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PREFACE

Les expériences monélaires de la Pologne sonl du plus haut
intérét. Elles apportent une contribution piécieuse a ['étude

de celle partie de la science économique, en ruinant des préjugés

vivaces. y

La création graduelle, en Pologne, d'un Efat solide ei cohé-
rent, powrvu d une organisalion administrative compléte, doté
d’une puissance