travaillé dans une usine, ils vont dans une autre voisine, ef.
il s’organise ainsi des chassés-croisés, qui prouvent que pour beau-
coup la limite des huit heures n’est pas une nécessité.

Enfin, on n’a rien préparé avant le vote de la réforme pour occu-
per les loisirs des ouvriers. On a déja signalé. dans la discussion
le temps consacré au cinéma, au café, ou au cabaret. I1 faul y
joindre la facilité pour les meneurs extrémistes d’atfirer, aprés la’
journée raccourcie, les ouvriers aux meetings ou ils leur servent
- beaucoup d’idées fausses ou chimériques.

Somme toule, au point de vue social comme au point de vue:
moral, la loi sur la journée de huit heures a jusqu’ici entrainé
beaucoup plus de résultats ficheux que de conséquences utiles et
il faudra que les moeurs ou la législation en corrigent les mauvais
effets, si nous voulons rendre au pays la nroductnﬂte qui lui est
indispensable. ' '

M. Edouard Payen ajoute aux observations des précédends
orateurs, gue les ruraux jugent trds sévérement la loi de huit heu-
res, parce qu'ils constatent que, ‘partout, dans les gares, elle a pro-
voqué un accroissement du nombre des employés et que, plus il vy
a d’employés, moins on est bien servi. Quand on a entendu leurs
appréciations sur. la réforme, on ne peut oublier la Ieﬂende du
dessin représentant un ouvrier d'usine passant en. promeneur de-
vant un cultivateur au travail : « Si je ne travaﬂlals que huit heu-
res, dit ce dernier, qu’esi-ce que tu mangerais? » |
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Les loisirs que la réforme accorde aux ouvriers seront-ils bien
employés? Le probléme n’a pas complétement échappé aux légis-
lateurs.

Dans la séance du 23 avril 1919, au cours de la dlSCIISSIOIl de la
loi sur la journée de huit heures, M. Ribot a dii au Sénat : « Les
- masses travailleuses aitachent a la journée de huit heures de gran:
des espérances que nous n’advons pas le droit de décourager. Se
réaliseront-elles? " Cela dépend des intéressés et aussi de nous-
mémes; il faudra multiplier les moyens d’éducation pour les tra-
vatlleurs, leur permetire de bien utiliser leurs heures de loisir. »
La remarque est juste, mais il ¥y a a2 une preuve de la mauvaise
méthode suivie, et on ne saurait mieux montrer que la réforme était
prématurée et inopportune.

La France, qui avait tant de raisons pour ne pas se lancer dés
premieres dans l'aventure, a réalisé la réforme sans étre suivie par
tout le monde. Un de nos colléegues a dit que 'application de la
journée de huit heures ne paralssait pas universelle. Le fait est exact
et un des délégués de la C. G. T. 4 la Conférence internationale
du travail a dii reconnaitre, au cours d’une des conférences orga-
nisées dans une des salles de la Cour de cassation, en février der-
nier, en réponse & une interrogation, qu’il avait constaté qu’aux
Etats-Unis on travaillait souvent plus de huit heures, & un tarif
spécial nat'urellement pour les heures supplémentaires.

En somme, beaucoup de gens jugent la généralisation de la
journée de huit heures en France, dans les circonstances actuelles,
aussi absurde ef aussi néfaste que l'aurait été la réduction de la
durée du service militaire durant la guerre.

M. Saritzky, invité, professeur d’économie politique en Rus-
sie, dit qu'en Russie, aprés la loi de mai 1917 qui a restreint la
journée de travail, on a constaté une grande hausse des salaires.
La demande pour le travail restant la méme et les ouvriers dimi-
nuant leur effort, il en résulie une réduction du travail, d'ot une
hausse des salaires. Il y a eu ensuite une désorganisation du tra-
vail et une diminution de la production vraiment caiastrophique.
Depuis I’arrivée des bolchevistes au pouvoir, on veut faire ‘des
patrons les esclaves et les obliger 3 ne pas cesser le travail,

L'oraieur raconte qu’en 1g1g, il se trouvait dans la région sou-
mise aux troupes de Denikine, alors qu’auparavant il avait résidé
dans des territoires soumis aux bolchevistes; il a pu constater que
la situation des ouvriers était meilleure daps les premiénes régions
que dans les secondes. Pourquoi subsiste-t-il,dans ces conditions une
sympathie des ouvriers pour les bolchevistes? Parce que Denikine
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n’a pas su assocler a son gouvernement les dlrlgeants habiles et
intelligents des ouvriers.

!
M. Yves-Guyot dit : Comme toutes ses. communications pré-
. cédentes, la communication de M. le baron Mourre est trés étu-
diée et nous devons le remercier du soin avec lequel il I'a préparée
et de ses efforts pour montrer les divers aspects de la question.

M. d’Eichthal a rappelé les origines de la loi de huit heures, votée
3 la veillg du 1* mai 1919, pour empécher une manifestation qui
eut; lieu tout de méme : mais il est utile de se souvenir que cette
limitation du travail faisait partie de l'annexe joinfe & la constitu-
tion du bureau 1ntemat10nal du {ravail que la Conférence de la
‘paix s'était occupée d’organiser, comme un des principaux organes
de la Société des Nations, au lieu de faire la paix, ce qui était la
besogne urgente. ,

Cette maniére de mesurer le travail est complétement fausse tel
travail nme peut pas étre soutenu pendant huii heures; fel autire
peut étre prolongé beaucoup plus sans provoquer de- fatigue. Ce
n’est pas la durée du travail qui importe, c'est son efficacité.

‘M. Mourre a répété que le travail était une marchandise : c’est
un terme elliptique inexact. Ce qu'on paye, ce n'est pas le fravail,
ce soni les résultats du travail sous forme de produits ou sous
forme de services, et le progrés industriel consiste & remplacer
sans casse l'effort humain par la machine. |

M. le baron Mourre a rappelé I'hypothése de Sismondi. Mais il
y a longtemps qu'elle a été réfutée, par Bastiat, entre autres. Le
‘fravail n’a pas de valeur par lui-méme.

M. le baron Mourre nous a paru avoir quelque complaisance
pour le vieux préjugé qui fait croire a louvrier que la machine
lni vole son travail; que s’il est obligé de s’en servir, il doit lui
donner’ le minimum de rendement pour laisser de l'ouvrage aux
camarades. J.-B. Say a réfuté cette conception d’une manidre irré-
futable: toute Vhistoire industrielle du dix-newvidme sidcle en
montre lerreur, et le célébre astronome américain, Simon New-
‘comb, fort de cette expérience, a, dans ses Principles of Political
Economy, donné la formule suivanie : « Une réduction du prix
de revient ne peut jamais causer une diminution dans la de-
mande totale du travail. Toute diminution qui peut se produire
dans une direction est compensée par une augmentation dans une
autre direction, »

La diminution de l'effort augmente le pouvoir d’achat du pro-
ducteur puisqu’elle diminue son prix de revient : elle augmente en
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méme temps le pouvoir d’achat du consommateur puisqu’elle lui
permet d’augmenter ses achats ou ses épargnes.. |

La loi de huit heures a pour bui de diminuer la productivité
du travail, pour donner satisfaction au préjugé qu'a exposé M. le
baron Mourre : c’est une loi antiéconomique, et comme les ora-
teurs précédents l'ont fait remarquer: elle est entrée en vigueur
au moment ol le reléevement économique du monde dépend de
Taugmentation de la production.

Et cette loi est obligatoire : elle appartient a ces institutions de
police que, sous la pression du socialisme allemand, les diverses
nations se sont attachées a établir, alors que la Bex olution francaise
avait proclamé la liberté du travail.

Récemment i Pontivy, des ouvriers et des industriels étaient d'ac--
cord pour faire dix heures de travail. L’inspecteur du travail .a
dressé proces-verbal., — Officiellement il a fait son devoir! J'espeére
que ce procés-verhal ne sera pas étouffé en haut lieu.

Ce jugement prouvera l'aberration des législateurs qui opposent le
gouvernement par la police,interdisani de faire quoi que ce soit,sans
Vautorisation de P'autorité, sous la surveillance de ses agents et
maintenant chacun dans l’appréhension continue d’une pénalité,
a la liberté pour chacun de donner a son initiative, A son énergie,

.

2 sa capacité de production le maximum d’intensité.
E. R.

La Société d’économie politique met au concours, , pour 1’ob-
teniion du prix Mercetf, Je sujet suivant :

A laide de quelles ressources les nalions belligéranies -ont-elles
pu supporler les frais de la guerre?.

Le prix sera de 1 500 francs.

. Les auteurs devront faire parvenir leur manuscrit avant le 31
~decembre 1922 au secrétaire perpétuel, M. Emmanuel 'idal, 4,
rue Meissonier & Paris. Le nom de lauteur ne sera pas- indiqué.
Il sera représenté par une devise. |

L’enveloppe contenant le manuscrit contiendra, en -outre, une
<enveloppe . fermée sur laquelle sera rappelée la- devise, et dans la-
quelle la devise rappelée sera suivie du nom et de l’adresse de
Y’auteur. - - '




SOCIETE D'ECONOMIE POLITIQUE (5 Juin 1920) 91

OUVRAGLES PRESENTES

Jacques Boszow. ~— L'Elau. 1 brochure. (Edition de la revue I'Activité:
frangaise ei éirangére.). | .

F. Bracoxier. — Lelire d'un Belge réfugié en France, & son neveu au
front. Une brochure. (Liége, imprimerie Bénard.) | -

J.-L. Courcerie-SEneuiL. — Krusaor. La Recherche de l'ulile dans les
temps préhistoriques. (Paris, Edition du Livre mensuel, 48, rue des Ecoles.

L. Durourco-LaceLouse. — Le Crédit et les Banques. Conférences failes

aur étudiants américains @ U'Ecole interalliée des haules éiudes sociales.
¥ brochure. (Société de Comptabilité de France.)

L.-J. MaeNax. — Nos fulures relations avec UAllemagne. 1 brochure.
(Nice, imprimerie Ventre et fils.)

A.-8. pu Mesnn-TooreT. — Les Condilions nécessaires a la reconstruciion
de la France. 1 brochure. (Editeur, Pierre Téqui.) - o

Comte E. pE Rouct. — La Crise du change, Ses remédes connus, peu con-
nus, inconnus ou méconnus. 1 brochure. (Edition des Gazetles, 9, faubourg
Montmartre.) |

E. Varasxac. — Emilio Castelar. Un grand Espagnol apdire du droit des
peuples. 1 vol. (Bloud et Gay, éditeurs, 3, rue Garancicre,) -

Orro H. Kaux. — Two Years of Faully Tazation and the Resulis.
. G. Visseming. — Problémes internationauzr économiques et financiers.
1 brochure. (Amsterdam, J.-H. de Sussy.)

Yves-GuyoTr. — La Queslion des changes. (Extrait du Monde Nouveau; )

BEzarp-Forcas: — Des mesures iniernationales destinées & protéger les
propriétaires de tilres au porieur dépossédés. Lecture faite 2 1’Académie des
sciences morales et politiques.

France BT GRECE. — Appel & Popinion francaise. Une brochure. (Ligue:
franco-hellénique.)
H. L. Foruix. — L’Llile quine vienl pas. (Publications perlodlques de-

U'Ordre naturel.) |

Société des Ingénieurs civils de France. Procés-verbal de la séance du.
9 janvier 1920. |

Bulletin semesiriel de statistique commerciale.

Ministére de UIndusirie et du Commerce de Bucaresl.

Union des commerganis et indusiriels frangais des pays rhénans. Appel 1374
gouvernement et & l'opinion publique. Une circulaire.

PERIODIQUES FRANGAIS i :

L’Activite frangaise el élrangére.

Bulletin officiel de la direclion des recherches scientiifiques el indusirielles
el des inventions. |

La Cause commune. |

Correspondance économique.

La Défense marilime.
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L'Economique. .
L'Economisie parlementaire.
L’'Ezxzpansion économique.
Les Intéréis marocains.
Journal des Economistes.
Journal de la Société nationale d’horticulture de France.
‘Le Livre des livres. | ' |
Le Moniteur des iravauz publics, de Uenireprise el de 'indusirie.
L’CGEuvre économique.
La Réforme sociale.
Le Rentier.
La Revue des valeurs de U'Afrique du Nord.
" L’Union des Syndicats de France,

PERIODIQUES ETRANGERS
The Anglo-French Review. ,
Boletin oficial de la Camara de comercio de la provincia de Medrid,
Bulletin du bureau économique russe.
Bullelin de stafistique agricole et commerciale. (Rome,)
Bulletin mensuel des institutions économiques et sociales. (Rome.)
Bulletin mensuel des renseignements agricoles et des maladies des plantes.
(Rome.) '
Bulletin mensuel de la Sociéié de Banque suisse.
Comercio y Navegacion.
L'Economisia.
Nuova Anfologia.
The Review of the American Chamber of commerce in France.
Revue mensuelle du Bureau ceniral de stalistique des Pays-Bas.
Revue irimesirielle canadienne.-
La Riforma- sociale.
La Vita iialiana,
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SOCIETE D’ECONOMIE POLITIQUE

SEANCE DU B .fUILLET 1920

!
M. RAPHAEL-GEORGES LEVY, président

- OUVRAGES PRESENTES.
‘ORDRE DU JOUR : L’économie active et passive.

M. R.-Georges Lévy, souhaite la bienvenue aux invités du bu-
reau, MM. Bernaaky, ministre des Finances du gouvernement
Wrangel, et Petrelli, secrétaire général de la Banque d’Italie. 1l
salue les membres qui prennent séance pour la premiére fois.

M. Emmanuel Vidal, secrélaire perpétuel, mentionne parmi les
ouvrages recus : lU'’Economie forestiére (tome I), de M. G. Huffel;
le Marché financier, les Deties publiques et UInflation pendani la
guerre, par Arthur Raffalovich; la Quesiion polonaise devani UEu-
rope, par A. Augustin Rey, eic.

La parole est donnée & M. Yves-Guyot, pour exposer le sujet ins-
crit a 'ordre du jour.

L’ECONOMIE ACTIVE ET PASSIVE -

M. Yves-Guyot dit qu’il fait la communication annoncée en
F'absence du collegue qui devait en faire une sur la Tchéco-Slova-
~ quie, mais qui, au lieu de la faire, est allé a Prague. Mais, ajoute-

t-il, dans la conversation que je viens d’avoir avec mon aimable
voisin, M. Petrelli, je m’apercois que le fitre que j'ai choisi préte
a4 équivoque : Economie passive et Economie active., Je prends ce
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mot dans son sens de restriction, d’épargne, tel que 1'entendaient
Diogene et Epiciete, les anachorétes de la Thébaide, les Ordres
mendiants, les Puritains d’Ecosse, les Calvinistes de Genéve. Dio-
gene jetie son écuelle, comme un objet de luxe inutile. Pendant un
siecle, il n'y eut pas une flite & Genéve. C'est la doctrine du mé-
prls du corps, de l'ascétisme.

C’est la doctrine qu’on expose dans les discours ofﬁcmls Je vais
cxaminer si les exemples que donnent les pouvoirs publics sont.
en rapport avec les exhortations que prodiguent leurs représentants:

t s'ils les démentent, alors quelle valeur ont ces exhortations?

En tout cas, cette doctrine n’a rien de commun avec la science
économique qui est au service de ’hédonisme. .

Elle a pour but la recherche des movens a l'aide desquels 1'éire:
‘humain peut avec le minimum d’effort, donner le maximum de
satisfaction & ses besoins. Le besoin est le grand facteur de la civi-
lisation. C’est 'acquisivité qui a fait le progres.

La guerre de 1q9i4 a déiruit des capitaux humains et matériels
dans une proportion que nul ne pouvait prévoir. Il faut les recon-
stituer, mais ’épargne simple ne suffit pas. Rien de plus facile que
I’économie passive : il suffit de ne pas agir et de s’engourdir dans
I'immobilité et la résignation. Je m’associe complétement 3 la thése
quexpose, dans le New American Thrift, M. S. VV Strauss, prési-

. dent of the American Society for Thrift :

On ne doit pas épargner pour .épargner, mais pour ut111
son capilal de la maniére la plus utile. _ -

« L’homme économe doit &ire ume force dynamique dans som
milieu et non un poids mort sur la société. »

Quels objets les prédicateurs d’ascétisme considérent-ils comme
superflus? En Amérique, le secrétaire du Trésor, M. Houston, a,
d'aprés les enquétes relatives aux impdts, formé la liste suivante,

s’élevant i 8 460 millions de dollars :
Millions de dollars.

Gomme & mastiquer.............cioitiiiiinnnn an. 5o
Candy (sucre et sucreries) ............... e, .. 1000
Cigarettes..................... et . 8oo
Boissons douces, comprenant les glaces a la creme etle
soda............... e Ce i 350
Parfﬁmerie et cosmétique ................ e . 7bo
Cigares,. ...ccovvvnenen.n.. e e o bro
Tabac a4 fumer et & priser..... [ Soo
‘Fourrures.....i......... et e 3oo
Taplsetob.]etsdelume P PUPUP: O 1o s
Automobiles................. ettt - 2 000
* Savons de toilette. .. ... e reeeenaan e etaeeae e, hoa-

». - - Pianos, orgues, phonographes......................  2bo.
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Il est évident -que, -dans ces articles, il y en a que nous ne
considérons pas comme indispensables : tel le chewing gum, Ia‘
gomme 3 mastiquer. Les contrbleurs d’imp6is estiment la dépense
de la. population des Etlats-Unis-a $ 22 500 millions, seit un peu
plus de 113 milliards de francs, pour une population de 110 mil-
fions d’habitlanis, y compris les enfantis; sur ces 22 jo0 millions, le
tabac sous ses diverses formes; représente $ 2 100 millions, soit
9 p. 100. Ce narcotique est & coup siir un article de luxe. Cependant,
en France, nous n’eniendons pas d’exhortation officielle pour sa
resiriction.

. Les hommes qui sont a la iéte des pouvoirs publics se sont érigeés
en censeurs de leurs compatriotes : et ont décidé, dans leur haute
sagesse, ce qui leur était permis et ce qui leur était défendu dans
les usages de la vie courante. |

~ Ils ont montré surtout leur incohérence; un jour, ils interdisent,
le lendemain, ils aulorisent des dérogations; Ile - surlende-
imain, ils renoncent & leurs interdictions. Pourquoi, ol
-est leur boussole? Le décret du 27 février 1geo avait interdit
ia consommation du lait frais. Un décret du 15 juin l’autorise jus-
quau 1b octobre.

Par le décret du 23 avrll en invoquant le change, on a prolnbe
2’importation de certains articles; notre collégue, M. Arnaune, a
fait le total de leur valeur : 551 milions sur une importation totale
de 29 milliards, soit 1,7 p. 100. Cela ne suffit pas pour rétablir le
-change. |

Ces prohibitions ont provoqué des réclamations de la part de
T’ Angleterre et de la Belgique. L’Angleterre fabrique des crépes de
soie. Ils ont ét€ interdits quoiqu’ils soient utiles & notre confection.
On rapporta le décret, |

Notre collegue, M. Coignet, président de la Ghambre de commerce
de -Lyon, a dit au Sénat (29 mai 1920), que le gouvernement avait
voulu prohiber V'importation de la soie. Mais la sole est une maticre
premiére. En 1g91g, on en a importé pour 821 millions, et on 7
exporté pour 474 millions de soie et soieries, soit 347 millions
-en plus, auxquels il faut ajouter, au moins, la moitié des foo nnl-
lions de confections pour femmes. ,

Le ministre avait proposé cette transaction : On ne’ fa’bi‘iquera
que pour l'exportation. | .

— Si la femme frangaise, avait répondu M. C01gnet ne porte p]us
de. soierie, on n’en portera plus du iout. - coot Lo

. Glest I'évidence méme, - T ey e

" Nous avons entendu au Sénat, ‘M. Strauqs, M. ~Debierre, :i-pro-
pos de la taxe de luxe, dire des vérités. comme celles-ci + « Ceux qui

-~
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proposent toutes ces taxes de luxe, obéissent & des sentiments de

~démagogues. »

A quels objeté doit s’appliquer la taxe de luxe? J'invoque encore
la constatation faite par M. Coignet : o

« J’ai présidé & Lyon la commission a laquelle le gouvernement
avait demandé d’éfablir un démarcation entre les objets de soierie;
a premicre vue, il n’y avait qu’a dire : toutes les soieries sont du
luxe, mais on nous a montré-des étoffes de soierie mélangées ou la
soie entrait si peu, j'en demande pardon & mon ami M. Touron,
qu’elles sont meilleur marché que les étoffes de coton. »

On a complété les prohibitions d’importations par des prohibi-
tions d’exportation, et cependant notre collegue, M. Marsal, le mi-
nistre des Finances, disait : « Qui maintenant achéte pour son usage
un objet qui pouvait étre exporté, cause un préjudice a la collec-
tivitél » _

En Italie, d’aprés uné information du 1* mai de U’Agence éco-
nomique el financiére, on & pris un décret sur la limitation du
commerce de luxe, comprenant la vente des automobiles, da con-
sommation de la benzine, les tissus de soie, de lin, de chanvre, de
coton, de la laine, I'importation du beurre et du fromage, etec.

‘Dans tous les pays on a voué i linvidia democratica « les spécu-
lateurs ». On a oublié les services que beaucoup d’entre eux avaient

- rendus en osant engager des opérations utiles et aléatoires. On z

invoqué contre eux les chambres ardentes de I’Ancien Régime; tou-
jours les riches de la veille ont traité les nouveaux riches en intrus.
La Chambre des députés a institué en vertu d’une résolution, qui
n’est pas une loi, « une commission ayant pour mandat de recher-
cher et de poursuivre les fournisseurs et les spéculateurs qui, pen-
dant et depuis la guerre, se sont enrichis aux dépens de la nation. »

La Chambre a suspendu la prescription, a établi la rétroactivité
et donné les pouvoirs d’enquéte i cette commission inquisitoriale.
Croit-on que ce soit un bon moyen d’encourager les gens qui ont
des capitaux A faire acte d’initiative et 3 engager des entreprises?

L'impo6t sur les bénéfices de guerre a le méme inconvénient. I
a fait disparaitre la notion du prix de revient chez nombre d’in-
dustriels. Il a empéché la reconstitution de capitaux.

Les lois du 20 avril 1916 et du 23 octobre 1919, ont voulu char-
ger les magistrats de fixer les prix. Certains d’entre eux ont con-
damné pour « spéculation - illicite » des négociants parce qu'ils
trouvaient une trop grande différence entre le prix d’achat et le prix
de vente. Ils oubliaient que le commercant et 'industriel ont a tenir
compte d'un aufre facteur : Clest le prix du jour qui fixe le coiit
de remplacement des objets vendus ou employés. |
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Ces mesures dépressives ont nui et nuisent a I’économie active.

Tandis que -les pouvoirs publics pratiquent ceite politique de res-
serrement et de compression, ministres, fonctionnaires, membres
-du Parlement donneni 'exemple du gaspillage, de sorte qu’ils rap-
pellent constamment cette observation d’Adam Smith .: .« Les Etats
n’'ont jamais éié-ruinés par les. prodigalités des particuliers, mais
foujours par celles de leurs gouvernements, » T

- La Chambre des députés s'est livrée & une longue discussion du
budget de 1g920. Le garde des sceaux avait voulu engager par une .
minime diminution de 500.000 francs, une réforme consistant " a
supprimer quelques tribunaux d’arrondissement. La Chambre n’a
pu accepter cetie 4conomie! et elle a porié le crédit demandé pour
le ministére de la Justice, de 77 831 ooo francs, 3 8o 154 oloo francs
oubliani que son role n’était pas d’augmenter les crédits, ’mais de
contrdler ceux que demandait le .gouvernement: g

Tous les gouvernements, depuis la guerré, ont montré un vertige
de prodigalités. Dans la Grande-Bretagne, on voit les lettres au
- Times répéter sur tous les tons : « Lé gouvernement, gouverne-
ment de guerre, né de la guerre, instruit par la guerre, croit que le
gaspillage est une vertu. » L’administration a montré son mcapamte
A propos du dépbdt de Slough ot des automobiles étaient accumulées
en tel nombre, que le gouvernement demandait trois ou quatre
ans pour les liquider. Il fut obligé de vendre ce stock: et les acqué-
reurs le liquidérent en quelques semaines.

Au mois de juin, on a dénoncé la situation de la poudrerie de
Chilwell prés de Nottingham, qui occupe une superficie de 70 hec-
tares. Elle a rempli d’explosifs 1qg millions et demi d’obus, plus de
50 p. 100 de ceux qu1 ont été employés dans la guerre par les forces
britanniques.

Depuis plus de vingt moig, les hostilités ont cessé : on y trouve
des dizaines de mille de wagons et de fourgons ; des millions de
fers a chevaux; par millions des selles, des tentes, des outils; 1o mil-
lions de chausseties; 6 millions de chemises: assez de fils barbelés
pour enfourer les iles Britanniques, alors que les fils barbelés va-
fent £ 3 les 100 livres!

Il y avait & Chilwell un outillage de premler ordre turbines,
dynamos, etc. Il se détériore dans I'inaction. Voild de l’économie
passive et onéreuse! |

Ce n’est pas seulement sous ce rapport que nous consiatons une
paredle antithese entre les exhortations officielles & 1’économie et
les gaspillages des pouvoirs. publics. |

Dans tous les pays, les 0*auwrerne‘:nmf_an’[s ont fait une politique
&’inflation. En France en ne tenant comwnte que de 'dmission des

S. E. P. - 4
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billets de banque, le pouvoir d’achat a été augmenté tout d’'un coup-
de.plus de 37 milliards de francs. C’était la guerre! 1l fallait four-
nir des armements, des munitions. A la téte de l'armement on.
avajt placé un socialiste. « Pas de conflits avec les ouvriers! » Tel
était le mot d’ordre. Les industriels répondaient : « Nous ne deman--
dons pas mieux. Donc, nous accorderons ious les salaires que le-
gouvernement voudra. Nous les comprendrons dans nos prix. Il
nous les remboursera. » '

Alors les salaires se sont élevés, et ils ont coniinué de s’élever-
aprés 'armistice! Une grande part de cctie augmentation est due
aux deux causes que je viens d’indiquer : et on s'étonne que des
gens, ayant & manier des sommes plus grosses que par le passé,
les. gaspillent en {out ou en partie! Que peuvent les bons conseils
et les homélies, quand ils se heurtent a 1’élat de choses établi par le
gouvernement depuis preés de six ans? | .

On irouve les mémes faits dans la Grande-Bretagne. Avant tout,
il s'agissail de ne pas mécontenter les ouvriers, d’éviter les gréves..
Donc on payait; et d’aprés une letire du président du Board of Trade:
(Times du 14 juin), les salaires et les institutions sociales comptent
pour 20 s. 6 d. pour un prix de 29 s. 6 d. la tonne de houille sur-
l¢ cdarreau de la mine.

Les employés de chemins de fer, les dockers, ont obtenu des
augmentations de salaires qui, en frappant tous les transports, aug--
mentent le prix de revient de touie l'industrie.

A cette augmeniation des salaires, il faut ajouter d’autres gaspil-
lages d’une nature bien plus grave. L'origine en remonte au moins.
a I'Act de 1851, qui, dans sa section XXIII, donne la définition sui--
vante de la Trade Union : | |

;.
« Le terme Trade Union signifie telle combinaison ayant pour
objet de régler des rapporis soit enire travailleurs et maitres, soit
enire ouvriers et ouvriers, soit enire ouvriers et maitres, ou pour
imposer des condilions resirictives pour la conduile ou la direclion
de quelque indusirie ou affaire qui, avant cet Act eussent éi{¢ con-
sidérées comme illégales pour le motif qu'un ou plusicurs de ces.
objets ont pour but d’apporter des restrictions & l'industrie. »

C'est la violation légalisée de la morale professionnelle.

Cet Act aulorise ouvrier A ne pas faire rendre complétement
Veffei utile & I'outillage mis 4 sa disposition et & ne pas donner toute
sa capacité de production. | |
- 11 flatte le préjugé qu’en resireignant la production, 'ouvrier se
ménage de 'ouvrage et en assure a ses camarades. Clest le vieux
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hpre.]ufre,, tant de fois réfuté, que la machine est la ruine de lou-'
vrier!

La Conférence de la paix s’est réunie; et au lieu de s’occuper im- .
médiatement de faire la paix, qui était sa raison d'étre, elle a
institué la commission de législation internationale du travail, en
prenant pour base de ses travaux, la’ resiriction du travall a huit
-heures!

La premiére urgence était de réparer les ruines, de combler le
.trou fait & la production mondiale,:par des destructions de plus de
-quatre années; et on vote une restriction de la production! Le rap-
port de M. Dariac sur le budget de I'agriculture en constate le ré-
sultat pour la France |

A Tarmistice, le déficit .en main-d’ceuvre agricole s’élevait A
1 600-000 hommes. La journée de huit heures, mise en vigueur
~depuis, a obligé les usines, les grandes industiries, "'les entreprises
comme les chemins de fer 3 augmenter considérablement leur per-
sonnel. Il en est résulté un exode général des iravailleurs ruraux
vers les villes et les centres indusiriels. En sorte que les industries,
—:surchargées de personnel, succombent sous la charge des salaires
4 payer, -fandis que l'agriculture deperlt faute de bras, par le fait
de la journée de huit heures. »

On a donné & 'ouvrier « une économie sur son temps de travail »
-sans s’occuper de la productivité du travaill

L’économie de l’effort dans la -production par la machine, par la
‘méthode dans le travail; voilda le but & poursuivre. La leglslatlon
-actuelle du travail y est opposée.

Malgré tous les obstacles, légaux et autres, nous devons consiater
-avec optimisme Veffort fait en France depuis 'armistice. Au 1 jan-
vier 1919, il v avait en pleine activité, quatre-vingt-sept hauts four-
neaux; au 1% janvigr 1920, il ¥ en avait deux cent douze, avant une
-capacité productive de 100 tonnes en vingt-quatre heures.

Dans une conférence & I'Ecole des sciences politiques, M. Métayer,
professeur de métallurgie & I'Ecole centrale !, constalait qu’actuclle-
ment une fonne d’acier cotitait 3 ionnes de houille et qu’on pouvait
faire une économie de plus-de 50 p. 100 de combustible. Non seule
ment, on peut l'obienir par une meilleure utilisation des gaz, etc.,’
mais il considére qu’on peut utiliser immédiatement le bois.

Les plus grands progrés de Findusirie 2 la fin du dix-neuviéme
siécle, sont constatés par l'utilisation des sous-produits, par les me-
~sures de plus en plus précises de la'force motrice, que permet 1’élec-

-
T

1. V. la Vie financiére, 28 juin 1920.
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tricité. Voild I'économie active et féconde. Ce qui importe, ce n’est
pas la restriction, c'est l’expansion.

M. de Nouvionh regretie que 1'Etat n’ait pas fait des économies
et n’ait pas préparé, durant la guerre, un plan de suppression de
fonctionnaires et de paperasseries, et il trouve que la Chambre,
¢lue au scrutin de liste, est restée devant de nombreux probléemes.

trop arrondissementiers. .

- L'orateur montre par des exemples exposés avec humour, com-
bien le décret sur la taxe de luxe qui accompagne la loi de finances
. est déconcertant.

M. Petrelli remercie le bureau de -I’honneur qui lui a été fait.
La guerre, a-t-il dit, a tout bouleversé; nous avons navigué au ha-
sard; il est femps de faire le point. Les intéréis particuliers se
heurtent aujourd’hui et les dogmes ont disparu : il faut y revenir..

M. d’Eichthal observe que le titre de la communication de
M. Yves-Guyot aurait dit étre: « Le proces des interventions de I'Etat
dans les-restrictions. » Tout le monde ici sera d’accord pour con-
damneér, comme l'orateur, ces interventions qui, depuis. plusicurs
années, ont produit les résultats les plus ficheux.

L’Etat touche-a-tout est la téte de Turc sur laquelle les écono-
mistes sont, avec raison, unanimes & frapper.

Mais la part des particuliers dans les économies pourrait étre plus
grande qu’elle n’est actuellement. Il est regrettable que certaines
individualités, qui ont eu de rapides accroissements de fortune, éta-
lent un luxe exagéré ou se livrent & des prodigalités excessives; il
y a pour quelques personnes, qui occupeni des situations sociales
élevées, un exemple uiile & donner aux classes laborieuses qui, elles
aussi, gagnant plus, ont de fidcheuses tendances a gaspiller.

L’orateur nc demande pas la téte des nouveaux riches, car la
grande majorité d’enire eux ont rendu des services & la collectivité,
courn des risques, fait preuve d’initiative hardie; mais cette téie,
ils pourraient la moins montrer.

Les efforts des personnes isolées ou des ligues, qui préchent les
économies aux particuliers, doivent étre encouragés; car 1l importe,
dans les circonstances actuelles, d’empécher le plus possible tout
achat d’objet improductif et de réserver les ressources disponibles
aux emplois vraiment créateurs de richesse. Si I'Etat a péché et .
peche par prodigalilé et gaspillage, ne nous contentons pas de le
blamer. | |

Faisons, comme particuliers, ce que nous le critiquons dé ne pas
faire : des économies.
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M. Rey gémii sur. le gaspillage des inatiéres” premiéres, sur la
crise du charbon produite par l'ouvrier lui-méme. Ce phénomene
est constaté dans tous les pays. L’orateur insiste sur la nécessité
d’employer logiquement le combustible. L’Angleterre a constiiué
une commission qui étudie ce probléme et la Société des Ingénieurs

civils de France a institué une discussion sur le méme sujet.

M. R.-G. Lévy dit qu’il y a deux points® & distinguer dans la
discussion, ainsi que l'a fort bien observé M. d’Eichthal : 1° les
~économies de I'Etat; 2° les économie des particuliers. Sur le pre-
mier point, tout le monde est d’accord; mais on se heurte & des -
difficultés considérables pour arriver & un résultat. Tout le mal ré--
sulte de I'interventionnisme; par exemple, le ravitaillement a coité
plus de 6 milliards de francs.

Au sujet ‘des. économies des ‘particuliers,, le pomt de vue indi-
qué par M. d’Eichthal est trés intéressant; il est certain qu’il y a un
devoir de restriction. ' o
Il ressori de cette discussion que ce sont les grandes idées de
liberté qui doivent dominer. On s’en rend plus compte que na-
guere et on peul dire que les dogmes sont en marche. L’orateur
a pu constater, par exemple, que les agriculieurs sont partisans de la“
liberté du commerce du blé. Le blé, dira-t-on; est -4 100 francs, et
c’est vrai, mais, conclut M. Lévy, il faut prendre la poudre 12 on
elle est. |

E. -R.

OUVRAGES PRESENTES

G. HurrerL. — Economie foresi:ere, tome 1. (L1bralr1e agricole de la
Maison rustique.) . S
A. Mossk. — Rapport presente au Comité de de[ense des enfants traduits
en justice de Paris. 1 brochure. (Melun, Imprimerie administrative.)
. Gruseere PraTo. — Fatli e dotlrine economiche allo vigilia del 1848, L'As-
Sociazione agraria subalpina e Camillo Cavour. (Turin, typographie San
Giuseppe degli Artigianelli.) '
— I.a Metamorfosi economico-sociale del Piemonte d.-, Carlo
Alberto. 1 brochure (Turin, Albrighi, Segati et G, éditeurs.)
— Un lentativo di banco publico a Manlova nel 1626. 1 bro-
chure. (Extrait des travaux de I’Académie- des sciences de Turin.)
ArToUR RarrarovicE. — Le Marché ﬁnancaer les Delies pubhques et Uln-
flation pendant la guerre (Parls, Félix Alcan )
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A. Avcustix Rev— La Qaestio;a.-polonaise devani U'Europe. 1 brochure.
{Jules Meynial, éditeur.) , -

Comple rendu des travauz de la Chambre de commerce de Cherbourg et de
Valognes. | :

Priz perpétuels de I’Académie royale de Belgique et du gouvernement
(brochure)

Rapport du Consctl d’administration du Comploir nahonal d’escompie de

Paris. . ‘

Banca d'ltalia, Su le Conamom dclla czrcolauone e del mercato monela-
rio durante el dopo la guerra.

PERIODIQUES FRANGAIS
L’Action latine. )
L’Activité frangaise el éirangére. -
L’Argent. ..
Bulletin de la Chambre de commerce de Marseille. |
Bulletin de la Sociélé d’encouragemenrt pour Uindusirie nationale.
Bulletin mensuel de la Ligue du libre-échange.
Bulletin mensuel de l'Associalion philotechnique.
Bullelin officiel de la direction des recherches scienlifigues ei indusiriclies
el des invenlions. , | |
La Cause commune.
. La Défense mariiime,
Les Intéréts marocains.
Journal de la Sociélé nat'onale d’horliculiure de France.
Journal des Economisies.
/Le Moniteur des {ravaux publics, de l’entrepnse el de l'industrie.
iL’Industrie. |
\Le Renlier.
La Réforme sociale.
I a Revue des valeurs de UAfrique du Nord.

PEBIODIQUES ETRANGERS

The Anglo-French Review,

Bulletin de statisiique agricole el commerciale. (Rome.)

Bulletin mensuel des renseignemenls agricoles et des maladies des planles
(Rome.)

Bullelin du bureau économique russe.

Bullelin mensuel de la Sociélé de Banque suisse.

Comercio y Navegacion.

L’Economista:

Nuova Anlologia.

The Review of the American Chamber of commerce in France.

Revue mensuelle du Bureau cenlral de stalislique des Pays-Bas.
- La Riforma sociale.

La Vila ilaliana.
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SEANCE DU 5 ocToBRE 1920

v

Présidence ﬂe' lM.. E. D’EICHTHAL, membré de lfln.sti:{ut, vice président

NEcrorogie : MM, Hjelt, Pierre Avigdor, Léon Salefranque,

OUVRAGES PRESENTES.

ORrpRE DU JOUR : De l’ulllisatlon des placemenls etrangers dans la crise
des changes,

M. E. d’Elchthalannonce la mort de MM. Iijelt ancien direc-
'teur du bureau central de statistique de Finlande; Avigdor, avocat

3 la Cour de Paris; Salefranque, directeur honoraire de I'enregis-
trement. ' '

Il souhaite la bienvenue 3 MM. Lucien Baudelot, Lkdmond Vlda]
l\aquet avocat & la Cour; Arthur Spltzer Rueff, banqmers Leseurre,
pubhclqte invités a la séance.

M. Emmanuel Vidal, secrétaire perpéluel, annonce qu'une ses-
sion d’élection pour dem places de membres titulaires sera ouverte "
" en novembre et que le bureau statuera en décembre..

Il signale parmi les ouvrages recus : la Juste Paiz ou La Vérité sur
le traité de Versailles, par M. R.-G. Lévy; le Code financier, par
- M. André Neuburger; la Mise au point de 'oulillage maritime fran-
cais, par M. Georges Herseni; Luxze et Economie, par M. L.-J. Ma-
gnan; la Création artistique et liiléraire et le Droit, par M. Marcel
Plaisant, Cours de finance et de complabilité dans Uindustrie, par
M. Edouard. Julhiet; les - Finances britanniques, par M. Georges
Lachapelle, etc.. ' |

- La parole est donnee a M. Henri Gans pour exposer le quet inscrit
a l'ordre du jour.
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DE L'UTILISATION DES PLACEMENTS ETRANGERS DANS LA CRISE

DES CHANGES

Quelques années avant la guerre, dit M. Henri Gans, il était de-
venu de mode de critiquer, de déplorer et méme de condamner. ce
que l'on appelait 'exportation de nos capilaux. L’épargne francaise
placgait, bon an, mal an, 2 & 3 milliards en valeurs étrangeéres. « No-
tre or rui_ssellle sur le monde », disait un minisire au Parlement, en
regreltant la direction de’ce floi fécondant - et les économistes eux-
inémes, nous-mémes, Messieurs, si- nous tentions timidement d’in-
voquer les grands principes de liberté, le jeu des lois économiques,
pour excuser plus que pour réclamer l'alkstention de V'Etat devant.
ce phénomeéne, nous semblions avoir renoncé a le jusiifier, & en
expliquer le mécanisme, 34 en faire ressortir les avantages. A celie
époque heurcuse,-les questions de change ne se posaient guére, du
moins en Europe. L’étude en était négligée et leur réle prépondé-
rant aussi blen dans la mnaissance du mouvement d’exportation des
capitaux que dans son utilisation éventuelle, était eslompé aux yeux
~ des experis, ignoré du grand public. La guerre est venue nous don-
ner sur ce point, comme sur tant d’autres, ses franches et terribles
lecons. Ce soni ces lecons que je vous demande la permission d’es-
sayer de dégager ce soir, bridvement. | |

Et d’abord, qu’élait-ce que ces placements éirangers que nous effec-
tuions tous les ans pour des sommes si considérables? Etaient-ils vrai-
ment ceuvre arbitraire de la finance francaise, une direction donnée
a nos épargnes par le caprice de quelques oligarchies? Ils répondaient
bien au coniraire, & une nécessilé inéluctable, dictée par l'état de.
notre change. Ils ne faisaient qu’exprimer cetie situation fortunée
oll, pour reprendre la formule parfaite de M. Neymarck, nous éiions
créanciers partout et débileurs nulle part. L’excédent de la balance
normale de nos payements par suile de nos échanges de {out ordre
avec I’étranger, de ses dépenses en France, du revenu de nos place-
ments antérieurs, alieignait environ la somme que nous consacrions
chaque année a l'achai de valeurs éirangeéres. Point n’est besoin
d’établir ceilie vérité par le raisonnementi; nous en possédons une
preuve par le fait incontestakle. Pendant la période ou nos soi-
disant exportations de capitaux n’ont fait que grandir, l'encaisse-or
de la Banque de France n’a cessé. d’augmenter. Ce n’était pas notre
or qui ruisselait sur le monde, c’était l'or étranger sur lequel nous
renoncions A exercer les droits que nous conféraienl nos créances
et que nous laissions au dehors sous la forme de placements & court
et surtout a long terme. Il ne pouvait en étre autrement; nous ne
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pouvions renoncer a I'excédent de nos créances annuelles. Les alter-
natives qui s’offralent & nous étaient également pernicieuses; il nous
aurait fallu, & défaut de valeurs, IIIIPOI‘I;GI‘ soit un excédent de mar-
chandises, soit de I'or. La premi&re de ces méthodes efit forcé notre
importation, concurrencé ou méme détruit chez nous des industries
florissantes, diminué méme par des dépenses somptuaires ou tout au
moins fongiblés, la masse de notre épargne annuelle, et entrainé si-
non un appauvrissement, du moins une diminution d’enrichisse-
ment, une formation réduite de nouveaux capitaux. Quant & impor-
ter de 'or, nous n’aurions pu le faire qu’en créant dans le monde
-une dislocation des changes semblable & celle & laquelle nous avons
assisté, depuis, A notre détriment. L’excédent de mos créances an-
~ nuelles sur DIétranger dépassait la production annuelle de métal
“jaune qui n’atleignait que 2 milliards environ 2 la veille de la guerre;
en quelques années, nous aurions dépouilié de leur réserve {outes les
banques d’émission d’Etat d’Europe, les fonds de conversion ou les
trésors d’Amérique. Nous aurions provoqué parfout des mesures sem-
blables & celles que les circonstances nous ont obligés de prendre,
la suspension des payements en or, comme corollaire, le boulever-
sement des parités de change. N'avons-nous pas vu, .en aoiit 1914,
_le change du dollar et de 1a livre\sterling, 'sous l'effet du reirait de
nos balances disponibles, baisser au-dessous du pair? Nous nous
serions trouvés étoufiés par le métal, créant chez nous-mémes par
Pafflux du numeéraire, une inflation monétaire, avec ses conséquen-
ces pour le prix de la vie qui aurait rappelé les effets de la décou-
verte de I'Amérique sur [D'urope et notamment 'Espagne du
seizieme siécle, quand les galions chargés d'or et d’argent firent
quintupler ou décupler les nrix et provoquerent méme en France,
la ruine des rentiers et des fonctionnaires.

Au demeurant nousavons vu pendant la guerredes Etats commela
Suede, les Etlats-Unis, la Hollande méme, inquiets de 1'afflux d’or que
leur valaient leurs exportations artificiellement accrues, prendre des
mesures pour en atténuer ou méme en arréter le mouvement. « Trop
ou trop peu de vin », disait Pascal; trop peu ou trop d’or, pouvons-
nous dire, “en paraphrase, est également nuisible. Nos placements
étrangers n’étaient pas seulement indispensables & 1'équilibre écono-
mique du mondeet aundtre & la veille de la guerre, ils constituaient
sans aucun doute, la meilleure des alternatives — et nous réservaient
au surplus, tout au moms dans leur principe, les mémes avantages
que 'accumulation de<rop grandes quantités d’or improductif.

- L’idée d’utiliser le vaste potentiel de réserve d’or que représentait
notre portefeuille de valeurs étrangéres fut émise dés gue la dislo-
cation des changes eut révélé sa nature et son origine par la prime
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permanente des devises neuires sur celies des belligérants, et parmi

les Alliés la supériorité de la livre sterling sur le franc, la lire, le
rouble, ete. Le régime d’étatisme, plus ou moins imposé par les
circonstances, sous lequel nous avons vécu pendant la guerre, amena
naturellement des gouvernemenis 3 essayer de prendre en main
I'utilisation de ces réserves et leur conversion en change étranger,
soit par aliénation, soit par opéralions de crédit, comme ils {aisaient
des réserves d'or. Il nous faut donc commencer par étudier les mé-

canismes imaginés par I'Etat pour traduire en réalités pratiques les

possibilités économiques qui lui avaient ¢ié signalées. Mais. avant
d’exposer ce qui a €éié fait en Irance, nous voudrions signaler rapi-
dement les procédés employés en Angleterre : il faut constater en
effet, que nous avons éié plus lents que nos amis anglais & arréler
des mesures effectives et efficaces; ce sont eux qui, devant un pro-
bleme sjmilaire au nédtre, kien quinfiniment plus aisé, ont codifié
les procédés que nous avons ensuite adaptés avec plus ou moins, de
modifications. | |

En aott 1915, la livre sterling avait fait & New-York 4 § 5o, soit
une perie de 8 p. 100 sur le pair approximatif de 4,86 1 /2. Le chan-
celier de P'Echiquier, M. Mac Kenna élabora un’ projet de mobilisation
de valeurs américaines libellées en dollars et détenues par. les capi-
talistes anglais; ce projet aboutit Aune loi adoptiée deés la fin de 195
par le Parlement brltannlque et dont les prmmpales dispositions
étaient les suivantes. :

-

Le ﬂouvernement britannique propmalt aux porfeurs ou bien
de leur acheter leurs valeurs américaines au prix de la Bourse et d'en
payer- le montant soit en espéces, soit en hons de P’Echiquier a
5 p. 100; ou bien de leur emprunter leurs titres pour deux ans,
moyennant le payement d’un iniérél supplémentaire de 1/2 p. 100.

Dans ce derili_er cas, le porteur aurait la faculté de vendre ses
titres en Amérique & touie époque, a la condition de metire le
change provenant de la réalisation & la disposition du Trésor bri-
tannique; mais le gouvernement réclamait pour son prépre compte,
une sorte d’option sur les titres qui lui auraient éié prétés et qu’il

‘avait le droit de réaliser, quand il le jugerait opportun, en réglant

au porteur le prix de la vente d New-York, au cours du change, plus
une prime de 2 1/2 p. 1oo. Enfin toutes mesures étaient prises pour
remetire aux préteurs un certificat, c’est-a-dire un titre négociable,

jouissant d'un marché en Bourse, permeltant au propriéfaire de pro-

céder, le cas échéant, & des réalisations et d’ evlter les inconvénients
d’unc immobilisation permanente. Le gouvernement anglais se ré-
scrvait, par conséquent, un véritable droit d’expropriation sur les
titres qu’il invitait le public & lui préier; il prenait par contre, toutes
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les mesures utiles 'pour assurer aux porieurs, tant que l'expropria-:
tion n’aurait pas cu lieu, la conservation de tous les avantages d’un
titre mobilier, Effectivement, les certificats de préts au Trésor —
dont le systéme a éié éiendu plus tard a certains fonds d’Etats utili-
sables en Amérique — font, aujourd’hui ericore, I'objet de transac--
tions réguliéres au Stock-Exchange de Londres. Il ne nous a pas été-
possible de trouver les chiffres exacts des valeurs que, & la suite de-
Pinvitation de leur gouvernement, les capitalisies anglais ont mis 3 :
sa disposilion, mais l'on s’accorde & reconnaiire que le sysiéme a:
fonctionné de facon salisfaisante, et a porté sur des capitaux consi--
dérables. Les banques ont secondé 1'action du gouvernement, notam-
ment en refusani 3 cerlains moments de préter sur des valeurs ame-
ricaines n’ayant pas éié mises & la disposition de. IEchlqmer Ajou-
tons, pour achever- lehpose sommaire des mesures prises en An-.
gleterre pour l'utilisaiion des valeurs étrangéres, que le gouverne-
ment anglais, armé des dispositions de la loi sur la défense du
rovaume, communément appelée Dora, n’a pas hésité 3 procéder
ultérieurement & la réquisition de certains titres, nolamment des ac-
tions de la Royal Duich qu’il a rachetées 3 ses capitalistes pour les
revendre pour son propre compte, sur le marché, hollandais ou .
américain. |

Chez nous, I'Etat a procédé, pour lutlhsallon de nos placements
étrangers, selon des régles moins uniformes, plus souples peui-étre
que le syvsiéme anglais, mais aussi plus timides et par étapes plus
lentes. Les mesures qui ont été prises ‘ont porté soit sur des opéra-
tions particulidres, soit sur une adaptation de la loi anglaise des
Préts a I'Etat, soit enfin sur I'obtention pour les particuliers dc
facilités spéciales pour la réalisation spontanée de leurs valeurs.

Aprés avoir fait un exposé complei de l'opération, M. Gans
ajoute

",

Ce sysiéme resia en vigueur pendant toute la durée des hostilités:
il est difficile d’en apprécier, le succds et d’évaluer lo valeur des
titres prétés ainsi a I'Ltat.” Il ne semble pas toutefois qu’il ait ren-
contré le méme accueil et rendu les mémes services que le systéme
anglais. En tous ‘cas, il ne parailt pas quun marché régulier se soit
jamais ‘établi sur les cerlificats représentatifs des titres de préts. Les
préteurs ont, en fail, consenii & une immobilisation d’une partie de
leur portefeuille qu'aucune faculté de réalisation, sauf a la volonté -
de 1'Etat, ne venait corriger. C’est en 1918 seulement, que le Trésor
par des arrétés de sepiembre et d’octobre, offrit aux porteurs de ra-
cheter leurs titres et c’est bien aprés l'armisiice, en mars et mai
1919, qu'il se décida & user de la faculté de rachat qui lui avait été
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réservée, Encore ce rachat n’a-t-il porté que sur certains d’entre les
titres prétés. 'L’on ignore au demeurant & I’heure actluelle, si ce ra-
chat a correspondu a des ventes effectuées par I'Etat a l'étranger :
le bruit courait, il y a quelque temps encore, qu'une masse impor-
tante de ces tilres continuait 3 reposer dans les caisses de I'Etat et
n’avaient pas & ce jour fait I’objet d’une mesure de disposition. De-
vant le manque de renseignements préeis, il est sans doute un peu
téméraire de porter un jugement sur lefficacité de ces mesures
d’Etat; mais on peut, croyons-nous, affirmer sans grand risque d’er-
reur qu'elles n'ont pas eu les effets qu'on espérait et qu’elles auraient
peu contribué a atténuer la crise des changes si elles n’avaient été
secondées et largement dépassées dans leur action par les opéra-
tions spontanées des‘particuliers obéissant, sans le savoir, aux forces
économiques que la situation avait déclanchées. Peut-étre la plus
efficace des interventions de notre gouvernement a-t-elle été celle
par laquelle il a obtenu, sous certaines conditions, et dés 1916, T'ou-
verture du marché anglais aux ventes de titres des capitalistes fran-
cais. C’est encore M. Rikot & qui appartient I’honneur de la conven-
tion conclue en février 1916, par laquelle la Banque d’Angleterre était
autorisée A exécuter les ordres de vente de titres qui lui seraient trans-
mis par la Banque de France pour compte de porteurs francais.. Jus-
qu’'a cette époque, en effetf, le marché de Londres, si important, avait
été fermé aux ventes de titres provenant de I’éiranger, méme des pays
alliés. Les marchés neutres avaient bien commencé & reprendre leurs
titres graduellement; mais aucun d’enire eux n’avait ’envergure du
marché anglais et d’autre part la masse de iitres négociables en An-
gleterre représentait une proportion considérable de notre porte-
feuille. La conveniion de 1916, en attendant la réouverture com-
plete du Stock-Exchange aux ventes éfrangéres, qui n’eut lieu que
vers le milieu de 1919, nous apportait par conséquent” une facilité
-considérable et complétant les débouchés dont il disposait, ouvrait
3 Yarbitrage une carriére dans laquelle il était appelé 3 rendre les
plus grands services a I’économie nationale.

De 1916, en effet, jusqu'a mainienant, Varbitrage, c’est-a-dire les
opérations des banquiers qui achétent un titre sur une place pour le
revendre sur une place étrangere, a réalisé sur une échelle considé-
rable la transformation en change étranger des réserves que consii-
tuent nos placements en valeurs étrangeéres. Il a procédé en grand a
cet énorme rapatriement des titres neuires ou méme alliés que I'Ltat
avait é1é incapable d’assurer. Les pays Scandinaves, I’Amérique du
Sud, la Suisse, le Japon, I'Egypte, I'Espagne, profitant de la pros-
périté de leur change, ont racheté chez nous les fonds d’Etat, les
actions et les obligations de leurs entreprises, que irente années de
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- soi-disant. exportation de capitaux avaient accumulés chez nous, et
que .nos capitalistes réalisaient sous la -simple et naturelle impul-
- sion des prix élevés, souvent supérieurs de 100 P. 100 au pair, ou
‘au prix d’achat, que la hausse du change leur permettait d’obtenir.
La encore, il est difficile de donner des chiffres précis : mais ce sont
des milliards qui ont été ainsi mis a la disposition de notre marché
des changes. Les professionnels ont été les premiers surpris par-la
masse de titres qui venaient sur le marché de Paris pour se transfor-
mer en livres sierling, en pesetas, en couronnes scandinaves, en dol-
lars, en vens ou en pesos. Il est évident & leurs yeux que les év_a-'
luatioris  de notre portefeuille étranger formulées avant la guerre
étaient irés inférieures a la réalité, et que non seulement nous pos-
sédions la totalité des emprunis ¢mis en France sous forme de {ran-
ches spéciales, mais encore que motre public avait acquis, dans le
-cours des années, la quaéi-total&iié des 'gr'ands titres internationaux,
cotés simulianément sur le marché de Patis et celui de Londres,
d’Espagne, etc.. Pour 'extérieure espagnole, les statistiques des titres -
nationalisés en Espagne permettent d’évaluer 4 50 ou 75 p. 100 de
ce qui circulail en France avant la guerre, le montant nominal réa-
lisé depuis trois ou quatre ans; par nos capitalistes;’on peut, croyons-
nous, adopter une proportion similaire pour les fonds-égyptiens, ar-
gentins, japonais, suisses, scandinaves. Pour les obligations de
chemins de fer espagnols, la proportion serait sans doute plus forte.
Peut-étre que £ 4o odo ooo de fonds égyptiens, £ 20 000 ooo de fonds
japonais, 8o p. 100 des fonds argentins, la quasi-totalité des fonds
de I'Uruguay, une grande partie des fonds brésiliens, chinois, etc.,
ont éié ainsi mol:ilisés. Sans trahir aucun secret de l'enquéie confi-
dentielle a laquelle nous avons pu nous livrer aupres des principaux
arbitragisies de noire place, on peut estimer, croyons-nous, 3 plu-
sieurs milliards par an, et depuis un an peut-éire a 4 milliards
-de francs, les montants de change ainsi_créés par 'arbitrage. 11 y a
quelques mois, M. Décamps, dans une lumineuse et forte communi-
cation, nous exposait le réle qu’ont joué pour combattre et atténuer
la crise de nos changes, les achats spéculatifs de francs, effectués
par I'étranger. Concurremment et parallélement & ce mouvement, il
n’est pas douteux que les opérations de l'arbitrage nous ont fourni
un appoint sinon tout a fait aussi considérable, du moins d’'un ordre
de grandeur tout i fait comparable & celui que signalait notre émi-
nent collégue. Encore pouvons-nous remarquer en passant que
Ieffet en aurait été plus marqué s’il n’avait été contrecarré par l'ar-
bitrage en sens inverse qui, contrairement ala loi, mais il est étrange
de le constater, sans susciter l'intervention des POUVOIrsS publics, im-
portait en conirebande, en France, des monceaux de tifres pétroli-
féres ou diamantiféres, ¢
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QU en sommes-nous aujourd’hui? Il est malheureusement incon—
testable que notre portefeuille de titres neulres ou de titres d’arbitrage-
réalisable 3 Londres ou 4 New-York est bien prés de ’épuisement.
D’autre part une proportion notable de nos placements étrangers ne-
se préte pour le moment-a aucune réalisation : nous voulons parfer*
de toutes les valeurs européennes, balkaniques, austro-hongroises,.
russes, elc., qui représeniaient une fraction importante de la for--
fune francaise. Dans un seul compartiment ol arkitrage n'a pu-
exercer son aclion, ou linlervention de I'ktat n’a pu se produire, il.
y a matiere encore i réalisations ou a mobilisations par la voie de
négociations amiables avec des groupes étrangers. Nous voulons
parler des enireprises constiluées & I’éiranger par des Francais, sous-
le régime généralement de la loi francaise ou tout au moins avec
des titres, actions ou obligations, libellés en monnaie francaise et:
ne se¢ prétant pas, pour cetie raison, aux achats des capita@listes éiran--
gers., | _ l

A supposer que ces opérations, qui ne sontencore qu’a I'état de pro--
jels ou d’hypothéses, se réalisent, nous aurons uiilisé pour pai‘er 4 nos-
besoins de remises étrangeres presque tout ce qui élait utilisable
dans nos placements éirangers. 11 ne nous restera guére que des pla-
cemenis dans quelques cnireprises produisani des malieres pre-
micres : péirole, diamanis, cuivre, etc., et la masse considérable de-
nos placements avariés ou en souffrance : Mexique, Russie, Autriche-
Hongrie, ‘A_llemagne—, Turquie, Serbie, Roumanie, Bulgarie, quelques-
provinces sud-américaines, etc. Tt ceci nous améne en terminant &
essayer de porier un jugement sur le mouvement que nous vepons
de décrire et d’en dégager les lecons pour l'avenir.

Il est de bons esprits q{li ne laissent pas-de regretier ou méme de-
déplorer la disparition d’'une notable partie de notre portefeuille
Mranger. En nous dépouillant de nos créances élrangéres, nous
avons abandonné les sourcesrégulitres de revenus qui permetiaient,.
avani la guerre, de faire face sans sortie d’or, & la balance commer-
ciale « passive » qui était la ndtre comme celle de tous les Efats
riches et de civilisation avancée. Nous perdons, dans le monde, un
movyen d’action et d’influence efficace ef précieux, nous aliénons,.
en pleine victoire, le titre glorieux et les avantages matériels de ban-
quier du monde que nous avions su conquérir avant méme d’avoir
de nouveau imposé, sur les champs de bataille, 1’éclatante supériorité -

de. nos armes. |

Pour noire part, nous ne parlageons pas ccs regreils. Il est cu
rieux de constater en passant qu’ils sembleni éire les plus vifs pré:
cisément chez ceux qui critiquaient le plus vivement, autrefois, I'ex-
portation de nos capitaux. En réali¢é, nous n’aurions pu faire face &



_ SOCIETE D'ECONOMIE POLITIQUE (B octosre 1920) = . 14l

- mos Lesoins de change, a défaut d’aliénations de valeurs, que par
| L’obiention de crédits & terme plus ou moins éloigné, que par ui-.
«accroissement de notre endeltement déja considérable vis:a-vis de
T’éiranger. Les emprunis qui auraient pu nous étre consentis. ont
il avant fout le tort d’éire hypothétiques; il est ceriain, d’autre part,
‘. -qu’ils auraient é{¢ exirémement onéreux, comme en témoignent
N . les conditions pénibles auxquelles nos négociateurs viennent d’éire
| . ~obligés de souscrire aux Etats-Unis, avec raison sans doute, puisqu’il
le fallait. Or, les placements que nous avons aliénés jouissent na-
turellement, dans leurs pays d’origine, d’un taux de faveur; ce sont
pour la plupart des placements a revenus fixes, des créances d’obliga-
:ions ne nous donnant aucun droit dans la gestion des entreprises et,
une fois conclus, trés peu d’influence dans la politique des Etats.
Nous aurions payé 8 ou g p. 100 'pqur conserver des placements
mous en rapportant 6 ou'y.: notre appauvrissement en capital, puis-
-que appauvrisement il'y a, et éié le méme et efit é1é accru d'un
appauvrissement, d’une perte annuelle sur les intéréts. L’exemple
.des particuliers est 13 pour nous guider, qui enseigne qu’on se ruine’
4 vouloir conserver des biens malgré des charges trop considérables.
En tout état de cause, nous avons choisi, croyons-nous, le bon pro-
~cédé.

N’oublions pas aussi que. I’histoire des peuples nous fait assisier

.42 des revirements que ]’impatignbe des contemporains trouve lents
‘mais dont la rapidité, sub specie aeternilatis, ou simplement au re-
gard de l'histoire étonne; quinze ans, long espace dans la vie d’un
homme, court moment dans celle d'un peuple. La crise dont souffre
‘notre change est, nous sommes tous d’accord sur ce point, n’est-ce
pas? essentiellement temporaire. Nous siffisions 4 nos besoins, avant
Ta guerre, pour I'alimentation; il n’y a pas de raison pour qu’il n'en
-soit pas de méme demain;au contraire, l'usage desengrais artificiels,
-que les circonstances ont répandu, doit nous, permettre rapidement
‘d’avoir un surplus exporiable de produits agricoles. 20 000 ooo de
‘tonnes de charkon de plus, la production de notre bassin du Nord,
doivent apporter un changement considérable dans notre balance
.de payements. La victoire nousa donné, d’autre part, la potasse d’Al-
sace et le minerai de Lorraine, que des procédés nouveaux vont
peut-&tre nous permettre d’exploiter avec une réduction de consom-
~ mation de charbon; en tout cas, nous sommes devenus la premiere
puissance métallurgique d’Europe. Nolre territoire s’est couvert, pen-
dant la guerre, de nouvelles usines hydrauliques et nos réserves de
houille blanche sont mises en valeur beaucoup plus rapidement
- qu’autrefois. Il n’est pas téméraire, par conséquent, d'espérer, méme
de croire, qu’assez rapidement nos e}:portéitions, jointes a 1'af-

W
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flux des éirangers , lointes aussi au recouvrement ou - 4 'amélioration
des créances qui nous reslent, rétabliront notre situation créditrice
et nous procureront les disponibilités qui alimentaient naguére nos
‘placements & D'étranger. Nous racheéterons peut-élre un jour aux
Anglais, aux Scandinaves, aux Suisses, aux Egypliens, voire aux
Américains du Sud et du Nord — et a des condilions avantageuses
par suite du renversement des changes — tous ces tilres qu’ils nous
prennent aujourd’hui : ei ce jour-1i, plus prochain peut-éirc que
nous n'osons le croire, nous serons appelés a appliquer, pour nos
nouveaux placements, les enseignements de notre expérience ac-
tuelle. f |

- Ces enseignements quels sont-ils? Il nous semble qu’il faut les
chercher dans ‘le fait qu’une partie seulement de nos placements
élrangers ont pu jouer, dans cette crise, le réle que la théorie leur
assignait. Reconnaissons-le franchement; la qualité de beaucoup de
nos placements étrangers d'avant-guerre laissait & désirer. Lt si nous
nous tournons vers les raisons de ceite inf{ériorité, nous trouverons
non pas tant lnnp1udence de nos capitalistes que la direction im-
posée 4. leurs épargnes, directement ou indirectement par 1'Etat
ou par ses lois. L’honorable M. Ribot le constatait dans ce discours
de 1916, auquel nous avons fait allusion, en regrettan{ que les va-
leurs américaines ne figurassent pas en plus grand nombre dans
les portefeuilles francais : « Notre polilique a cet égard, disait-il,
a malheureusement été plus fiscale qu’économique »; il aurait pu
lire aussi qu’elle avait é16 plus « polilique »-que financitre, et que
es pouvoirs publics s’étaient ailachés davantage aux avaniages ex-
trinséques de nos placements étr angers, avantages diplomatiques,
avaniages f{iscaux, qu’a leur qualité intrinséque.

“Aurions-nous laissé notre créance sur la Russie prendre des pro-
portions aussi considérables; aurions-nous consacré tant d’argent
francais a subveniionner & des taux souvent dérisoires, la Bulgarie,
la Turquie, le Mexique, des provinces brésiliennes, a construire des
chemins de fer en Amérique du Sud, si le souci de Vinfluence poli-
tique n’avail primé les principes normaux de sécurité dans les affai-
res? Et je vous demande, Messicurs, de ne pas vous méprendre sur
mes paroles; je n'incrimine ni ne récrimine; pour la Russie, par
exemple, nul ne pouvait prévoir Félat dans lequel deux ans d’une
anarchie incrovable allaient précipiter ce noble pays, aux richesses
et-aux possibilités illimitées. Mais malgré la sécurité que donnaient
ses ressources, sa fidélité traditionnelle & ses engagements financiers,
r’était-il pas excessif d'y placer 30 ou 25 ou 20 p. 100 de la part de
la fortune francaise consacrée aux placements étrangers? Et pou-
vons-nous oullier, d’autre part; le fonctionnement de la loi de 'abon-
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nement, dont vous connaissez lous le mécanisme, les lourds engage-
ments qu’elle impose aux débileurs éirangers et qui avaient- pour
effet d’écarter de notre marché les hons débiteurs, ceux qui, couvrant
leurs besoins dans leurs pays dorigine, n’étaient pas obligés de
s'adresser au marché francgais en payant le lourd tribut exigé par
I'enregisirement et le timbre et nous réservaient par contre, les
déliteurs de second rang. C’est & n'en pas douter, la loi de I’abon-
nement qui a écarté de notre marché toutes ces obligations de che-
mins de fer américains qui figuraient pour 8oo oo ooo de £, pour
20 000 000 000 au pair, pour 40 000 000 oco au cours d’aujourd’hui
dans le porilefeuille anglais. Notre énergique et clairvoyant ministre
des Finances semble bien I'avoir vu, puisqu'on lui préte I'intention
de remplacer, le moment venu, le sysiéme de I’abonnement'pap une
taxe de nationdlisation des valeurs étrangtres, mesure sans utilité
immédiate, puisque nous n’exportons pas de capitaux pour le mo-
ment, el qu’el'le aboﬁ'lirait\simplemeﬁt, actuellement, 3 renoncer aux
revenus considérables que fournissent les sociétés étrangéres abon-
nées, mais mesure féconde et indispensable si, dans Pavenir, notre
- porlefeuille éiranger doit éire composé avant tout de valeurs réali-
sables en temps de crise. |

“Voila, croyons-nous,, le caracitre essentiel que devront avoir nos
placements étrangers de demain. Laissons. notre argent aupres de
nations fortes, alliées -ou neutres, mais possédant des marchés finan-
ciers vigoureux ei{ autonomes vers lesquels nous pourrons nous re-
tourner en cas de nécessité. Cas improbable, nous le souhaitons et
le croyons, mais cas possible pour lequel il convient que nous soyons
toujours préparés comme 3 une nouvelle agression. Ne cessons pas
de soutenir -ef d’aider nos amis, d’user, a ioccaqxon de'la force sup-

plémentaire que nous donnera notre renaissance financitre. C’était”

peut-étre avant la victoire notre meilleure arine diplomatique : mais
aujourd’hui le prestige de la France est si éclatant, si prépondérant

dans le monde, que nous n’avons plus le méme hesom d’asservir -

‘indirectement notre influence. Un Américain vient de nous le dire :
« Vous étes i la téle du monde ». Puissent également nos placements
étrangers &ire demain les meilleurs, les plus solides,. les plus mobili-
sables que le monde puisse présenter. |

L 4

M. Schuhlerest convaincu qu’on n’a pas assez comkbatiu les pla-
cements 3 I'étranger avant la guerre et que si on en a tant introduit
en France, c’est une conséquence de Ia loi du moindre effort, parce
que ces introductions étaient fructueuses, sans qu'on ait a faire des
. études approfondies. Si la mobilisation des valeurs étrangdres n’a
pas réussi, c’est qu’il vy a eu des fautes commises. Pourquoi, par
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-exemiple, n’a-t-on pas admis les fonds de municipalilés suisses, alors

qu'on admeitait ceux des cantons?

M.Emmanuel Vidal considére que si nombre de valeurs éiran-
geres nont point rempli leur fonclion pendant la crise du change,

~c’est qu’elles avaient é1é introduites en France de par des raisons qui

n’avaient aucun rapport avec le but que poursuivent les épargnants.
‘Geux-ci cherchent un bon placement et considérent le monde comme
le champ d’exploitation des capitaux. Mais 'Etat est intervenu, li-
rant son droit du décret de 6 février 1880, faisant dire a ce décret
plus qu’il ne dit et dirigeant les emplois vers des fins politiques. Les
banquiers ont été les serviteurs, souvent forcés, de cetie conception.
-On ne sauraitl s’élonner de ce que tel placement devant avoir un but,
cffectué suivanl tel anire bui, ne remplissc point le premier but
-cherché.

- Ce n’est donc point le régime de Vabonnement qui est le cou- -
pable el Porateur ne 'se range point a l'opinion de M. Gams qui ac-
cepte aussi Iidée d’une taxe de nationalisation pour remédier a ses
inconvénients. La taxe de nationalisation projetée ne nationalise rien

du tout d’abord. Elle est mal assise ensuite. Mais le régime des valeurs

non abonnées éiabli en 1914, a4 la veille de guerre, parait devoir
porter le germe d’une réforme a étudier, '
M. Vidal demande A expliquer pourquoi certaines valeurs éiran-
gtres — particulicrement de Amérique du Sud — ne remplissent
point leur office. | | ' |
On croit communément que certaines Valeurs libellées en plu-
sieurs langues et en plusieurs monnaies, -sont payables, en France
méme, en monnaies différenies. C’est une erreur. En France, ellen
sont payables en monnaies francaises et, dans les divers pays men-
tionnés, en monnaies de ces pays. Lors de 1’émission, 'emprunteur
a fait connaftre qu’il éfablirait un service financier sur telles et
ielles places, Paris, Londres, Buenos-Aires, Amsterdam. Le .porteur
a un droit d’arbitrage, c’est-a-dire de vendr-e sur telle ou telle place,
ou de faire presenter sO1 utr '

place. ‘ |
Se basant sur l'erreur commune, les déhiteurs éirangers se sont

avisés de paver en francs, en déclarant qu'ils avaient le choix des
monnaies.: Les porteurs francais ont répondu que c’étaient eux qui
Pavaieni, mais fout le monde parait avoir parlé a c6ié. Il n’y a
quune question : le débiteur qui s'est engagé & créer des services
financiers sur telles et telles places doit-il maintenir ces services?
Tout est 14. Le reste sera l'affaire du porleur.

Il serait & souhaiter que le gouvernement qui a préiendu diriger
"épargne publique, vouldt Lien se souvenir, en faveur des victimes

~
!
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ﬂ‘

de ces procédés, qu’il a fout au moins contracté une obligation
morale d:ntervemr | SR |

M. Decamps insiste sur quelques points. Lorsqu’un pays tra- -
verse une assez longue période de balance commerciale favorable, il
est dans la nécessité d’accorder des crédits & court ou a long: terme,
ce dernier sous forme de placements. Il fait remarquer que les litres
vendus en Angleterre par lintermédiaire de la Banque de France
n'ont produil que d00 a 6oo millions.

A T'heure actuclle, noire siluation défavorable se fraduit par des
achats de francs en spéculation qui sont déposés dans nos banques.
On. voil s’accroitre dans nos banques les avoirs étrangers qui ne se
cristalliseront en placements faits en France que quand on sera
assuré d’en pouvoir faire le - -rapatriement dans. de bonnes condi-
tions. Quand notre. sifuation s’améliorera, il y aura cristallisation
de ces avoirs dans des valeurs d’arbitrages. _

Pour remplacer la diminﬂtion de notre slock de valeurs élrange-
res, 1l v aurait un intérét international 4 une mterpenelrahon des
diverses rentes de guerre. Pour cela, il faudrait une liberté qui
n'existe pas aujourd’hui, mais on comprend qu’on hésite 3 se dé-
partir du régime établi. | . |

A défaut de ['utilisation de ces rentes de guerre comme valeurs in-
ternationales, on peut songer aux -titres représeniant l'indemnité
allemande et qui doivent étre libellés en ‘diverses monnaies.

M. d’ Anthouard cite ce souvenir personnel

C’étail en 1886, au moment-ol notre situation 3 Madagascar étaif
‘des plus ambigués. Nous venions de conclure un traité avec le gou-
vernement malgache: et lui avions 1mposé le payement d”une in-
demnité. Mais, pendant que nous étions cantonnés sur le terrain de
nos -droits historiques, les mégociateurs de 1’Angleterre ‘lui avaient
créé des droils réels en concluant avec le gouvernement hova un
emprunt gagé sur les receties des douanes et en réalité sur les
ressources de 11le.

C'est alors qu’est 1n1ervenue pour la premicre fois, la politique
dans les questions de placement. Le résident général, comprenant
la situalion, demanda avec insistance 3 notre ministre d’intervenir 3
Londres pour faire échec & cet emprunt.

Cette intervention politique, qui est certainement pour beaucoup
“dans la sifuation que nous occupons aujourd’hui a Madagascar, fut
un succes, mais il n’en reste pas moins que si ces interventions gou-
‘vernementales sont une arme, on ne devrait s’en servir qu avec beau-
coup de prudence et beaucoup de doigté.
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Pour M. René Pupin la question sé dédouble ummedlatement
il y a 'avenir et le passé. |

Le passé d’abord : avant de décider en « nationaliste financier »
ou en « financier international », il faut mesurer les possibilités. Or,
il existe une loi de relation entre le capital productif d’une nation et
leg effectifs salariés qu'il exige, et cette relation était telle, en
France avant la guerre, que pour placer en nouvelles valeurs indus-
trielles francaises les 2 milliards consacrés aux placemenis a I’étran-
ger, il efit fallu trouver chaque année une main-d’czuvre supplémen-
taire de deux cent mille personnes, soit deux millions de travailleurs
en dix années, fait incompatible avec 1’état stagnant de notre popu-
lation.

En ce qui touche les placements en Russie, en ficheuse posture,
en dépit de nos regrets nous ne devons pas oublier qu’ils faisaient
partie d'une politique qui nous a permis de compter la Russie
4 nos coOtés a I'heure du péril, que cette quinzaine de milliards est
probablement, par voie de conséquence, 'un des facteurs de la vic-
toire de la Marne. | |

Pour I’avenir, il semble nécessaire de conserver ce qu’il nmous reste
de valeurs étrangeres en France : il faut éviter qu’on puisse dire un
jour : « La France ne posséde plus de valeurs étrangéres », car no-
tre crédit s’en trouverait diminus. A |

Enfin, si I’Etat cumule toutes les responsabilités au point de vue
de la défense nationale; on ne peut lui dénier un droit de contrdle
sur les émissions de titres éirangers & Paris : il est inadmissible que
nous nous exposions dans un avenir proche ou lointain, a voir, &

revoir une Bulgarie sarmer conire nous, avec des capitaux emprun-
tés en France.

M. d’Eichthal n’a pas la prétention, I’heure étant déja avancée,
de résumer la discussion qui a été abondante et intéressante. Il re-
mercie tous les orateurs qui y ont pris part. Il n'y a eu, au fond,
désaccord entre cux,que sur des points de déiail; ils ont été unani-
mes a reconnaiire que les placemenis a I'étranger étaient une néces-
sité pour les pays qui ont eu pendant assez longiemps une balance
favorable; que parmi ces placements, il v en avait eu chez nous de
bons et de mauvais, que 1’Etat, par suite de.l’autorisation nécessaire
pour la cote, était narfois responsable de ces derniers, car trop sou-
vent le golivernement avait poussé & des placements politiques plutét
qu'a des emplois rassurants au point de vue financier.

Revenant sur un point qui a été {raité par M. Gans, l'orateur fait
une observation personnelle. Il s’agit des valeurs étrangéres que nous
pourrions avoir encore intérét 3 vendre. Il pense que si nous pouvons
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‘gsans inconvénient trouver a céder a Pextéricur les obligations d’af-
faires éirangeéres possédées par des Francais, il y a par contre pour
nous un grand avantage & conserver les aclions afin de garder un
contréle dans les enfreprises souvent moniées avec nos capltaux et
du personnel francais. . -

- D’auire part, le ‘[JI‘GSIdellt indique que les pays étrangers auraient
intérét 3 acheter en dehors des rentes d’Iitat signalées par M. Dé-
camps, par exemple, en France, des obligations de chemins de fer
qui serajent exemptées d’'impdts par I'Etat. Une loi récente a déja
autorisé des émissions dans ces. conditions iniéressantes pour le
rétablissement de notre change.

En terminant M. d’Eichthal observe que sur les points principaux en
discussion, nous sommes revenus, comme conclusion, aux principes
de liberté qui sont les ndtres. Tous nous partageons l'avis émis par
M. Décamps, que, pour inspirer confiance au dehors, il faut prati-
quer une politique financiére sage et des économies Ludgéiaires sé-
rieuses. o | L ‘

OUVRAGES PRESENTES

A. Barrror Et I. BrocEU. — Emprunt en obligations émis par le Crédit
national pour faciliter la réparanon des dommages causés par la guerre.
Un petit tract. (Paris, imprimerie Dumoulin.)

Davumi Marto. — Dotiring del Denaro. 1 vol. (Officina grafica Fratelli
Frassi-Lecco.) '

Georces HemsenT. — La Mise au pomt de lUoulillage maritime francais.
1 vol. (Association nationale d’expansmn économique.) \

Epovanp JurLmier. — Cours de finance et de compiabililé dans I'indusirie
1 vol. (Librairie de ’Enseignement technique.)

RapaaeL-GeORGES LEvy. — La Jusie Paiz, ou la Vérité sur le iraité de Ver-
sailles. 1 vol. (Paris, Plon.) | .

M. L. J. Magxan. — Luze et Economie. Brochure. Nos futurs relations
avec U'Allemagne. Brochure. (Nice, J. Venire et fils.) |
- RENE Maunier. — Manuel bibliographique des sciences sociales el écono-
miques. Préface de Charles Gide. 1 vel. (Paris, Librairie du Recueil Sirey.)

AnporE Neusurcer. — Code financier. 1 "brochure. (Paris, Librairie du
Recueil Sirey.) . :

Marcer Praisant. — La Création artzsttque et Liltéraire el le Drozt 1 bro-
chure (Paris, hbralrle Rousseau.)

Reng Purin. — Les Crises. Extrait du Monde nouveau. (Paris, Georﬂ*es
Crés et C,)

B. Pierre. — La Polognre. Extrait du journal Demain. La Situation éco-
nomique en Russie. Extrait du Moniteur des intéréts matériels.
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CoyTE JEAN TARNO“’SK! — La Menace bolcheviste et la Pologne Un petit
_tract. (Biarritz, Grande imprimerie moderne.)

Bulletin de Ulnslitut international de statistique. (La Hay e, Van Stockum
et fils, éditeurs.) o |

Comple rendu des {ravauz de la Chambre de commerce de Montpellter
Compte rendu pour ’année 191g.

Participaiion des ouvriers auz bendéfices inﬁustrﬁels.

Rapport de M. Couibds & la séance du 26 juin 1920, de la Chambre de
commerce de Bourg. | |

Premier Congrés de la nafalité @ Nancy. Compte rendu. (Imprimeries
réunies de Nancy.) . | |

Stalistique judiciaire de.la Roumanie pour les anne’es Igig, 1913 ef 1914.
(Bucarest, Tip. Curierul judiciar.) ; . , £

Stalistique miniére de la Roumanie pendant les années 1913, 1914, 19[5 el

1916. (Bucarest, Tip. Curtii regale.)

PERIODIQUES FRANCAIS

L' Activité francaise.

Les Annales du commerce extérieur,

.L’Argent. :

Bulletin de UAssocialion francaise pour la luile contre le chomage el pour
t'organisaiion du marché du iravail.

Bulletin de la Chambre de commerce de Marseille.

Bullelin mensuel de la Chambre de commerce frangaise de Rio de Janeiro.
Bulletin mensuel du Syndicat des Mécaniciens, Chaudronniers et Fondeurs

de France.

Bulletin trimesiriel de UInstitut des Actuaires frangar,s o ~

La Cause commune.

Complerendu mensuel de la Chambre de commerce jrangatse de Charlerot.
L’'Economique. ‘

L'Economiste parlementaire,

L!Lxpansion économique.

Les Iniéréts marocains.

Journal de la Sociélé nalionale d’horticulture de France
-Le Journal des Economisles.

Le Moniteur des iravaux publtcs de Uenireprise et de l'indusirie.

L’OEuvre économique. '

LaRéforme sociale.

Le Renltier. ~

Le Réveil économique.

Revue des valeurs de UAfrique du Nord.

L'Union des Syndicats de France.

PERIODIQUES ETRANGERS

"The Anglo-french Review.
The Annalist.
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Bolelin oficial dela Camara de comercio de la provincia de Madrid.
 Bulletin de la Chambre de commerce russe de Paris,

Buletinul statistic al Romanici.

Bulletin du bureau économique russe.

Bullelin mensuelde la Sociélé de Banqgue suisse. (Bile.)

Bullelin de statistique agricole et commerclale. {Rome.)

Bullelin mensuel des instilulions économiques el sociales.. (Rome )

Bulletin mensuel des rensezgnements‘*agmcoles et des maladies des plantes.
{Rome.)

Lommercio y Navegacion.
Correspondarice économique.

L’Economisla. ‘
Feuilles de documendiation de Hnsiliut iniernational d’agriculture.
Nuova Antologia. )

Revista Economica. -

Revue mensuelle du Bureau central de statzst:que des Pays-Bas.
The Reviev of the American Chamber of commerce in France.
Revue trimesirielle canadienne. ‘

La Riforma sociale_

La Vita ilaliana.
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SEANCE DU 5 noVEMBRE 1920

A

Présidence de M. YVES-GUYOT, président

Nfcrorocie : MM. Louis Bioflay et Frangois Bernard.

OUVRAGES PRESENTES. _
Orbre pu JoUR : La crise de I'’habifation frangaise el les pouvoirs pu-

blics.

M. Yves-Guyot fait part A la Société du déces dc M. Bioilay,'
ancien inspecieur général des perceptions municipales, memkre
~ de 1a Société depuis 1878, mort & quaire-vingi-onze ans, et de celui
" de M. Francois Bernard, professeur d’économie politique et rurale,
a I'’Ecole d’agriculture de Monipellier. ' o

Il soubaite la bienvenue aux invités : M. Cofinas, directeur des
douanes, contributions indirecies et monopoles en Grééde, auteur d'un
volume considérable sur « les IFinances de la Macédoine »; M. Am-
broise Rendu, conseiller général de la Seine, président du comité
de patronage des habitations & bon marché; M. Gaston Bordeaux,
président de I'Union de la propriété-batie.

M. Yves-Guyot salue M. Demeétre I Gheorghiu, directeur des doua-
nes de Roumanie et M. Descombes, président de I’Association pour
l'aménagement des moniagnes, membres de la Société, qui viennent
‘pour la premiére fois depuis leur admission.

Je m’excuse, ajoute M. Yves-Guyot, de n’avoir pas été présent &
la séance de rentrée; mais le Cobden Club avait ouvert la Conférence
internationale du libre-échange, qu’il avait organisée, le 5 octobre.

La Société d’économie politique y était aussi représentée par
MM. G. Schelle, G. Jouanny, Pierson et Arthur Raffalovich, qui en
a fait une compte rendu irés complei dans le Journal des Econo-
mistes. J'espérais que le tirage A part pourrait vous étre distribué
ce soir : car I'imprimerie m’avait annoncé qu’elle V'avait livré.
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Voici une masse de Durrant’ Press Cullings qti'prbuve que la .
presse britannique s’est beaucoup occupée de cetle conférence,
- D’aprés les conversations échangées, il parait certain que la Grande-
Liretagne ne renonce pas au Free Trade. '

M. Emmanuel Vidal signale parmi les ouvrages regys par la
Société : le Sysiéme monétaire grec et le Change, de M. C. J. Dami-
ris; Impressions de Baviére, par le vicomte de Guichen (extrait de la .
Revue bleue); le Rappori du conseil supérieur des habitations a bon
marché, de M. G. Risler; le Code des loyers et Comment éire indem-
nisés des dommages de guerre, de M. André Macaigne; les Emissions
et Remboursement d’obligations de chemins de fer; les Elablisse-
ments de crédit, par M. Alfred Ney marck, ete. B

Le secrétaire perpéluel rappelle qu’une session de]ectlon est ou-
verte pour le 5 décembre.

La parole est donnée a M. A. Augusiin Bey pour exposer le sujet
‘inscrit & l'ordre du jour.

-

LA CRISE DE LHABITA'IION FRANCAISE ET LES POUVOIRS PUBLICS

La crisede lhabltatlon, dit M. A. Augustin Rey pose awomd hui
devant l'opinion francaise et devant les pouvoirs suprémes de la’
nation, tout le probléme de I’habitation. Base du principe de la
propriété, I’habitation reste un des fondementq de toute organisa-
tion sociale. , |

Par son rythme persistant, la question de 1’habitation touche en
réalité chacun de nous. Avec une insistance ininterrompue, "elle est
comme placée au cceur de notre vie journaliére.

'L"impbrtancea de ce prokléme. a été irop longiemps méconnue.
- On n’y a pas ailtaché l'atlention voulue, on ne I’a pas mis au rang
auquel il avait droil dans I'ordre des préoccupations &conomiques,
sociales et politiques. En réalité, a I'envisager en pleine lumiére,
en la dégageant des hrumes techniques ou de Ja phraséologie déma-
gogique dont on a voulu Dentourer, I’habitation est un élément
capital dans une nation civilisée, de la charpente sociale sur laquelle
repose la prospérité et la richesse nationales.

" Le probléme capital que pose son assainissement se hausse presque -
3 un probléme politique d’organisation sociale, de richesse publique,

de paix et de collaboration des différentes parties de la sociéié.

L’habitation agglomérée bien comprise doit donc constituer un

obstacle infranchissable 3 I’abominable lutte des classes, cette inven-

tion de tous les temps, mais qui a pris de nos jours une forme

particuliérement agressive contre 'ordre social {out entier.

.-
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Pouvons-nous, dans cefte tche gigantesque, faire appel aux or-
ganisations techniques de 1'Etat-exécuteur de travaux?

L’Etat-indusiriel, I’Eiat-commercani! Mais il a fait ses preuves;
en- ne laissani d’autres iraces, depuis la guerre, qu'une démonstra-
tion éclatanie de son incapacité pour administrer ou gérer des enire-
prises qui, par essence, appartiennent i initiative privée. L’incom-
pétence, l'incohérence, lincurie d’une "bureaucratie paperassiere, .
irreésponsable. sans direction d’ensemlle et sans chefs, — ou plutdi.
avec une poussiére infinie de chefs, — est un fait incontestable.

Ce qu’il faut, c’est le libre jeu de la conéurrence, de larges voies
ouvertes en permanehce aux initiatives privées. Ce qu’il faut, c’est
libérer la France en la dégageant de toules les entraves qui blessent:
partout sa saine structure, sa vaillance héroique et paralyse, anniliile
et ruine ses hommes d’initiative et de génie. Il faut saper la mon-
tagne des réglements administratifs, qui voni s’épaississant et restent
trop souvent plus contradictoires 'les uns que les autres. Il s'agit
en un mot, de rendre la France i sa liberté de travail, a son génie
enireprenant, souple et novateur, a la fois pétri d’initiative hardie
et de sage pondération. | ' |

Valeur en 'capital de Thabilation francaise .

Ce qui est intéressant dans I’élude de ce probléme, c’est de recher-
cher quelle est, avant tout d’abord, la valeur en capital de I'habita-
tion francaise. '

Au 1% janvier rgrr, d’apres les statistiques officielles, on estimait
la valeur en capital des habitations francaises & 45 milliards de
francs. On admei que dans la proportion de 1/5° ces habitations
soit ¢ milliards, étaient dans un tel état de dégradation que leur
reconstitution, la réfection de leurs parties essentielles ou leur répa-
ration’ simposaient, si 'on voulait tenir compte des nécessités im-
périeuses de I’hygitne publique. C’était donc en 1911, g milliards
de francs de fravaux & exécuier sur l'ensemble du sol francais. Au-
jourd’hui, en v ajoutiani l'arrét presque complet de la consiruction
d’habitation, pendant cing ans, et en déduisant les régions dévas-
tées, il faui tabler une dépense minima de 20 milliards de francs.

Quant au probléme de Vhabitation dans les régions dévastées,

voict la situation

Au prix absolument prohibitif auquel sont montées les dix ma-
litres premiéres sans lesquelles il est impossible d’édifier une mai-
son, en grande partie du fait d'une spéculation sans frein, ou les
{rusts, les cariels sournois, le stockage se donnent la main, auquel il
faui ajouter le prix prohibitif d’'une main-d’ccuvre qui a perdu toute
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direction morale et dont la gréve perlée est l’expréssion dernidre,
il faut pour -reconstruire nos habitations dans les régions dévastées
par la barbarie teutonique, une somme de 6o milliards de francs.

Ces deux chiffres rapprochés, nous arrivons a une somme glolLale
de 8o milliards de francs de iravaux, au taux actuel. Il est & pen
prés cerlain que-ce chiffre n’alieindra que provisoirement un iotal

~pareil. Notre conviction est qu’il s’abaissera progressivemen{ dans

une certaine mesure et que le.gouvernement, sous la pression de
l'opinion publique, fera reculer la spéculation partout ou eclle s'est
ircrustée, et enrayera les exceés actuels dans lesquels sont tombés,
-d’'une maniere occulte, les syndicats ouvriers en décrétant sournoi-
sement la gréve perlée. Dans tous les cas, le chiffre des travaux
pour U’habitation, & exécuter sur I'ensemble du sol du pays, resiera

'formldable ef ne s'abaisséra gueére au-dessous de 55 a 6o milliards.

Au30urd’hu1 si. 'on veut tenter une estimalion modérée qui.ne
peut étre qu'une indication provisoire, on pourrait formuler le chif-
‘fre pour la valeur de I’habitation francaise exclusivement, au 1 jan-
vier 1920, d’au moins 75 milliards de francs. Il oscillera toujours
entre le 1/5° et le 1/6° de la fortune totale des Francais.

Valeur en main-d’ccuvre

A un autre point de vue; on’ peut indiquer dans ses ierines géné-

~raux P'imporiance de l'habitation comme valeur d’activité produc-

1irice permanente. C

D’aprds des eslimations d’ensemble, dont G. Hersent a donné
d’intéressant apercus, on peut fixer & environ 55 p. 100 de la main-
d’'ceuvre totale du pays celle qui,-direclement ou indireciement, in-

1éresse la construction des biiiments de tous ordres, qui couvrent

le sol francais. On peut juger par la du pourcentage élevé, qui peut
dépasser 30 p. 100, de la main-d’ceuvre nationale {otale, celle alfec-
tée & I'habitation et & ses besoins innombrables el complexes.

Ces considérations ne monirent-elles pas & quel point nous res-
tons superficiels dans nos méthodes de compréhension, en refusant
a I’habitation un poste de premier rang dans l'organisation’ générale

~du pays.

Le nombre des morts en France, pour lannée 1919, a 6té de
662 250 habitants, pour quatre-vingt-quaire départements, en y com-
prenant la Moselle, le Bas-Rhin, le Haut-Rhin et ’Alsace-Lorraine,
non compris les départements dévastés de I’Aisne, de la Marne, de
Meurthe-et-Moselle, du Nord, de I'Oise, du Pas-de- Calals et de la
Somme.

Si de ce chiffre Tormidable nous déduisens les naissances dans
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dans plusieurs congrés d’hygiéne.
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‘ces mémes quatre-vingt-quaire déparlements, soit 441 571, nous

arrivons a une perle netie pour la France entiére, ‘en 1g1g, de
220 679 habitants. C’est un peu moins de la population dune vil-¢
de Vimportance de Bordeaux qui aurait été supprimée par quartiers
en douze mois, comme si un fléau rongeur avait travaillé lente-
ment pour 'anéantir de fond en comble. Si, par la pensée, nous
enlevons du chiffre de la mortalité générale un tiers environ pour
les morts en bas dge, les morts viotenies, et cas spéciaux, les morts
naturelles et celles des vieillards, nous arrivons a 440 ooo déceés. Quel
peut étre parallélement le chiffre de la morbidité dans le pays?

La tuberculose, d’aprés des sondages récents, et particulierement
en pays anglo-saxons, semble répondre 3 la formule de morbidité
suivante : . .

Pour un décés tuberculeux il ¥ a en moyenne vingt malades lu-
berculeux.

Pour la France entitre, ou s'établit le chiffre, au-dessous de la
vérité, de 100 ooo déceés tuberculeux par an, il y aurait donc 2 mil-
lions de malades alfeints plus ou moins gravement. par le ferrikle
{fléau. . . .

En reprenant pour noire pays ce cluffre de 440 ocoo moris, en

~estimant & 15 seulement le coefficient de morbidité, voici le résul-

lat: .

Il y a en France 6 600 ooofmalades permanents dont le tiers rien
que pour la tfuberculose. :

Se représente-t-on quel est le manque & gagner pour un pays
comme conséquence d'une pareille situation. ,Si l'on esiime au-
jourd’hui 3 20 ooo francs minimum la perte en capital pour la
nation francaise d’'un décés prématuré, 4 quelle somme colossale se
chiffrerait le calcul de la perte subie par une morbidité excessive?
On a peine a poser ces chiffres dont nous avons donné un apercu

D’ou sortent les maladies évitables, en dehors d’ ep1dem1es acci-
dentelles; si ce n'est en grande partie de l'insalubrité persistante et
pour ainsi dire incrustée dans le sol du pays, et qui se répercute
par les édifices que nous avons construits. |

Cette situation peut céder a des efforts méthodiques, et ceux en-
trepris pour assainir aussi bien ce qui est 3 la surface du sol que
¢e qui maintient sa salubrité dans le sol méme, s’ils font des pro-

grés en France, il faut reconnaiire que ces progrés soni beaucoup

irop lents.

Les questions d’hygiéne sont encore {rop ignorées ou irop com-
baitues. Les pouvoirs publics ont cependant fait quelques efforts
que nous allons résumer,.

-
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On peut récapituler dans le tableau suivant, l'effort fait depuis

1894, soil en vingti-six ans, par l'intervention des pouvoirs publics.

LOIS SUR LES HABITATIONS A BON MARCHE
CAPITAUX ENGAGES EN 1914 POUR L4 CREATION D'HABITATIONS SALUBRFS

Millions.
1°Loi 1894 et 1906, ... oot e e 50
2° Fondations privées...................... e 45
3° Effort industriel. . . .. e e . 300
4° Lot avril 1g08.................. et e 35
Soitantotal...... .............. 430

C'est en réalité un noble effort de lois que nous devons encoura-
ger de tout notre pouvoir,, mais. au point de vue du résultat, il est
bien faible si on le compare & I"immensité de la tiche.

-

Au pomt de vue législatif, qu ‘avons-nous comme arme de lutte -
‘el moyens d’exécution?

Ceries, nous avons {out un arsenal de lois dont certaines sont
d'un excellent esprit, mais par suite de circonstances comp]ems et
irop souvent qui tiennent a des entraves de caracieére politique, sont
difficiles a faire appliquer.

La loi sur la santé pubhque de 1902 qui fut cependant si long-
temps en gestation, en est aujourd’hui 4 sa revision ~obligatoire.
Toutes nos sociétés d’liygiene et de médecine sont % I'heure actuelle
-consultées par notre minisire de I'Hygiéne J. Brelon, pour les mo-
difications a introduire dans sa rédaction. Ces iransformations exi-
gent une largeur de vues, un sens prathue des réalisations excep-
tionnels. .

Un projet de loi, & I'heure actuelle, occupe les délibérations du
Conseil des ministres. Il vise & la décentralisation administrative
francaise. Le programme est fort ancien. On se souvient que Jules
Ferry en 1865, comme répuklicain, le développait déja avec impétuo-
sité dans son discours célekre de. Nancy. II s’agit aujourd'hui, apres
plus de cinquante ans, d’aboulir enfin a créer ces régions adminis-
tratives de France, expression logique, claire de notre génie, et qui
n'ont, comme on le sait, rien de commun avec ces divisions arbi-
traires en dépariemenis qu'institua la Révolution francaise, sous
Ja pression d’argumenis qui avaient alors leur valeur. Sous I'im- -
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périeuse poussée des conditions nouvelles de activité pohtique et
économique du pays, il y a lieu de décongesiionner enfin le pouvoir
administratif central. En le débarrassant d’'une masse énorme de
questions purement locales, on lui rendra- toute la souplesse néces-
saire. Des organes régionaux appropriés ont au fond qualité, com-
petence et intelligence pour résoudre au mieux des intéréts de leurs -
concitoyens provinciaux, tout ce qui forme la substance méme de
la vie journalitre des populations, pour ainsi dire dominée par la
question de [’habilation et de son assainissement. |

Stimuler, réveiller ces admirables initiatives locales qui viennent
de nous donner dans la terrible guerre, cette collaboration incom-
parable qui a amené la vicioire, c’est- 12 un noble but. Ce projet de
décentralisation rencontrera -d’éloquents -adversaires au Parlement,
et surtout dans nos hautes administraiions et leurs amis, qui verront
d'un il jaloux se réveiller nos masses provinciales. Mais avec pru-
dence nous devons favoriser ce grand ‘mouvenient.

C’est de ce programme administratif d’activité locale bien en-
tendue, -de ces organes régionaux foriement encadrés- que nous
devons-espérer, avec un sage oplimisme, de voir peu i peu circuler
une vie nouvelle dans noire pays. A toutes les compéiences de la
région, — et nous savons a quel point la France en est peut-étre
plus riche qu'aucune autre nation, — nous devons remetire en toute

~confiance la -direction des affaires régionales publiques. L’émulation
-qui, tout naturellement, s’établira enire les régions, est capable,

dans la quesiion de l’assainissement général de la France et de ses
halitations, de résoudre un probleme vital. .
La guerre est arrivée comme une tourmente pour rendre néces-

. saire ou légilimer en quelque mesure vis-a-vis des défenseurs du

territoire, des lois exceptionnelles sur les loyers. Le décret du 1o aoit
1614, suspendait peridant la durée des hostilités 'effet des contrats
Il fut suivi de la loi du g mars 1918, des prorogations des 4 jan-
vier et 23 octobre 1919 et celle du 4 mai 1920 pour aboutir au pro-
jet présenté au Parlement par le gouvernement le 17 juillet 1g20,
sur la taxalion des loyers.

Pe.rpetuer le systéme des prorogations n’est qu’une {axation dé-
fournée. La majoration des loyers ne s’applique qu’a I’expiration des
prorogation-s en cours. Le iaux des majorations parti d'un louable
principe est-absolument insuffisant, car le renchérissement prodi-
gieux qui encercle pour ainsi dire et paral\*se I'expansion de cet
immense domaine de la propriété batie est 13 pour la démontrer.
Il faut, par paliers successifs, revenir au droit commun dans le plus

bref délai possible. C’est 1& une des preoccupations domlnantes de

la crise actuelle.
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 Examinons, en termmant quelles sont les mesures densemble
qu1 apporteront & la situation les remedes nécessaires.

1

- &
*x %

La question {inanciére domine aujourd’hui inconfestablement la
crise de I’habitation francaise. C’est la conséquence de la situation
trés délicate produite par le déséquilibre économique profond qui
a alteint toutes les branches de l'activité productrice.

A envisager le probléme de face, le renchérissement du colt des

travaux de loute nature rend illusoire et presque prohibitive la .

possibilité pour les entreprises privées ou les propriétaires invidi-
duels, d’édifier des constructions sans un point d’appui financier
e\ceptlonnel L’appel 4 la nation tout entiére devieni nécessaire.
Tout en conservant intacts nos. principes de liberté des transac-
tions, de concurrence ouverle a tous, base fondamentale de toute
vitalité et de toute prospérité, nous sommes obligés de reconstituer
rapidement, sous peine de périr, le capital immobilier de la France,
compromis gravement par la guerre. Le capital-habitation est un
des plus sacrés de lous, car il représenie I'existence méme des géné-
rations futures. Emanation du budget de chaque famille francalse,
n’est-il pas un des gages plecmux du budget de la France? Le bud-
get national est consolidé si 'état sanitaire et moral de la popula-
tion tout entitre en est, pour ainsi dire, la garanlie supréme!
La fortune de I'itat, c’est-d-dire celle qui appartient a la nation fran-

caise tout eniiére, doit aider tout ce qui contribue a assurer l'avenir .

de la patrie.

Cette aide financiére peut se présenter sous deux formes : la pre-
miére, capitaux directement fournis par I'Etat; la seconde, garantie-
‘d’intérét donnée par I'Etat aux capitaux obtenus par emprunts pu-
blics ou privés.

L’apport des capitaux eux-mémes est irréalisable. par I'Etat, car

il a une charge écrasante en avancgant. aux intéressés, avant les.

versements des enmemis, dévastateurs des régioms saccagées, les
sommes énormes dont ils ont besoin pour la reconstruction de leurs
immeubles. La garantie d’intérét semble donc la seule voie pratique
de nature a fhire sortir du sol francais 'argent privé nécessaire &
ces travaux. |

®
¥ ¥

Nous ne devons autoriser ni la commune, ni le département, ni
aucun rouage administratif sous leur dépendance, & construire di-

«
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reclement. Ce serail une lourde faute. Nos autorités régionales doi-
vent, sous leur surveillance et d’aprés leurs directives, faire édifier
les halkitations par des entreprises privées.

La garantic d’intérét de la nation, qui est seule capakle de provo-
quer les emprunts considérables qui sont nécessaires, ne doit pas
éire accordée sans une réserve essentielle, sa limitalion comme im-
portance. Nous pensons que les communes, en en appelant aux dé-

partements ou & un.organe plus puissant encore qui est I'agglomé-

ration interdépartementale, c’est-a-dire la région, doivent garantir
les emprunis publics pourla construction d’habitations écono‘pliqués
ouvriéres, jusqu'aux taux d’intérét, par exemple, de 4 p. 1oo. L’Eiat
de son c6té garantirait du taux de 4 p. 1oo jusqu'a_celui de 6 p. 10do.
De cette maniére, ’écart des garanfies supporté par I'Etat sera limité
a 2 p. 100. Et au fur-et & mesure des taux normaux que reprendront
peu a peu les loyers, sous le régime de la liberté obienue par étapes,
ceite garantie de I'Etat arrivera i disparaitre.

Cette combinaison financiere efficace, dont on comprendra le
caracttre d’exiréme prudence, appliqué en dehors des régions dé-
vastées au reste du lerritoire de la France, est peut-éire la clef de
voule de la solution de la crise de 'liabitation francaise.

Celte polilique financidre peut se résumer ainsi :

Qu’une politique financiére, pour résoudre la crise de la consiruc-

lion d’habitalions, doit éire adopiée, qui serail basée sur de larges
~emprunits dofés de la garantie d’iniérét des communes el des dépar-

tements, formani les grandes régions francgaises, jusqu’é 4 p. 100,
par exemple, et de celle directe de UElal, de ce taux a celui de
6 p. 100. | |

Le terrain dont le prix a é1é poussé par la spéculation a créé la
ville en hauleur. Le ierrain a bas prix est, du contraire, le premier
fondement de la construction en surface. La loi du 3o octobre 1919,

que nous devons i la généreuse initiative du minisire, M. J. Breton,

a permis d’'inaugurer enfin par des dispositions législalives, une po-
litique d’achat de terrains par les communes.

Le seul amendement & apporier a cette loi est que ces ferraing
communaux, afin de rester pour toujours un facteur fondamental
pour hygiéne puklique, ne doivent jamais éire vendus. Ils doivent
étre louds a baux emphytéotiques d’'une durée égale & 'amortisse-
ment que l'on fixera pour les consiructions qui y seront édifiées.

Ce qui est essentiel, c’est de laisser toujours dans les mains de la
communauté les terrains qu’elle a acquis dans un hLut supéricur de
santé publique et d'organisation sociale, .afin d’apporter un coup
mortel' & la spéculation sur le sol, qui a été, disons-le haufement,
le ver rongeur de I'habitation. Cetie spéculation est, en effet, l'en-



SOCIETE D'ECONOMIE POLITIQUE (B novemere 1920) 429

nemie de la santé pubhque en poussant aux habltauons agglomé-

rées au lieu d’habitations dispersées, & la construction en hauteur

au lieu de la construction en surface, Elle transforme presque auto-

‘matiquement en peu d’années; ’habitation familiale en consiruc-

tion spéculalive, que l'on se passe comme un vil objet de tralic.

Détournée ainsi de son but, elle devient rapidemeni un facteur d’in-

salubrité. o |
La politique du terrain peut se résumer ainsi :

Qu'une polilique d’achat de terrains par les communes pour la
construction d’habilations économiques par des enlreprises ou des
propriéiaires prives, doil avoir pour complément la localion de ces
lerrains basée sur leur prixz d’achat, sous la forme de baux de irés
longue durée, ei. jamais. leur venie définitive.

La méthode appliquée au lotissement des terrains est essentielle .
pour  consiruire. des habitations” qui demeurent un instrument ri-
gourcusement salubre.

Elle consiste, non seulement & prévoir dans lcs lotissements de
terrains une orientation scientifique rigoureuse des constructions
a édifier, afin qu’elles soient {oujours toute l'année direciement frap-
pées sur leurs facades, et jusqu’a leur base, par les rayons solaires,
mais aussi & ménager pour chaque famille un petit terrain de cul-
ture, ce Jardm ouvrier révé, dont la surface mlmmum doit étre de
300 métres carrés. Nous n’avons, aujourd’hui, qu'a peine cent cin-

- quante mille jardins de ce genre annexés a des habitations récentes.

1 nous en faut plus d’un million et demi.

Ce {errain de culture peut éire immédiatement contigu au 100'@—
ment ou situé & faible distance. Tout dépend de 'organisation géné-
rale du -plan et de son.aménagement. Il variera suivant les condi-
tions générales techniques adoptées et du tracé qui en sera la con-
séquence. Ces tracés, en ce qui concerne les conditions de lotisse-
ment, de nivellement, d’orientation rigoureuse des habitations, de
viabilité, d’adduction des eaux potables et d’écoulement des eaux

résiduaires, devront satisfaire aux principes hygiéniques les plus

stricts et aux dispositions de la loi du 14 mars 19Qrg, sur les plans
d’extension. .
Cette politique du lotissement peut sé résumer ainsi :

Qu’une poliiique du lotissement des lerrains desiinés @ la con-

- sltruction d’habilations de famille salubres, doit avoir pour consé-

quence essentielle, en dehors de Uobservation rigourcuse des princi-

‘pes d’orieniation et d’hygiéne, de doler chaque famille, dans le voi-

sinage du logement construit, d’un lerrain de cullure de 300 méires
carrés minimuant. ' | -

S. E. P, ‘ | d
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Au poini de vue technique, les dispositions des logements et les
procédés de consiruction ont fait d’incontestables progrés. Développé
dans tous leurs détails dans les congrés les plus importants, il nous
suffira ici d’en résumer l'esprit de la maniére suivante :

Qu'une politique ,de la conslruclion doit metire toul en ceuvre
pour amceliorer les dispositions el le conforl de l’!;abitatfon el en-
couragi‘er sur la plus vasle échelle Uemploi de matériaux économi-
ques de remplacement, présentant des caracléres séricuz de durée,
notamment -la longue série des agglomérés. Leur mise en ccuvre
aura pour consequence de diminuer dans une porporiion treés sen-
stble, -le coil de Uhabitalion salubre.

Ce poinl est particulitrement important a I’heure actuelle. [l

’a jamais assez ailiré l'aitention. Il s’agit de viser & rétablir peu
& peu la rémunération normale des capitaux engagés dans les con-

structions d’habitations 3 loyers modestes, comme du re-si.e dans
le tdux des loyers de toute habilation en général.

Jusqu’ici il n’a fait Pobjet d’aucune disposition précise, En ren-
seignant et entrainant l'opinion pullique, il faui réaliser sur la
question du taux des loyers un véritable progreés.  Ce doit éire comme
la réponse a l'effort de la nation fout enti¢re qui doil melire & ré-

soudre la question de Thabitation économique pour familles de

travailleurs, le puissani levier qu’est la garantie d’intérét de I'Eiat,
pour faire surgir et gager de larges emprunts privés.

Le locataire populaire, tout particulierement visé, doit comprendre
aujourd’hui que de son coOté, il est indispensable de relever par
gradins successifs le loyer auquel a droit la propriété. Les hauts
salaires ouvriers haisseront sans doute, mals resteront 34 un taux

-ires notablement plus élevé qu’avani la guerre. Ils permettent de

prendre, compris les impdéts, ‘comme base du loyer pour un loge-
ment digne, Ie septitme du gain de la semaine de la famille ou-
vricre. C'est icl un des facteurs essentiels du grand probleme de
’habitation. Il est un des poinits de contact entre le capifal et le
travail.

La politique du loyer peut se résumer ainsi :

Qu’une poliliqgue du loyer des logemenis économiques doit étre
naugurée, en prenant comme base de ces lovers, compris impéls,
le pavement, par semaine, sur le gain de la famille.

4
# o

s

Nous venons-de voir quelle est I'importance de I'habitation dans
la vie d’une nation. Ce qui sort du logement, n’est-ce pas la fa-
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mille; les enfants, 'homme, cette masse productrice vivante! C'est
dans I'hakitation que nait et se-pétrit cetié matidre prodigieuse qui
- précipitera le désastre si elle continue a s’anémier, ou au contraire
enfantera dans un perpétuel renouveau, la prospérité nationale, si
elle bonillonne de santé, de vie, de courage et de labeurf'

M. Ambroise Rendu réppelle quen 1qoo, ayant interrogé a Lon.

dres un baut fonctionnaire sur la diminution de la mortalité dans
cette capitale, il lui fut répondu qu'on avait supprimé les taudis
et fait venir de la viande frigorifiée. De cette réponse, l'orateur a
fait‘son profit, car c’est 1a la solution de la question sociale.

A Paris, on a fait un effort dans cette voie; i la Veil‘le de la guerre,
on a consacré une douzaine de millions & la construction de vastes
‘maisons & bon marché; aujourd’hui il faut 44 millions pour les ter-
miner; on les trouvera. Aux environs de Paris, on a acheté des ter-
rains pour créer des cités-jardins et cette solution est la meilleure;
il faut en effet extérioriser la population parisienne, mais pour cela
il -faut non seulement construire, mais organiser des moyens de
transport; et & ce point de vue, c’est chez nos voisins les Belges
qu’il faut chercher des exemples. |

L'orateur mentionne le vaste projet de la création d’une voie de
Paris & Saint-Germain, le long de laquelle on pourrait construire. Il
souligne encore I'exemple belge d’un office national autonome et il
réclame en terminant le débroussaillement de notre ]eglslatlon beau-
coup trop touffue, véritable maquis. '

M. Feg,*rand fait remarquer que, depuis 1gr4, on a fait tout
ce quil a fallu pour décourager les capitaux de se tourner vers les
_placements en immeubles. De I3 est née en grande partie la crise
du logement. Or, que propose-t-on pour y remédier? Une étrange
Joi qui n’est rien moins qu’encouragements et lorateur a donné - a
ce propos les précisions suivantes :

Dans quelles mesures. un pr()priétaire doit-il augmenter ses loyers
de 1914, pour obtenir de I'exploitation de ses immeubles Un revenu
correspondant, non pas méme au taux actuel du loyer de l'argent
(6 p. 100) mais & celui de 1914 (4 p. 100). |

En vue de pouvoir répondre d’une facon précise i cetie question
nous avons procédé & une enquéte auprds des principales sociétés
d’habitations & bon marché. Voici d’aprés elles, quelles étaient en
1914, les charges qui frappaient le revenu de la propriété bitie :
évaluation qu’il faut considéter comme un minimum, car, d"une
- part, les frais généraux sont trés réduits dans .ces sociétés par la
gratuité de certaines fonctions, et, d’autre part, les immeubles ex-

8. E. P. o,
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ploités- par elles sont, le plus souvent, de construction récente et
n’exigent ainsi que des frais d’eniretien peu élevés, -

En 1914, a Paris, les frais généraux (administration, concierge,
assurances, éclairage, eau, frais de nettoyage) variaient suivant les
sociétés de 12,8 & 18,9 p. 100 du revenu brut, avec une moyenne de
14 p. 100. :
~ Les frais d’entretien (gros et petit entretien) variaient de 6 & 12,5
p. 1oo du revenu brut, selon ldge des constructions, avec une
moyenne de 10 [. 100. . -

Les impots s’élevaientde 1d & 11, b p. 100 du revenu Lrut, ils
alieignaient méme 19 p. 100 dans une sociéié ol le taux de ldca-
tion est extrémement bas, ce qui donne une plus grande- unportance
proportionnelle aux charges fixes. . ;

Les charges d’exploitation d’'un immeuble représentaient donc de
35 & 45 p. 100 du revenu brut, avec une moyenne.de 4o p. r100.
Dans ces charges ne sont comprises ni 'amortissement (calculé au
taux de 4 p. 100 il ne représenie en effet en soixanie-quinze ans
que 0,25 du capital, -il est donc praiiquement négligeable), ni les
charges qui peuvent résulier d'une créance hypothécaire. |

11 résulte de 13, que pour obienir un revenu net de 4 p. 100, le
propriétaire devait louer sur le taux de 7 p. 100 du capital engagé.
Les sociéiés d’habitations 4 bon marché louant en général i un taux
variant de 6 4 6,6 p. 100 on s’explique que, sauf uhe ou deux
exceptions dues & des circonstances particuliéres, elles n’aient jamais
pu disiribuer & leurs actionnaires un intérét supérieur a 3 p. 100.

Dans certaines villes de province, ces taux sont souvent beaucoup
plus élevés. Nous avons ainsi pu relever dans les compies de deux
importantes sociétés les chiffres suivants : |
P.100. . 100.

Frais généraux...... ........... e cev. II,8 13,1
Entretien.............. ..ol laees 7T 13,0
Impois. .oovveennn.n.. R e, ... a3, 22,9
Charges totales....... C et eae e eooo 43 bo

Examinons mainienant, pour nous rendre compie de la portée
-des majorations proposées dans le projet de loi, 'augmeniation de
ces charges qui résulte de la situation économique actuclle et des
mesures fiscales récentes.

Les frais généraux ont au moins doublé; en effet, les appointe-
ments du personnel qui en constituent la plus grosse part, ont- au
moins douklé; les frais postaux ont augmenté de 15 p. r1o00; le
papier, les ustensiles de nettoyvage, I'éclairage, ont I'un dans l'autre
plus que doublé (un registre de comptabilité vaut aujourd’hui quatre
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fois ce qu’il cotitait en 19145; 11 n’y a donc aucune exageération
dire que les frais généraux atteignent 30 p. 100 du revenu brut de.
1914. ‘ . : . |
L’industrie du bAtiment ayant multiplié ses tarifs par 3,5 a 4,
nous serons modérés en estimant que les frais d’entretien ont passé
a4 35 p. 100 du revenu Lkrut de 1914.

Quant aux impdis, les multiplier par le coefﬁment o est cer-
tainement insuffisani puisque de 1914 3 1g20 l'impét foncier a lui
seul est passé de 4 p. roo en 1914 & 10 J4. 100 en 192qd; a Paris, le
centime le franc a passé de 0,08077 & o0,19822 pour la contribution
fonciere et de 0,01501547 & 0,029358 pour la contribuition des por--
tes et fenétres, soit 1oo p. roo d’augmentation. D’une étude faite-
par I’'Office public d’habitations & bon marché de la ville de Paris,.
‘il résulle que les augmentations d’impdis qui résultent des dispo-
sifions des lois votées en 1g20.ont, pour conséquence, de porter les.
impdts qui frappent un immeuble de 8o 138 francs en 1919 & 115 6gx
en 1920; or, de 1914 & 19i1g les impbis avaient déja été l'objet:
d’importants relévements, la contribution fonciere, part de I'Etat,
avait, 4 elle seule, augmenté d’un quart. On peut donc admetire-
qu’en 1290 les impdils et taxes divers qui frappent la propriéié
Dbatie ont augmenté de plus de ch p. 100 €t représentent 24 p. 100
du revenu brut de 1g14.

- La conclusion qui se dégage de .ces données c’est qu'un. proprle-
taire qui, en 1914, tirait de son immeuble un  revenu net de 4
p- 1oo, doit, pour en obtenir en 1921 le méme revenu, augmenter
ses loyers de 51 p. 100 e, pour obienir 5 p. 100, de 66,5 p. 100.

En interdisant & un propriétaire d’augmenter ses loyers de plus
de jo p. 100 pendant trois ans, 'le législateur lui- imposerait une-
réduction de son revenu de plus de moitié, sans compter que 1'Etat
percevrait ses impdts sur un revenu qui, en fait, serait inexistant.

’

Ma premiére parole, dit M. Gaston Bordeaux, sera pour remer-
cier M. Yves-Guyot, I'’éminent président de la Société d’économie
politique et ses honorables collégues du' bureaun, d’avoir Llen voulu
me convier a ceite réunion. J'en reporte ’honneur non a ma Imo-
deste personne, mais a I’'Union de la propriété bitie de France, que-
je représente, et c’est en son nom et au mien- que je vous prie de
croire 3 toute ma gratitude.. ~

Aprés les remarquables discours que vous venez d'entendre, il
reste peu de choses i dire; je me reprocherais toutefois de ne pas
souscrire a tout ce que vient de vous indiquer si clairement et d’'une
fagon si démonsirative, M. Ferrand, dont les évaluations m’ont para
irés modérées, -ou plutdt au-dessous qu’au-dessus de la réalité; car
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il nous a été donné de constater dans plusieurs cas, que 85 p. 100"
-et méme 100 p..100 n’auraient rien d’exagéré. 1l faut que les loca-
taires s'en rendent compte et que les charges qui incombent 2 la -
propmete solent définitivement supportees par eux. |

Il faut souhaiter également que comme I'exposait tout lheure
M. Ambroise Rendu, on augmente les moyens de communication,.
on multiplie les voies de pénétration économiques pour faciliter la
circulation publique et permetire Vexode journalier dans une ban-
lieue spacieuse, salubre et bien aérée, des ouvriers et employés,
entassés -dans les grandes agglomérations, contralrement a toufe
hygidne et au détriment.de leur sante

J’attends beaucoup plus de ces moyens pratiques et d'une réali-
sation possible, sinon prochaine, que de l'application de lois dont
avec son ¢éloquence pénéirante M. .Augustin Rey nous a développé,
I’'économie générale; qu’il me permetie de lui dire que s’il repousse
les organismes d’Etat, ce dont je l'aprouve fort, ceux qui créent
les lois auxquelles il faisait. allusion tout & 'heure, y ressemblent
singuliérement; ‘que vous les appeliez offices régionaux ou dépar-
tementaux, ce n’en sont pas moins des organisations plus 'ou-'-rn_oins'
adminisiratives, opérant non avec. des capitau:a:: _personnels", mais
avec largent des coniribuables, c’est-d-dire avec le véire, avec
le nétre; je ne meis pas en doute leurs bonmes intentions,
mais leur action ne pourra’ étre ‘que lente et limitée; en dehors de
quelques espeéces liées 4 l'avenir de certaines industries, cette 1égis-
lation a-t-elle jusqu’a présent fait surgir une maison, permis de
finir une conmstruction, empéché de disparaitre des habitations que
leurs propriétaires ruinés ne peuvent plus entretenir? |

Hélas! non. Et il coniinuera forcément d’en étre ainsi, tant qu’on
n‘aura pas rendu tout son ressort i Dinitiative individuelle, en
rentrant' dans le- droit commun. La liberté, voila, Messieurs, le
seul reméde efficace et certain a'la crise du ]ogement C’est d’elle
seule que viendra le salut. |

Il faut renoncer. & toutes ces reglementatmns resirictives et atten-
tatoires- au droit de propriété, dans lesquelles s’est complu le 1égis-
Jlateur a courtes vues de ces dernicres années; il faul que tous nos
“efforts tendent au rejet du projet Lhopiteau qui aggraverait la si-
tuation au lien d’y remédier. C’est & cette conclusion que s’est una-
nimement arrété le XTX¢ congrés de la propriété bitie tenu récem-
ment 3 Strashourg, sous la brillante et fructueuse présidence de
M. Paul Delombre; que I’Etat cesse de s’ingérer dans les contrats;
qu’ils nous donne I'ordre et la liberté, la confiance renaitra, et la
construction pourra reprendre d'une facon normale et réguliére;
c’est ce veeu que je me permets de formuler, non sculement dans
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- I'intérét des propriétaires, mais dans l'intérét .de la collectivité:
tout entiere; car tout se tient, tout s:enchaine, tout sé lie et en
défendant la propriété bétie, nous avons conscience de défendre
intérét général.

Pour résoudre la ‘crise du- logement dit M. Maurice Dufour-
mantelle,| président de la Société d’économie sociale, il est désira-
ble que la construction puisse reprendre son ancienne activité. C'est
entendu, et nious applaudirons & toute politique saine, propre 3 en
facilifer le réveil. ,

Mais il est aussi une autre. politique qui pourrait étre utilement
suivie dés maintenant et sans attendre gu’on puisse édifier de nou-
velles maisons. Je veux parler de la politique qui rendrait la hberte
au marché du logement. L

Actuellement cetté . liberté n’existe pas. Par l'effet des morabmres
et des lois sur les loyers, le marché du logement est 1mmob1hse
Parce que les mesures de guerre trop prolongées oni permis i .une
foule de citoyens de rester dans les appartements qu’ils occupent,
au deld méme du terme fixé par les conventions; parce que la Cour
de cassation a appliqué ce droit nouveau dans un sens en aggra-
vant la portée; parce que, enfin, des circulaires ministérielles ren-
dent tout congé inopérant, nous nous trouvons tous emprisonnés |
dans nos logements, les uns parce qu ils n’en veulent pas sortir,
les autres parce qu'ils n’en peuvent sortir. -faute de trouver un
marché s’offrant i eux.

Il faudrait rendre A ce mdrché sa vie. Il faudrait le rouvrir, pour
permettre au va-et-vient de se produire de nouveau..

Le projet Lhopiteau a la prétention d’arriver a ce rasultat par la
réglementation nouvelle qu’il propose. " | |

Quelle erreur! M. Ferrand vient de vous montrer gu’ 41 n’aura
d’autre effet que de décourager davantage ''esprit d’entreprise chez
les constructeurs et d’immotiliser de plus en plus le marché du
logement. Sous couleur d’apporter une solution libératrice, ce projet
“de loi ne ferait, §’il était admis,. que prolonger I'état de choses
actuel.. Dans trois ans, la situation serait la méme qu’atjourd’hui.
Reculer 1a solution n’est pas résoudre Ia question. -

Bien plus, le projet Lhopiteau aggraverait méme smguherement
la crise en donnant a la loi proposée un effet rétroactif. Le peu de con- .
ventions qui ont été passées jusqu’a présent et qui assurent préci-
sément une certaine diversité, un certain échelonnement dans les
dates finales des locations, seraient tenues pour inexistantes :. elles
seraient ramenées au niveau commun de durée et de valeur fixé
par la loi. Une telle disposition n’aboutirait 3 rien moins qu 'a sterl-
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liser le peu de vie qui a pu se manifester sur.de marché du loge-
ment. |

dctuellement, ajouie l'orateur, les propriéiaires heSItent devant
la médiocrité de leur revenu et le poids de leurs charges, & faire
dans les logements les réparations d’entretien nécessaires. En fait,
on loue et on prolonge les locations sans remise en état des lieux.

Est-ce en fixant au maximum dérisoire de 4o p. 100 l'augmenta-
tion licite des loyers, qu'on remédiera a ceite situation? Evidem-
ment non. | | |

Les propriétaires comtinueront & ne pas. remeitre leurs loge-
ment en état; les logements seront de moins en moins propres,
de moins en moins sains; fous les efforts d’hygiéne qu'on a
faits avant la guerre seront annihilés; et en fin de compie
le. peuple de France payera de sa qante une conception législative
fausse et injuste.

M. Paul Delombre dit que si l'on va au fond du prokléeme
examinég, on en revient a reconnaitre qu’en dehors des vérités de
I’économie politique, il n'y a qu’erreur, La crise actuelle est due aux
interventions de 1'Etat; il est difficile, en effet, que des enireprises
se créenti lorsque toute perspective d’avenir est défendue aux capi-

taux. Elargissant le sujet, l'orateur montre éloquemment que le-

jour ou I’Etat a suspendu les remboursements des reports, celui des
dépots,- c’est-a-dire s’est mélé de ce qui ne le regardait pas, de ce
a quoi il n’avait pas le droit de toucher, I'Etat a donné un mauvais
exemple qui s’est propagé de proche en proche. Le respect des con-
trats, le respect de la liberté du travail, ou sont-ils?

L’Etat a un devoir : la protection des citoyens a l'intérieur et a
extérieur, qu’il le remplisse et qu'il respecte les droits de {’homme
et du citoyen et les lois économiques.

Pour M. Andréadés ce qui fait I'importance trés générale de la
question, c¢’est quelle se posait, quoique avec moins d’acuité, avant
la guerre par tous les pays et qu’elle intéresse autant les classes
movennes que les classes ouvriéres. La crise du logement est la con-
séquence fatale d'un phénomeéne général : 'urbanisme.

Le probléme est naturellement trés complexe et I'orateur se borne
‘aux aspects économiques qui,  enx-mémes, sont nombreux.

Tout d’abord, au point de vue purement économique, il est con-
vaincu et cette conclusion résulte aussi de la discussion que toutes
les mesures prises pour porter atteinte au libre jeu de la loi de
P’offre et de la demande (le moratorium en est le type), vont finale-
ment 3 ’encontre des classes qu'on veut protéger, car le capital
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au lieu de se consacrer aux habitations 3 bon marché, se tournera
vers les hakitations de luxe ou d’autres placemens.

Au point de vue financier la politique de I'intervention du Trésor
parali condammnable. G'est d’abord le tonneau des Danaides, 'Etat
dépenserait des centaines de millions sans résoudre le probleme et
ces millions, en fin de compte,ce sont les contribuables (soit en partie,
du moins les classes modestes) qui les payeront. De plus, I'inter-
veniion de l'Etat aura pour conséquences de paralyser les 1111t1a-
tives privées. :

Reste le point de vue fiscal. C'est un point de vue fort important
et dont on n’a pas assez parlé. L’heure est si avancée que M. An-
dréades peut & peine effleurer la question. Il reléve cependant que
le fisc a souvent contribué a la crise du logement. Dans beaucoup
de pays, d’abord on a trop profité du fait que I'immeuble est une
matiére imposable ne se prétant pas a I'évasion et on a accumulé
les impé6ts sur lui.

La taxe sur les plus-values immobilitres eut dans d’ autres pays
des consequences néfastes; le professeur Scott a démoniré pour la
Grande-Bretagne que les gros profits. réalisés par une petite partie
d’ailleurs des bétissecurs d’immeubles, avaient la conséquence ires
heureuse de pousser le capital vers le batiment; I'impdt privant par
avance d'une partie des revenus escompiés a eu l'effei inverse.

Or, la fiscalité, loin de nuire aux nouvelles consiructions, doit
les encourager. Il y aurait lieu de faire revivre et de généraliser
une disposition se rencontrant jadis dans certaines législations et
qui dispensaieni les nouveaux immeukles d’imp6ts pendant deux a
€ing ans.

Pour ce qui est des pelits logements, il v a lieu aussi de tenir
grand compte du fait que les classes modestes consacrent & leur
logement une beaucoup plus grande partie de leur revenu que les
classes aisées; le principe donc méme de la pr0port1onnahte exige
en l'espéce une échelle largement dégressive.

M. G. de Nouvion ne conteste pas les avantages de 'habitation
4 la campagne. 11 y a cependant quelques réserves a faire. M. Rendu
a parlé de construire des habitations 3 une quarantaine de kilomeé-
tres de Paris. Cela représente plus d’'une heure de chemin de fer
matin et soir. Des rapports belges ont maintes fois signalé qu’en
Belgique, ou les ouvriers habitent souvent & ceite distance de leur
atelier, ils arrivent prendre leur travail fahgues par le voyage et
" qu'ils s’endorment sur leur ouvrage.

Il a également été question de chercher un déversoir dans la
« voie {riomphale » & ouvrir entre Paris et Saint-Germain. Au
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Sénat, lorsque fut discutée, en mans dernier, l'interpellation de
M. Paul Strauss sur le programme du gouvernement en matiére
d’habitations & bon marché, le ministre de I'Hygitne parlait, lui
aussi, de I’établissement d'un chemin de fer électrique entre Paris
et Saint-Germéiq, comme d'un moyen d’atténuer lacrise du loge-
ment. Or, dans cette région, des localités comme Asniéres, Courbe-
voie, Nanterre etc., sont déja surpeuplées.. D’autres, telles. Chatou,
le Vésinet, le Pecq, Bougival, sont des lieux de villégiature ou le
terrain colte cher et oli, par conséquent, le prix de revient d’une
habitation ne semble pas concorder avec des loyers modestes.

De plus, M. André Berthelot ne dissimulait pas que ’établisse-
ment de chemins de fer éleciriques & bon marché serait une opéra-
tion « indiscutablement déficitaire ». Qui supportera le déficit?
Puisque ce ne sera pas le voyageur, ce sera le conirikuable.

r

M. Macaigne soutient que le gouvernement dans toufes les
mesures qu’il a prises ou se propose de prendre en ¢e qui touche
les logements, n'a eu et n'a qu'un but : assurer- la tranquillité so-
ciale. Il faut juger ces lois comme des lois momentanées qui ont
rempli leur mission et qui étaient ou qui sont nécessaires. Sui-
vant l'orateur, il faudrait faire la statistique des locataires et ne
pas tolérer, par exemple qu'on ait deux appartements dont l'un
- n’est quelquefois utilisé que quelques heures par semaine ; il fau-
drait aussi étre plus sévére & 1’égard des étrangers indésirables et
sa conclusion est que ce n'est pas en revenant sans transition au
marché libre du logement qu’on assurerait la tranquillité sociale.

M. Yves-Guyot cléture ainsi la discussion :

~— A Theure fardive ol finit cette discussion si nourrie de faits
et d’observations, je me bornerai A quelques apergus qui porteront
sur la communication trés étudiée de M. Rey. |

M. Rey nous a parlé de la nécessité d’améliorer le logement ou-
vrier. Nous sommes d’accord : mais il faut remarquer que ce n’est
pas la premieére préoccupation de l'ouvrier. On a beaucoup parlé
des prodigalités qu'ont provoquées les hauts salaires : elles ont
porté sur l’alimentation, la toilette féminine, la bijouterie, non sur
le logement. |

Dans la grande enquéte sur les mines qui a été falte il y a deux
ou trois ans, dansla Grande-Bretagne, on a constaté que beau-
coup de mineurs ne paraissaient pas tenir 3 -avoir un logement
convenable, surtout dans la South Wales. On a cité des familles
de mineurs, qui réalisaient des salaires de plus de £ 1 000, et qui
vivaient dans des taudis.



| sbcxé'ré D’ECONOMIE POLITIQUE (5 NovemBre 1920). . 139

La propretfe du- logeme;nt dépend aussi de la manlére dont il est -

.entre.tenu par ia ménageére.

M. Rey a cité des statistiques médicales; mais lui-méme a re-

connu qu'elles ne présentaient que des approximations trés larges,

et, par conséquent, trés douteuses.
Toutefois l'expérience de d’Arsonval a prouvé combien lentatsse-

- ment était nuisible au point de vue de la tuberculose. Il installe

douze cases communiquant entre elles 3 l'intérieur. Il met un la-
pin dans chacune, de sorte que le dernier ne peut respirer que l'air
respiré déja par les autres. II devient phtisique.

Le'i‘Jremier lapin est en lkonne santé. D’Arsonval les échange :

~le lapin qui était le douzidme guérit et le lapin bien portani, qui

était le premier, devient & son tour phtisique.
M. Rey a rappelé qu'on a promulgué vingt-deux. lois concernant .
les habitations : et tout le monde a reconnu que leur influence
n’avait pas développé I'industrie du batiment. Il a reconnu que la
diminution des constructions avait commencé avant la guerre : il
a raison. On a éprouvé le besoin de légiférer sur les petits loge-
ments, sur des sociétés philanthropiques, comme s’il n’y avait pas
de petits logements & Paris. Or, d’aprés le Livre Foncier de 1911,
donnant les résultats de la revision décennale, faite par les contri-
butions dlrectes, 11 y avait a Paris : |

Malsons. | Usines. Mmtes maisons et usmes Total.

85 g5¢ 1345 2 395 89695

Le nomkbre des locaux d’habitation était de gg3 304 ayant une va-
leur locative totale de 60 683 ooo francs.

Les logements au-dessous de 5olo francs, done les petits loge-
ments, étaient au nombre de 742 gbo, soit de 75 p. 100 du total :
et la moitié¢ de ces Jogements était au-dessous de 299 francs!

‘Par conséquent, les capitaux ne s’éloignaient pas systématique-
ment des habitations & bon marché; mais du moment que la phi--
lanthropie, avec lappui des pouvoirs publics, est intervenue, les

~ capitaux se sont éloignés immédiatement devant ce dangereux con-

current. La diminution des demandes en permissions de batxr a
€té constante.

M. Rey a fait un acte de foi en faveur du régionalisme et a attaqué
la kureaucratie. Qu’ill me permette de lui rappeler le fait svivant.
J’ai -suivi de prés lapplication de la loi du 15 février 1go2.relative
4 da protection de la santé publique. Aussitdt . promulguée, la plu-

part des sénateurs et des députés se précipitérent au ministére de

I'Intérieur pour demander qu’on ne lappllquét pas dans leur cir-
conscription. | A

-
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Un pareil fait me rend sceptique relativement & 'influence hygié-
nique du régionalisme. h

M. Rey a parlé des Etats-Unis : mais ce ne sont pas les Skykcrap-
pers qui présenient les plus mauvaises conditions hygiéniques.

Une comparaison établie enire 200 oco enfants des écoles de
New-York et 200 ooo enfants des écoles de la Pensylvanie rurale, a
montré que ces derniers élaient quaire fois plus attemts par la ma-
ladie que les premiers.

« Une grande proportion de la mauvaise santé, dit M. Vlctor G.
Heiser ', dans les districts ruraux, iient aux mauvaises conditions
des latrines. Il y a beaucoup de parties de ce pays dans lesquelles il
n’y a pas de latrines du tout. D’aprés des enquéies soigneusement
faites il a été établi qu’il y avait plusieurs sections dans les Etats-
Unis ol dans Ho p. 100 des maisons, on ne trouvait de latrines d’au-
cun genre. » | N

La question peut éire résolue maintenant irés facilement par les.
fosses autoseptics qui n’exigent pas de grands travaux d’installa-
tion ni d'écoulement. Chaque jour les progrés de la science et de
Iindustrie apportent des améliorations & 'hygiéne. C'est pourquoi
jéprouve quelque méfiance a 'égard des grands programmes faits.
pour une d{ongue période.

Cela paralt un sysi®me trés mgemeu;a. que les villes achétent des
terrains et ne les louent que pour soixante-quinze ans. Mais les.
maisons qui y seront construities ne sont construiies que pour la
durée de cette période; vous n'obtiendrez pas ainsi des béitimentis
solides et confortables. ‘

M. Ambroise Rendu a dit avec raison que la question des loge-
ments était lide a la quesiion des transports. Quand le conseil mu-
nicipal de Paris a réduit le gabarit du métropolitain et a voulu em-
pécher ioute communication entre lui et les chemins de fer, il a
voulu emprisonner les Parisiens. Toutefois M. Ambroise Rendu a-
raison; il ne faut pas que le voyage au dehors dépasse une demi-
heure si on ne veut.pas qu’il devienne un surcroit de fatigue.

La démolifion du mur d’enceinte donne des terrains, mais quand
le conseil municipal a décidé de maintenir la zone militaire sans
construction sous préiexte d’assurer des espaces d’air libre, il main-
tient l'isolement de Paris, et en réalité, dans quel but? Dans le
but d’empécher ces nouveaux terrains de faire concurrence aux ter-
rains qui étaient enfermés dans l’enceinte de Paris, donc de main-
tenir un haut prix des habitations.

1. Victor G. Heiser, director of the East, international Health Board o
Rockfeller fondalion, The Annals of the American Academy of Political and
Social Science, july 1918, p. 4g.
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MM. Ferrand et Bordeaux ont montré les charges écrasantes aux-
quelles est soumise la propriété Létie : et cela au lendemain d’une

- periode olt nombre de locataires ont pris I'habitude de ne pas payer

leur Lloyer
Comment des propriétaires, plus ou moins ruinés engageraieni-

" ils des capitaux risquant d’étre ainsi chargés et de courir le risque

de n’¢tre pas méme rémunérés? |

La discussion a abouti & des conclusions conformes aux doctrines
économiques que représente la Société d’économie politique : le
retour aurmarché libre des logements, 1’élimination de foute 1égis-
lation qui peut enlever la confiance aux capitaux, le respect .d"ﬁ A
la propriéié batie comme & toutes les formes de propriéié.

p

OUVRAGES PRESENTES .

G.-J. DamMiris, — Le Systéme monéliaire grec etle Change 3 vol. (M Giard
et Gie,) *

Mme GABRIELLE LETELLIER. ~— Les Chambres d'allailement dans les éla-
blissements indusiriels et commerciauz. 1 brochure. (Office de reconstitu-
tlon industrielle. )

" Vicomte e GuicreN. — Impressions de Baviére. Extrait de la Revue
bleue. |

G. Rexpu. — Conférence sur U'emprunt 6 p. 100 1920, faite & Lille, le
27 septembre 1920. (Lille, L. Danel, imprimeur.)

G. RisLer. — Rapport du Conseil supérieur des habilations a bon marché
{Imprimerie des journaux officiels.)

BanqQue p'Iratie. — La Circulation fiduciaire et le Marché. monélaire en
Ilalie pendant et aprés la guerre. 1 vol. Préface de Bonnaldo Stringher.

COMITE CENTRAL D'ETUDES ET DE DEFENSE FISCALE. — Les Dispositions fis-

cales conlenues dans la loi de budgel de 1920. L'Impéi sur le chifire
d’'affaires. Les Nouvelles Ressources fiscales.

CONGRES DE L’HABITATION, — Comple rendu du deuziéme congrés, tenu a
Lyon. 1 volume. (Lyon, Noiselerc et Fenetrier.)

ConGRES DES SOCIETES SAVANTES. — Discours prononcés @ la.séance de clo-
ture a Strasbou,rg Programme du 54° congrés, mars-avril 1921. (Ministére
de l’Instructlon publique.) ‘

MINISTERE DE L'AGRICULTURE ET DES DOMAINES DE ROUMANIE. »— Statistique

_ des bdliments el habitalions de la Roumanie.

AnDRE MacaieNE. — Comment éire indemnisé des dommages de guerre

(Librairie du Recueil Sirey). — Code des loyers el Supplémeni. Code des

impdts. (Marcel Riviére.) |
ALFrRED NEYMARCE. — Les Emissicns et Remboursements d’obltgattons de
chemins de fer. Les Elablissements de crédit en France. (Berger-Levrault.)



142 ‘SOCIETE D’EGONOMIE. POLITIQUE (5 NovEMBRE 1920)

PERIODIQUES FRANGAIS
L’Argerit.
‘Bulletin de la Chambre de commerce de Marseille.
Bulletin de la Chambre de commerce frangaise de Rio. de Janeiro.
- La Cause commune.
- L’Economique.
L'Economiste parlementaire.
L’Ezpansion économique.
La Fiévre aptheuse. .
- Les Iniléréls marocains. :
Journal de la Société nationale d’horticulture de France.
Journal des Economisies.
Le Moniteur des fravaux publzcs, de l’entrepmse et de Uindustrie,
Pour la France.
La Réforme sociale.
La Revue internationale du commerce et de l'induslrie.
Le Réveil économique. -
Revue des valeurs de U'Afrique du Nord.
L’Union des Syndicals de France.

PERIODIQUES ETRANGERS

The Anglo- I’rench Review.

Bolelin de la Camara oficial de comercio, industria Y navegacion de
Valencia.

Boletin oficial de la Camara de comercio de la provincia de Madrid.

Bulletin mensuel du bureau économique‘msse.

Bulletin de la Société de Banque suisse.

Bulletin de statistique agricole et commerciale. (Bome )

Bulletin mensuel des Institutions économiques et sociales (Rome.)

Comercio y Navegacion.

L’Economista.

The New Russia.

Nuova Antologia.

Organe de la Chambre de commerce de Charleroi.

The Review \of the American Chamber of commerce in. France.

Revista de Economia y Hacienda. '

Revue mensuelle du Bureau.de staiistique des Pays-Bas.

La Vita italiana.
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SOCIETE D'ECONOMIE POLITIQUE

SEANCE DU 4 DECEMBRE IQ20

* Présidence de M. YVES-GUYOT, président
ELECTIONS. '
OUVRAGES REQUS.

OrbDRE DU JouRr : La crise industrielle en France.

M. Yves-Guyot souhaite la bienvenue & M. Ernest Picard, le
nouveau sous-gouvernieur de la Banque de France.

M. Emmanuel Vidal, secrétaire perpétuel, proclame le résul-
tat des élections : |

Sont- admis :

Membres titulaires : MM. Gaston Bordeaux, avocat, président de
I'Union de la Propriété bitie en France, chef de division honoraire
a la préfecture de la Seine-Inférieure; Ferdinand Mainié, avocat i
la Cour d’appel; E. Petrelli, délégué .de la Banque d’Iialie & Paris;
Ermest-Picard (Paul) sous-gouverneur de la Barnque de F;*a;lce..

Membres correspondants : MM. Gauthier-Latuille, ingénieur, ex-
pert en douane, membre du Conseil d'escompte du Gomptoir d’es-
. compte de Paris; Kumar Sarkar (Benoy), professeur, membre du

Conseil national d’éducation du Bengale, directeur -de ’Académie - -

Panini d’Allahabad; John H. Romanes, vice-président de The Scoi-
tish Sociely of Economists; Hon. H. Tolman, publiciste.

, 11 mentionne parmi les ouvrages. recus durant le mois : le Cours
d’Economie politique, de M. Colson; UEnseignement du droit et la
Formation du citoyen, par M. Gustave Aron; la Police des maoeurs
enn France : son abolition, par M. Louis Fiaux; le Mirage du sovié-
tisme, par M. Max Hoschiller, etc.

La parole est donnée d M. Germain Martin pour exposer le sujet
inscrit & l'ordre du jour :
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LA CRISE INDUSTRIELLE EN FRANCE

La croyance a une crise passagére était, dit M. Germain Mar-

1in, assez répandue en France il y a seulement deux mois. Cer-

fains industriels du Nord confiaient aux journalistes qui les inter-
viewaient leur opinion sur les causes artificielles, a leur avis, du
phénomeéne. Une campagne de journaux, provoquée maladroite-
ment par le gouvernement, sur le théme d’une vague de baisse,
avait engagé le consommateur A s’abstenir de faire des achats. Et
ainsi, les stocks s’étaient accumulés chez le fabricant, et les ventes
ralenties chez les détaillants. .

Exphcatlon simpliste qui ne résiste pas & 'examen des caracteres
généraux de la crise. - ¢

Et d’abord, le phénomeéne n’est pas particulier 3 la France. Il a
méme eu ses origines en Extréme-Orient. Dés le mois de mai, la
crise éclate au Japon. Les cours du riz, de la soie, du coton, s'effon-
drent, et les banques sont au551tot ¢branlées, 4 la suite d’abus com-
mis par les spéculateurs. . |

Aux Etats-Unis, les cours des cuirs, des métaux et du blé, aprés
avoir atteint leur extréme pointe de hausse en mdi rg20, baissent
dés le mois de juin. Pour les prix de gros, en adoptant l'indice 100,
appliqué aux cours du mois de juillet 1914, I'indice sera’ 272, au
mois de mai 1920, 269 au mois de juin, et la baisse persistera jus-
qu’d ce jour, sapns cesse accrué, au point d’exercer une influence

sur le cours de la plupart des matiéres premitres sur les marchés

européens, malgré ‘les différences de prix qui correspondent aux
surcharges Imiposées par les changes défavorables.

Cette action déprimante atieignait le marché francais alors qu'il
était nettement orienté vers la hausse.

Les débuts de V'année 1920, avaient été faits par lindustrie dans
des conditions particuliérement brillantes. Les inspecteurs du tra-
vail, dans leurs rapporis, indiquaient que sur 3¢ g¢8 établissements
visités par eux en juillet 1914, 37 978, soit gb p. 100 du précédent
total, .étaient en activité. Au lien de 1 372 coo ouvriers, employés
avant la mobilisation, 1 285 coo pouvaient &ire recensés dans ces
usines, en janvier 1g2o.

La rapidité de reconstitution du nord de la France se précisait
dans les chiffres suivanis : au 1* octobre 1920, 94,6 p. 100 de I'in-
dustrie lainiére, existant en 1914, était de nouveau en marche;
91 p. 100 de l'industrie cotonniére; 68 p. 100 de l'industrie du
lin, La place de Roubaix déployait une activité plus grande que
ses voisines Lille et Tourcoing. L’industrie lainiére était reconsti-

3
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tuée, au 1% octobre 1920, jusqu'da concurrence de9g,3 p. 100, de_
la totalité des ctabhssements existant avani la guerre.

L’effort se produisait malgré les hauts cours des matitres pre-
micres. Le coton n’était-il pas passé de 74 francs les 50 kiles en.
1914, a'g4o framcs en avril 1g1g? Le lin de Bretagne qui était payé
125 francs & la veille de la guerre, cotait, en 191'9, 2 800 francs.

Les indusiriels s’approvisionnaient, aussi largement que Ijossible,
pendant {outl le premier trimestre de 1920, passant méme des ordres
d’achat pour le second semestre, a régler au cours du dollar, au
moment de la livraison. ]

La situation favorable du marché les incitait & agir de la sorte.
On pouvait vendre toute la production, ¢ n’imporie quel prixz. Bien
plus, les demandes dépassaient les facultés productives. |

Dans un des articles les plus chers, dans la lingerie et la chemi-
serie, les chefs d’établissemeni déclaraient : « La’ production de
plusieurs anndes est absorbée a 1’avance. Au cours de la derniére
réunion. du Comiié des salaires d'un département, quaire patrons
ont avoué¢ que, dés maintenant, ils pouvaient vendre leur produc-
tion de dix'années, aussi élevée fht-elle, et, peut-on ajouter, a n'im-
- porte quel priz. » Pelleterie de luxe ou ordinaire, ganterie, indus-
trie de la chaussure sont dans un. état de prospérité qu avouent
les manufacturiers.

Soudain, au mois de mai, de sinisires avertissements se produi-
sent. Les cuirs baissent, puis, il y a quelques semaines plus tard,
une hausse suivie d'une baisse qui persistera. ’

Au milieu du mois de sepiembre, soudain, les ordres de livrai-
son de voilures. automobiles: élaient suspendus. La clientdle ne
passe plus de commandes. Et c’est de cette époque que date le dé-
veloppement de la crise.

L’industrie de la chaussure est une des premitres atteintes. Elle
doit réduire le nombre d’heures de travail de ses ouvriers & Paris,
- 3 Limoges. Les tissages de soie soni soudain menacés d’arrét com-
plet. Le négociant ne peut plus vendre ses stocks de fabrique.

Nous voici au mois de décembre 1g20. Le chémage est de
57 p- 100 des-iravailleurs dans les peignages de Roubaix et de Tour-
coing; de 24 p. 100 dans les filatures de laine peignée; de 39 p. 100
dans les filatures de laines cardées. Il atteint au moins 30 p. 100
de leffectif des différents métiers de la filature et du tissage. Dans
la fabrication des tapis de Beauvais; 34 Saini-Etienne, dans les soie-
ries; en Dauphiné, dans les tissages et la ganterie; & Elbeuf, dans
les draperies, bref, dans toutes les régions de France ef pour tous
les genres de fabrication, on a diminué le temps de travail de prés
de bo p. 100. |
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Le patronat s’efforce d’ailleurs de ne. pas imposer un chémage
complet; on réduit le nombre d’heures du 1iravail hebdomadaire,

ou bien, dans les industries ou il faut procéder & des renvois, on

garde par tous les ‘moyens les ouvriers qualifiés, par exemple dans.

la fabrication des automobiles, ainsi que le constale Montagnon,

dans UInformaiion ouvriére et sociale. « I1 v a lieu de remarquer
ecrit-il, que, parmi les chémeurs de I'automobile, il n’y a que peu
de véritables professionnels. Ce sont surtout les manceeuvres spécia-
lisés fournis pendant la guerre et dont beaucoup ne firavaillaient
pas dans le métier avant 1914. » : -

Le mal n'en est pas moins grave. Et le caractere de la crise est
d’autant plus sévére que la baisse sur les matiéres premiéres est
plus accentuée. Les cotons qui se payaient au Havre 805 francs les
50 kilos, en avril 1920, sont & 285 francs, fin novembre. Le lin
a passé de 2 6oo francs & goo francs. Le cuir de veau léger de goo
francs 4 310 franes. It il en va de la sorte dans toutes les caté-
gories de' marchandises : métaux, produits alimentaires, etc...
~ L’industiriel ne peut espérer irouver des ressources qu’en sollici-
tant du ‘crédit gagé par la valeur du stock qu’il posséde. Les ban-
ques gui l'ont soulenu aux jours d’activité, a 1’époque des hauts
prix, n'ont plus qu’un souci : seront-elles remboursées de leurs
avances? Et désormais, elles .adoptent une politique résérvée.
 Les événements la leur ont imposée. Elles ont subi ces événe-
ments. Elles ne les ont pas provogués.

Voila le tableau résumé de la situation. Quelles en sont les causes:
quelles en peuvent éire les conséquences; quelles perspectives d’ave-
nir s’offrent a nous? |

La recherche des causes met en valeur la légereté de Paffirma-
tion des industriels qui attribuaieni a la volonté du gouvernement.
la baisse des prix et la resiriction .du consommateur.

La haisse des prix de gres a son point de départ dans des événe-
ments internationaux. Elle serait encore plus marquée si les chan-
ges défavorables ne proiégecalent pas, automatiquement, les déten-
teurs de stocks.

Ce sont les positions de speculatlon sur le coton et le sucre qui
ont ébranlé le marché américain. L’Europe se restreignit dans ses
achats, dés la {in du priniemps de 'année 1920. Le prix du coton
s’effondrait au-dessous de son colit de production. Le sucre, en
gros, passait de 24 cenis a 7 cenis la livre. Or, les banques cubai-
nes avaient prété aux détenteurs de stocks jusqu’a 10 cenis par
livre, le total de leurs préts s’élevant a 130 mllllons de dollars
*nviron.

L’Amérique apprenail, a ses dépens, qu’elle ne peut se passer
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du marché européen. Les marchés européens allalent. éprouver les

effets de la solidarité economlque qui les lie & leurs fournisseurs

de matieres premiéres.

Quant 3 lengf}rgement des “marchandises chez le détaillant, il
est dii a Vabstention de la part de ’acheteur. Mais & quels mobiles
obéit ce dernier? Voila un point qu'il importe d’élucider si 1'on
veut obtenir quelque lumiére sur la marche probable des' évé-
nements.

Toute analyse du phénomeéne risque d’étre entachée d’erreurs si
on ne classe pas les acheteurs en deux groupes bien distincts : d’une
part I'Etat, de I’autre la: classe des consommateurs.

I’Etat a été le plus important des clienis de lmdustne et du

commerce, pendant toute la guerre et au. cours des mois qui sui-

virent Uarmistice. Il fut surtout I'acheteur le moins dpre a discuter

le prix des objets et des matidres qu’il devait acquérir de touie ne-

cessité. Grice & ses offres, combinées avec les insuffisances de la
production matérielle, aussi bien” agricole qu’industrielle, le fabri-
‘cant, le négociant en gros s’habituérent A rejeter sur le consom-

mateur les augmentations de colit de production. L’élan vers la
hausse fut accéléré par les émissions et de billets de notre Institut

et des Bons de la défense qui ont joué un réle 1mp0rtant comme
moyens de payement.

Telles furent les causes qui provoquerent et developperent les

habitudes de vente & n’imporie quel priz. Le producteur, trompé
par la facilité avec laquelle il pouvail écouler ses marchandises

développa ses installations, acquit des stocks en période de hausse.

Il obtint le concours des banques qui se jugérent garantles par la
valeur des approvlsionnements et du matériel.

‘Mais voici qu’au cours de 'année 1g20 I'Etat restreint ses achats.
I1 ne peut plus jouer le réle du fils prodigue de Péconomie na-
tionale. |

Les régions du Nord et de I’Est, aprés avoir recu des avances de
I’Etat, pour faire ceuvre de reconstiiut.ion, sont soumises a un ré-
gime de resiriction, au cours de Vannée 1g20. Et le gouvernement
fait entrevoir qu’il sera parcimonieux en rg2i. La France ne peut
jouer le réle de banquier de I’Allemagne qu’avec le concours du
crédit de la nation. Et les facultés de préts ont des limites -d’au-

tant plus étroites que PFindustrie et le commerce francais sont
' &

moins actifs. |
Les imp6ts accrus par les lois des mois de juin et de juillet rg20
vont bien augmenter les ressources du budget ordinaire. Mais ils

iront pour une large part & des particuliers qui en font des em-
plois improductifs. L’armée des fonctionnaires, toujours croissante

. .
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en nombre, dans un pays ou I'’Etat a mulliplié ses attributions,

pendant la guerre, et cherche tous les subterfuges- afin de rester

commerc¢ant, . industriel et armaieur, absorbe de plus en plus des
milliards.

Ce mécanisme a un double effet. L’augmentation des charges
fiscales atieint des taux qui réduisent les facultés contributives de
chacun. Les impoéts indirects sont aussi une cause trés agissante du
renchérissement des prix. Le poids qu’ils ajoutent aux élévations
des tarifs de transport constitue autant d’élémenis incompressibles
de cherté. Et le coniribuable appauvri est condamné 3 des condi-
tions de’vie plus lourdes que par le passé.

On peut dire que la sliuation faite aux rentiers, a la plupart des
personnes exercant des professions libérales, et & tous les fonction-
naires dont les moyens d’acquisilion n’ont pas cru proportionnelle-
ment & la valeur nominale de presque toutes les marchandises, expli-
que la faible puissance d’achat dune partie des populations urbai-
nes. L'Etat a une telle quantité d’agents, dans ses services, que les
milliards disiribués en salaires et traitements doublent simplement
Je taux des salaires et trailements d’avant-guerre. Or, le prix des
~ denrées a plus que quadruplé. 11 y a un élat de déséquilibre; une
situation de fait imposant une sous-consommation. Pendant. les
‘dernitéres années de guerre les nouveaux appauvris ont vécu, en
partie, sur leur capital, croyant a des difficultés passagéres. Au-
jourd’hui ils dolvent se résigner 4 une consommation restreinte.

Les ouvriers de l'industrie et du bdtiment sont-ls plus favorisés.
par la hausse de leur rémunération journaliere? Elle s’est élevée.
dans les proporiions de 1 & 3 1/2, en moyenne, Tant que des lois,
profondément injustes, ont privé de tout revenu le propriétaire
foncier possédant des immeubles habités par les travailleurs, le
salaire consacré & la seule acquisition des vivres permetirait a 'on-
- vrier urbain de se sustenier largement. Mais, aujourd’hui, le jour-
nalier des villes doit songer & payer un loyer. La restriction lui est
imposée également par la hausse des impdts indirects. Il devient &
son tour un consommateur appauvri.

Les ruraux ont été les hénéficiaires de la hausse générale des
prix. Les insuffisances mondiales et nationales de production maté-

rielle leur ont donné une siluation de monopole de fait. C’est vers .

eux que sont allés pour une tranche trés élevée la masse des billets
de banque lancés dans la circulalion par I'Etat.

Mais ils sont devenus, de par ce fait, la catégorie sociale qui
exerce le plus d’action sur le marché. Dépensent-ils largement pour
acquérir vétements et mobiliers? Alors le marché est actif, les prix
de toutes les marchandises haussent.
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Thésaurisent-ils en vue d’achats de ferres? Les cours resient sta-
tionnaires. Lorsque aprés le retour des mobilisés, Ta certitude de
pouvoir transmetire la terre aux fils sauvés dams le cataclysme les
a engagés i acquérir un domainé ou a augmenter leur lot, les bil-

lets circulent a3 nouveau dans les villes, oll résident le plus aspu-_'_;-«
vent les vendeurs, propriétaires non exploitants. - """’5 w ‘rf‘ SR

1_ f L z_

Mais & nouveau, le paysam thésaurise, en rg20. Est-ces avec Im-—
tention de souscrire 4 I'Emprunt national ou pour constituer des’

réserves en vue d’achats de ferres? - L=
Le marché n’étant plus soutenu par les capacités d’achaf des-
masses ouvrieres et des ruraux aura d’autant plus tendance. a l’en'-:-r

....'_..

gorgement que les industriels eux-mémes, les fabricants™ avant =x

1-'L '
réalisé des profits élevés au cours des premiéres années des Hosti-~

lités sont obligés de satisfaire aux demandes de 'Etat qui entend
récupérer une large part des bénéfices de guerre,

Ainsi, les resirictions du consommateur ne nous apparalsqent
point comme le résultat ‘'d'un acte de volonié libre. Certes le fac-
teur psychologique a joué un réle actif. I1 a hité et généralisé I'at-
titude d’expectative de l'acheteur qui atiend une baisse des prix de
détail, alors que la cherté des prix de gros est un fait acquis. Et
c’est dans l'adaptation de deux catégories de prix de gros et de détail
aux facultés d’achat des masses urbaines que réside la solution du
probléme de la liguidation de la crise.

Sera-t-il possible de revenir & un état d’équilibre en évitant des
exécutions, des liquidations? ‘

Il-est de I'inlérét de tous les citoyens d’ une nation que seules dis-
paraissent certaines entreprises nées des circonstances de guerre,
ne pouvant produire que sous un régime de prix irés élevés, per-
mettant de rejeter sur le consommateur, & coup sir, les éléments
croissants du cotit de production. Mais, le consommateur, la masse
ouvriere, les banques, la collectivité ont un intérét considérable au
maintien des enfreprises saines et qui se trouvent, momentané-
ment, dans une situation difficile. .

Il faut résoudre la crise en allant au réajustement des prix et des
facultés d’achat par une baisse, comportant des paliers et non des
cassures. La disparition d’établissements dirigés par des entrépre—
neurs compétents obligerait, au moment de la reprise.des affaires,

de nouvelles créations qui entraineraient des immobilisations de
capitaux, éléments de retour a une hausse des prix. Les maux du

chdmage seraient plus sérieux et d'une plus longue durée; les capi-,

taux plus chers.
Mais quels éléments peuveni ‘concourir & ce réajustement con-
tinu? Sont-ce les établissements de crédit? On qublie trop que dans

e

It “-_
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- P'ceuvre économique ils jouent un rdle’ plus passif qu’actif. Le ban-
quier préte l’argent des autres, il -doit &tre certain qu’il sera rem-
boursé des crédits qu’il. accorde. La premiére de ses qualités, en
temps de prospérité, est de faire preuve daudace éclairée. En
temps de crise, son devoir lui impose une prudence conservatrice.
Il subit les événements, et on ne peut lui deméﬁd’er_autre chose
qu'une grande possession de lui-méme et un savoir qui lui dicte
son aititude. Supposer qu’il va volontairement. aggraver la. crise,
n'est-ce pds lui attribuer un goGt peu naturel pour le suicide.
Les industriels, a la fois fabricants et stockistes, peuvent d’ail-
. leurs aider le_fournisseur de crédit & jouer son réle et en I’éclairant
| franchement sur leur situation vraie et en trouvant dans des .com-
‘binaisons de solidarité et d’entente des moyens ingénieux qui évi-
tent les exécutions en repartlssant les risques. C’est ce que parals-
sent réaliser les industriels du Nord et de la région de Lyon dont
les consortiums se portent acquéreurs.de stocks de maisons trop
Jourdement chargées. L’initiative prise dans ces deux places peut
étre généralisée, |
D’ailleurs, lefficacité de ce rnoy en sera d’autant plus apparente
que les détaillants sauront aussi accepter une part des pertes qui
sont inévitables et qu’il faut faire, si Ion veut éviter la crise en
dégorgeant le marché, en attirant la clientéle par la baisse des prix.
Les industriels demandent au détaillant de fixer désormais ses
prix de vente d’aprés le cotit de réapprovisionnement et non d’aprés
les condilions récentes d’achat. Est-ce que le commerce n’a pas
déja établi ses prix, sans tenir compte des conditions auxquelles
il s'était approvisionné, aprés la déclaration de guerre, par exem-
ple? Alors, la difficulié de s’approvisionner permettait aux détail-
lants de majorer les prix dans des proportions .qui laissaient des
bénéfices élevés. La perte qu'il faut subir, aujourd’hui, dans un
intérét commun, n’est-elle pas d’ailleurs compensée par les - hauts
profits réalisés au cours de plusieurs années? -
GCes fabricants ont, d’autant plus de chance d’étre écoutés par
les détaillants qu’ils font enirevoir leur résolution d’ouvrir des ma-
gasins de vente directe, au cas ol ils ne seraient point écoutés.
Mais le probléme de réajustement des prix i la capacité de con-
sommation ne peut éire complétemeﬁt résolu que si la prdduction
est rendue -plus économique par une amélioration du rendement
de l'ouvrier et une baisse générale du colit des denrées.agricoles.
. On_ ne peut nier que I’'adoption de la journée de huit heures,
I'organisation du droit au repos a une ¥poque ou le travail devait
étre intensif pour héiter Yeeuvre de reconstitution économique a
€té une des causes de moindre production matérielle et de hausse
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* des prlx D autant plus que le rendement horaire ést devenu-de
plus en plus faible dans la plupart des industries. Dans la répara- -
tion de voitures automobiles, un pairon affirme que I’heure payéd
o fr. 4o en 1914, vaut 3 francs, en novembre 1g20. Le rendement
est trois fois moindre, soit une augmentation du colt du fravail
dans les proportions de 1 & g. Avec de telles pratiques, la clientéle
ne peut plus faire face aux charges d’entretien. Elle cesse d’ache-
ter des voitures et de circuler. Et la paresse conduit a la cessation
complete de l'activité industrielle, au chdmage.

Il est d’ailleurs plus raisonnable d’envisager le retour i un ren-
dement normal de travail que de penser a4 une baisse du salaire
nominal, tant que les agriculteurs maintiendront des prix aussi
élevés que ceux qui sohf encore pratiqués sur le marche, pour les
denrées alimentaires, .

Certes tous les agriculteurs ne font pas des profits aussi élevés
que ceux dont les gratifie Popinion- publique. MM. Hélier ont pu
préciser les conditions défavorables ol sont les producteurs de lait
-quand le litre est vendu 3 0,95 centimes. Mais, par contre, le prix
de la viande peut étre abaissé, surtut si le prix des engrais et la
valeur de tous les produiis préparatoires diminue. La baisse de
valeur des produits de la terre parait donc liée & celle des produits
‘industriels qui est certaine. Le cultivateur commettrait d’ailleurs
une lourde faute en se refusant a aider & la baisse des prix. La
pr0--per1te des campagnes est liée au sort des populations urbaines
et la misére de celles-ci aurait t6t fait de réagir sur le sort des
campagnes, D’ailleurs la concurrence étrangeére viendrait, dans un

avenir prochain, troubler les agriculteurs francais. -

"~ Reste enfin 3 examiner l'influence que peut avoir I'Etat sur la
liquidation de la crise. Continuera-t-il 2 assumer des fonctions qu’il
ne peut remplir qu'en dépensant, pour tn rendement déterminé,
deux ou trojs fois plus que Iinitialive privée, ou bien acceptera-t-ii
d’entrer résolument dans la voie des véritables économies en aban-
donnant ses facheuses interventions dans le domaine industriel et
commercial ? |

S’appliquera-t-il & une politique de recueillement qui tiendrait
compte de I’état de convalescence ol nous nous trouvons, et évite-
rait -des dépenses de plusieurs millions qui ne sont imposées, ni
par noire sécurité immédiate, ni- par les besoins de mise en valeur
du sol francais, de sa reconstitution, ni par l'essor colonial néces-
saire 4 Palimentation et & I'approvisionnement de la France?

Ainsi la crise est due A des causes multiples; dans son. dévelop-
pement on constate l'enchevéfrement habltuel aux dépressions éco-
nomiques, ‘
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Mais on ne saurait oublier que la dépréciation du franc et la
situation ol se frouvent nos finances publiques doivent imposer
une prudence et une action conceriée plus grande peut éire que
par le passé. '

Certes le pessimisme économique ne peut qu’aggraver la situa-
tion. Mais un opiimisme enfantin seraif un remede inefficace. A
une situation aussi grave, mettant aux prises l'activité économique
inlense avec des difficultés extérieures et d’approvisionnement et de
crédit, il faut aux dirigeants, aux chefs d’industrie du savoir et dun
courage; qualités dont la France fit preuve pendant la guerre et
qu’elle ne saurait avoir perdues parce qu’ayant gagné la victoire elle
doit organiser la vie économique du temps de paix.

M. Arthur Raffalovich accepie les conclusions de I'ora-
teur. Dés Varmistice, il était facile de prévoir qu'on échapperait
difficilement & une crise. Une crise naif lorsqu’il y a disproportion
entre le capital disponible, circulant, liquide et le capital fixe, im-
mobilisé. Or, la guerre a cotité une quarantaine de milliards de £,
dix millions de vies humaines, dix millions de mutilés. La guerre
a été une cause de perturbation. Sauf les index de prix, les autres
indications qui servaient & établir des prévisions ne jouent plus,
ou si 'on en fait usage, il faut les entourer de notes et de com-
mentaires. Clément Juglar et Jacques Siegfried seraient bien em-
barrassés. -

Ce qui distingue la dépression présente, qui n’a guére pris le
caractéere dune crise qu’au Japon et aux FEtats-Unis, c’est 1'univer-
salité du phénomene et la similitude des gauses multiples d’ol il
résulte. M. G. Mariin a eu bien raison de s’élever contire la théorie
de la cause unique et de la panacée. _

Aux Elats-Unis, 3 I'’hedre aciuelle, la situation est certainement
défavorable. On en a une preuve, en lisant que la haute banque
est infervenue pour empécher la déconfiture d’'un spéculateur .qui
avait 15 millions de passif et 25 millions d’actif.

Remontant dans le passé, M. Raffalovich monire qu’aprés de
grandes guerres, il v a eu des périodes d’essor, d’emballement sui-
vies de dépression et de crise, en 1873, en 1878 en 18gg. Aprés la
guerre du Transvaal, il n’y eut pas de boom, mais une dépression,

M. Raffalovich croit que I'Etat, en continuant a faire du com-
merce, continue A entretenir des ¢léments dangereux. Il cite
I'exemple de I’Angleterre ou I'Etat posséde 3 millions de balles
de laine que la bureaucraiie britannique ne sait comment revendre
sans perte pour le Trésor. Elle convoque les acheteurs & des ventes
aux encheres, mais fixe des prix trop élevés comme minimum.
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L’existence d’'un pareil stock dans des mains de non-commergants-
-.est une source d’incertitude, d’inquidtude et irouble les affaires.
M. Lloyd George, au banquet de la Fédéralion des industriels bri-
tanniques, a prononcé un discours ou il a reconnu lexistence d’une
crise & peu prés universelle, sans avoir aucun remede a recom-
mander en dehors d’'une compression des dépenses publiques et. .
~privées. Cela a paru médiocre a ses auditeurs qui se plaignent de
la lourdeur et de la mauvalse répartition des impots. Le facteur
fiscal contribue a4 augmenter les difficuliés présentes *.

Je voudrais, dit M. Colson, appeler particuli¢rement ’atiention.
sur un caractere de la crise actuelle, qui semble paradoxal et qui
pourtant est certain : comme toutes les crises générales celle-ci.
résulte d’une hausse excessive des prix et elle ne se résoudra que-
par une baisse précédée dun chdmage iemporaire, plus ou moins.
prolongé, atleignant une partie des travailleurs. On ne manquera
pas de dire, comme toujours, que ce chémage tient a la surpro-
duction et prouve la nécessité de réduire. la journée normale de
travail. Or, un examen aitentif montre que c’est au contraire l'in-
suffisance de la production par rapport & la consommation, la ré-
duction de la journée de travail & huit heures et le mauvais ren-
dement pendant. ce temps réduit qui ont amené le déséquilibre:
constliuant la crise.

Quiil n’y ait pas production excessive eu égard aux.besoins, cela. -
est évident : les destructions causées par la guerre sont bien loin
d’éire réparées, les maisons manquent dans toutes les villes pour
la population, les stocks du commerce et de l'industrie, les appro-
visionnementis privés sont loin d’étre revenus au niveau d’avant-
guerre.

D'un autre cdté les instruments de la circulation sont loin d’éire
insuffisants pour permeltre le réglement des échanges comme cela
arrive souvent lorsque l'exagération des prix ameéne une crise.
C’est au contraire la surabondance de la monnaje qui a amené la
hausse des prix au début et cette hausse est bien en rapport avec
cetle . surabondance. Dans les pays & papier-monnaie, qui sont
actuellement la majorilé, c’est 'exces de papier qui est la cause
principale de la vie chére et les prix sont bien en rapport avec le

1, M. Arthur Raffalovich signale larticle de M. Colrat, président de:
I’Association des classes moyennes, demandant quel’on facilite‘les échéances.
de la fabrique el du négoce dont les disponibilités sont réduites par les
stocks qu'ils détiénnent. L’argent est devenu cher, déclare M. Maurice:
Colrat. Cet article, dans les Débais du b décembre, est intéressant. Il con-
firme la conception de Forigine des crises et des dépressions succédant
des prospérités d’origine réelle ou artificielle.
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moniant des émissions eu égard a la circulation antérieure : plus
élevées chez nous qu’en Angleterre, en Allemagne que chez nous, .
~en Russie qu'en Allemagne. La cherté est moindre dans les pays
qui ont gardé la circulation métallique, ‘comme les Etats-Unis;
mais elle y est aussi irés marquée parce que le reflux vers ces pays
de l'or chassé des autres par le papier-monnaie y a amené égale
ment une augmentation de la circulation. Les changes répondent
d’ailleurs au niveau des prix dans les divers pays. La difficulté des
reglements extérieurs tient d’ailleurs bien plus 4 une question de
crédit qu’a wune difficulté de payement. Depuis le début de la
guerre, les pays belligérants sont hors d’état de payer en monnaie
ou en marchandises leurs énormes importations. Ils payent 'excé-
dent au moyen de crédits qui sont ouveris par les pays exporia-
leurs aux Etats ou aux particuliers et dont le cotit dépend surtout
de la confiance qu’ils inspireéni. lls s’endettent ainsi dans une me-
sure qu’il faut se féliciter de voir arrétée par la crise, car autre-
ment, nous aurions continué a contracter des engagements qui eus-
sent fini par excéder nos moyens de nous acquitter dans ’avenir.

La cause de cet endetiement est exaciement l'inverse de la sur-
production : c’est 'excés de la consommation par rapport a la
production. Le public atiribue cet abus surtout aux prodigalitéé
des nouveaux riches. Mais ~ces prodigalités sont plus choquantes
dans la forme qu’importantes comme quaniiié : elles n'ont que
dans une’faible mesure détourné des bras de la production néces-
-saire vers les industries de luxe et, si elles ont fait monter folle-
ment le prix des bijoux et des meubles anciens, cela m’a amené
que des déplacements d’argent. Les restrictions qu’ont dii s'im-
poser les nouveaux ‘pauvres, c’est-a-dire les classes moyennes, petits
rentiers, fonctionnaires, professeurs, employés réduifs 3 une véri-
table misére, ont diminué bien davantage la consommation géné-
rale, car elles portaient sur une classe plus nombreuse. La géne
des classes moyennes a plus que compenser les gaspillages des gens
enrichis. |

L’augmentation de la consommation en quantité ne peut d’ail-
leurs jamais résulter des changements d’habitudes de ceux qui con-
stituent la grande majorité. de la population, c’esi-a-dire des tra-
vailleurs manvels. Ceilte augmentation est certaine, chez les ou-
vriers comme chez les paysans. On ne pourrait que s’en féliciter,
si elle avait eu le caractere d’un simple changement dans la répar-
tition des richesses sans que l’équilibre entre la production et la
consommation it troublée. Mais cet équilibre a été complétement
rompu, et c’est ce qui a amené la crise actuelle.

Pendant toute la guerre, on ne parlait que de l'effort colossal
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qui s’imposerait, quand elle aurait pris fin, \pouxf_"-i' réparer tant'de
ruines. L’armistice est enfin arrivé ‘: .1 500 000 hommes dans la
force de I'dge avaient péri; des centaines de mille n’avaient plus
qu’une capacité de.travail réduite; un dixiéme de la France en
surface, un cinquieme peut-étre ‘en richesse était dévasté. Clest le
moment qu’on a choisi pour réduire la journée de travail & huit
heures. . | |

En méme temps, bien loin d’exciter les ouvriers a4 compenser par
un effort plus intense la réduction de la durée du travail qu'ils
avaient prématurément arrachée aux pouvoirs publics, les syndicats
ont encouragé la vague de paresse, en imposant I'abandon ou la
restriction de tout ce qui pouvait accroftre le rendement du tra-
vail, salaires aux piéces, avancement au choix, pénalités pour né-
gligences; ils ont fait prévaloir, autant que possible, I'égalité des
salaires sans qu’il soit tenu -compte de Vinégalité du travail. |

Sans doute, ce relichement ne s’est pas étendu aux campagnes.
On y travaille plus que jamais et l'effort des femmes, des vieillards,
des enfanis y compense en partie la diminution du nombre. des
jeunes gens qui étaient tous au front pendant que beaucoup d’ou-
vriers étaient démobilisés. Mais la journée de huit heures y a indi-
rectement accentué les vides. Pour ne prendre qu’un exemple que
~ Je connais, elle a obligé les chemins de fer i recruter quelque chose
comme cent mille employés. Et comme l'industrie, obligée aussi
& compenser par I‘augmentaiion du nombre la réduction de l'effort
des {ravailleurs clierchait partout des bras, c’est dans les campa-
gnes qu’il a falla prendre les nouveaux cheminots,

Le dépeuplement des campagnes est une des causes cerfaines de
I'insuffisance des récoltes, qui nous oblige a accrolire nos importa-
tions de denrées alimentaires. La diminution du travail dans les
ateliers ne permet pas d’augmenter les exportations de produits fa-
briqués dans la mesure nécessaire pour les payer. Ainsi s'augmen-
tent les crédits qu’il faut obtenir de l'étranger, ainsi s’aggravent
les difficultés de change, ainsi s’explique P'allure vertigineuse prise
par le mouvement de hausse en 1g20. L’opinion a réclamé des me-
sures répressives contre la spéculation, qui ne pouvaient qu’aggra-
ver le mal en entravant le commerce honnéte, le seul que les péna-
lités épouvantent. C’est ainsi .qu’on est arrivé au point ol le con-
sommateur a dii arréter ses achats. Comme toujours, c’est un chan-
gement de l'opinion qui a déclanché brusquement l'arrét. Apreés
avoir dit longtemps : « Hatons-nous d’acheter avant une nouvelle
hausse », on a dit un beau jour : « Cela ne peut plus durer; atten-
dons la- baisse. pour acheter. » Ce jour-13, ['inévitable mouve-

-

ment de recul a commencé, et avec lui le chdmage.
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M. Germain Martin nous a dit avec grande raison : « Pour que la
crise s’arréte, il faut que chacun y-meite du sien. La grande indus-
irie 3 déja commencé & baisser ses prix; il faut qu’elle continue,
que le commergant réduise ses bénéfices et revende méme & perte
ce quil a acheté trop cher, que le paysan se contente de prix plus
bas. Sur la réalisation de tous ces veeux, je n’ai aucune inquiétude. »
Les équilibres économiques troublés sont bien viie rétablis- par le
“jeu de la concurrence. Quand le caractére excessif de 1'élévation
des prix devient évident, aprés un peu de résistance, il v a tou-
jours quelques vendeurs qui se résignent aux sacrifices nécessaires
pour continuer a faire des affaires et les autres sont bien obligés de
suivre, sous peine de perdre toute leur clientéle. La libre concur-
rence 1mpose toujours les changements nécessaires et les groupe-
ments patronaux de la grande industrie n’y mettent pas obstacle,
~car ils se rendent trop compte de la situation pour entraver ces
changements; ils sont les premiers a admeitre la baisse en ce mo-.
ment. Mais il y a un élément de notre vie économique, lé travail
salarié, ol la liberté est trop souvent sacrifiée, ol les associalions,
au lieu de se borner & régulariser les mouvements nécessaires, se
refusent généralement a les admettre, et 12 est le point inquiétant.

Pendant toute la période de hausse, lessalaires ont participé au
mouvement général des prix et l'ont parfois devancé. On a posé
en principe qu'au lieu d’étre réglés par le jeu de l'offre et de la
demande, ils devaient suivre le colit de la vie et méme permetire
a l'ouvrier de consommer sensiblement plus gu’auparavant. Si la
progression s’était réglée sur la valeur marchande de la production
due au travail, comme c’était le cas avant la guerre et comme cela
a lien nécessairement sous un régime de liberté, elle efit constitué
un progres social incontestable. Mais on a voulu la faire coincider
avec une réduction de la durée du travail et de son rendement 2
I'heure sans tenir compte de la sitvation du marché. De 1 est née
la rupture d’équilibre. On a dit aux cultivateurs, aux industriels :
Compensez la diminution du travail par 'amélioration de votre
outillage. » Mais pour améliorer son outillage, il faut acheter des
machines, et ot en trouver, quand la diminution du rendement
des ateliers permet & peine d’entretenir et de renouveler l'outillage
anclen, quand les crédits a I’étranger-se raréfient? Nous avons tout
lieu d’espérer que l'avenir ne fera qu’accentuer le trait caractéris-
tique du mouvement moderne, l'augmentation du bien-&ire coin-
cidant avec la réduction du fravail, grice au progrés technique et
a Vaccumulation des capitaux. Mais aprés tant de destructions, ce
mouvemeni ne pourra reprendre qu’a la suite d'une période d'ef-
forts, et les économistes ont ¢été unanimes pour signaler la folie
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qu'on faisait en voulant jouir d’un progreés avant d’avoir employé
les moyens de 'le réaliser. En somme, la crise actuelle, comme:
loutes les crises, est un désordre jeté dans la circulation par une
rupture d’équilibre. Cette rupture, aujourd’hui, consiste évidem-
ment dans un excédent de la consommation sur la production. On
a cru pouvoir donner aux ocuvriers les moyens de consommer plus”
en travaillant moins, par la hausse des salaires. Quand les patrons
déclaraient impossible de donner satisfaction 3 certaines exigences,
la puissance publique pesait sur eux et trop souvent refusait de
protéger contre la violence des grévistes les employeurs et les
employés qui eussent voulu continuer le travail dans des conditions
raisonnables. Le libre jeu des contirats et de la concurrence, qui
-seul maintient les équilibres a. été ainsi entravé et aujourd’hui le
chomage nait de l'impossibilité de continuer & écouler les produits
dont le prix de revient est excessif. Le travail ne pourra reprendre
que si les prix-de revient baissent, soit par une augmentation de
sa durée et de son rendement permetiant une production plus forte
avec un méme salaire journalier, soit par une baisse du salaire
journalier, répondant a la production actuelle. Il faut que les ou-
vriers produisent autant quautrefois, s'ils veulent garder leur
standard of life, ou qu’ils acceptent la réduction de leurs gains et
de leur consommation, s’ils veulent maintenir la réduction de leur
production. Si la libre concurrence jouait en cette matidre, elle
rétablirdit bien vite 'équilibre, en laissant & chacun loption entre
les deux solutions par la coexistence d’usines 4 hauts salaires et 2
bon rendement et d’usines & bas salaires avec un travail court et
peu intensif. Mals en présence de la tyrannie syndicale et des com-
plaisances qu’a pour elle la partie agissante de I'opinion, il est
bien & craindre.qu’uhe période de cruelles souffrances puisse seule
ramener l’équilibre et quun chémage prolongé fasse seul accepter
les modifications qui s’imposent, pour ramener la production au
niveau de la consommation. I importe de hien mettre en relief
cette situation, pour assurer aux ouvriers qui les premiers comni-
prendront les nécessités de la situation la protection nécessaire
contre ceux qui voudront les empécher de s’y adapter.

‘M. Mourre pense que la crise actuelle peut éire ramenée, sinon
4 une cause unique, du moins a4 une cause générale d’ou .dérivent
les causes accessoires. La crise vient avant tout de la pénurie gé-
nérale des marchandises. Celte pénurie agit par l'intermédiaire
de I'argent cher qu’elle provoque. C’est un fait bien connu que
lorsque la récolte est inférieure de 10 p. 100 4 la movenne, son
prix s’éléve, non pas de 10 p. 100, mais de 20 4 30 p. 100 par

“h
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—.exemple. Il en résulte que pour exprimer.le prix d’une ou plusieurs
denrées déficitaires, une quaniité de monnale supérieure i la nor-

male est nécessaire. Par suite les réserves monéiaires s’épuisent, le
taux de l'escompte s’éléve. Le manque de disponibilités monétaires
cntraine laffaiblissernent du pouvoir d’achat du - consommateur.
D’ot1.la crise. En 1920 la spéculation en accaparant les stocks a ag-
gravé la pénurie des marchandises et la tension monétaire.

La crise éclata d’abord dans le pays ou largent élait le plus
cher, c’est-a-dire au Japon. Fin juin 191g, le taux d’escompte de

la Banque du Japon ressortait 2 6,67 p. 100 et fin juin 1920, il
§’élevait & 8,037 Ces taux étaient supérieurs a ces deux dates aux

taux de toules les auires grandes rhbanques d’émission y compris
celui des banques fédérales de réserve. Il est donc incontestable
que l'argent était cher au Japon, non seulement aprés Vexplosion
de la crise, mais aussi pendant la période préparatoire. C'est le
Japon qui domna le signal de la baisse des prix. En avril 1920,
alors que les nombres-indices du Royaume-Uni, des Etats-Unis et

‘de la France continuaient & monter, le nombre-indice japonais flé-

chissait de 321 & 30o. La France, ou les disponibilités monétaires,
par suite des grandes quantités de papier-monnaie émises, élaient

relativement importantes, ne fut touchée qu’aprés les Etats-Unis

et I’Angleterre, subissant la solidarité internationale des marchés.
Si la France avait été isolée, il est probable qu’elle n’aurait pas
échappé a la crise, mais qu’elle l’aurait vue éclater tardivement,
au moment ol la tension- monétaire se serait aggravée.

| | | |
M. Décamps ajouie quelques mots au sujet du Japon. Pour lui,

c’est la crise japonaise qui a créé dans ce pavs l'argent cher. Pro-
fiteur de la guerre, le Japon a eu un change trés favorable par
-rapport aux Etats-Unis; effrayé de ’afflux de l'or chez lui, il a pré-
féré avoir des marchandises et il a acheté du coton. Les stocks ont
passé de main en main en augmentant de prix; finalement la crise
s'est produite. Une banque engagée dans le financement du coion
a déposé son bilan, d’auires ont suivi. Le Japon a été obligé de
jeter ses stocks sur le marché et les Etats-Unis ont vu leur grand
acheteur disparaitre et devenir vendeur. |

M. R.-Georges Levy conﬁrme.tou:t ce qu’a dit M. Colson et il

~ajoute que ce sont les lois économiques qui forceront les cultiva-

teurs 4 baisser leurs prix. Il n’est pas besoin d’interventions publi-
ques. Le gouvernement n’a pas eu le courage de rétablir la liberté
du commerce des blés et les agriculteurs n’ont aucune préoccupa-
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tion; mais quand cetie loi sera supprimée les lois économiques re-
commenceront a jouer et leur influence s’affirmera. )

M. Pupin. fournit d’intéressants détails sur 'ampleur de la crise
en certains pays et il montre que pour quelques produits les cours
sont méme tombés au-dessous du prix de revient.

M. Yves-Guyot n’essayera pas de résumer la lumineuse com-
munication de M. Germain Martin et I'intéressante discussion qui
a suivi. Il se bornera 3 quelques observations.

M. A. Raffalovich a parlé avec raison de l’effroyable gaspillage
. de-capifaux résultant de la guerre, sous deux formes : les destrue-
tions provenant de la guerre; la suppression de la capacité produc-
- tive des millions d’hommes enr6lés dans 'armée ou engagés dans
des fabrications, destinées & détruire en se:détruisant elles-mémes,

Mais alors que les produits se raréfiaient, que les services écono-
miques devenalent plus difficiles et onéreux, le pouvoir d’achat
augmentait dans des proportions formidables; on pouvait évaluer
en 1913 la quantité d'or en circulation et en dépéis dans le monde
de 4o a bo-milliards; et, en France seulement, sur cet espace limité,
pour moins de 4o millions d’habitanis, en cing ans, I'Etat faisait
émettre un chiffre presque égal de billelts de banque.

Il employait ce pouvoir d’achat faciice & solder les frais de
guerre, 4 payer des salaires, & quelques besognes aussi dont il au-
rait pu ne pas se charger; et la mise de ces milliards a la disposition
de ce consommateur le poussait anx gaspillages, comme 1’a dit
M. Germain Martin, et les particuliers qui, pour.un motif ou pour
un autre, en étaient les bénéficiaires, gaspillaient a leur tour.

En considérant ces deux motifs de hausse des prix, on ne doit
éprouver quun étonnement : c’est qu’elle n’ait pas été¢ plus forte.

Et I'inflation n’a pas été spéciale & la France. Elle a atfeint méme
la  Grande-Bretagne quand le gouvernement anglais tirant des
cheques sur les banques leur fournissait des Currency Notes pour
les .acquitter; et les dépdts dans les banques pouvaient étre a touf
moment couverts en Currency Notes. . ,

Aux Etats-Unis, on pouvait emprunier sur les Liberly loans &
h 1/4 p. 100 : les Federal Reserve Banlis maintenaient ce faux qui
facilitait les emprunts, et sur ce premier papier, des particuliers
se procuraient d’autres papiers qui constituaient des capitaux de
spéculation. |

M. Décamps a montré le rbéle des Etats-Unis dans la crise qui
~afteignit le Japon au mois de mai dernier. Il a parlé du coton,
mais il faut parler aussi de la soie. Les Japonais avaient accumulé

[ty
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d’énormes stocks de soie destinds aux Etats-Unis, et les Américainé,
de leur c6té, en avaient accumulé chez eux. Le Federal Reserve
Board n’avait pas élevé le taux de son eScompt’e depuis le 22 jan-
vier; mais une nouvelle loi aulorisa les Reserve Banks 3 fixer une
échelle graduée sur les taux d’escompte, le taux augmentant avec
le total du prét consenti 3 chaque Member Bank.

Il en résulta que les banques américaines commencérent & sur-
veiller plus attentivement leurs avances qu’elles ne le faisaient : et
beaucoup de possesseurs de stocks anormaux de soieries furent
obligés de liquider : de la la panique au Japon qui provoqua a la
fin de mai les faillites de Yokohama et la fermeture de la Bourse
de Tokio. *

Cetle crise du Japon provoqua en méme temps l’annulation
des commandes que le Japon avait faites aux Etats-Unis.

Le mouvement de baisse commencé a New-York s’étendit sur

tous les Litats-Unis, atieignit les produits agricoles; de 1a, un arrét
dans les achals de lindusirie. Cette dépression s'est éfendue sur
I’Europe, et les obstacles que le gouvernement a essayé de lui op-
poser a la frontiére n’ont pu en préserver la France. .
- Aux deux causes de cherté, la diminution de la production et
Pinflation, il faut opposer l'augmentation de la production et la
diminution des signes monétaires. On ne peut les supprimer d’un
coup de bagueile : mais au moins, il ne faudrait rien faire qui
ftt de nature 3 les entretenir. Or, M. Colson a fait remarquer
I'obstacle que la loi de huit heures apporiait 3 la production, parce
qu’elle apprenait au salarié que son travail n’était pas soumis & des
conditions économiques, mals dépendait d’influences politiques : et
on veut l'étendre au travail agricole!

Depuis plusieurs mois, il était facile de prévoir la baisse. Aux
Etats-Unis, dans la Grande:Bretagne, en France, la limite de la
capacité fiscale des particuliers a été aticinte : les lmnots ont em-
péché les capitaux de se reformer : forcément cet excés de con-
sommation, di surtout & I'Etat, en arréiant le pouvoir d’achat des.
individus, devait provoquer la crise actuelle. Elle sera dure pour
ceux qui, ayant produit & un prix de revient élevé, seront obligés
d’abaisser leur prix de vente. Le bon marché est la caractéristique
du progres éconmomique. Dans le marché libre, c’est toujours le
consommateur qui fixe le prix. Il s’agit que les pouvoirs publics
n'essayent pas de meitre obstacle a la concurrence ei, par leur
exces de consommation, ne soient pas des facieurs de hausse,
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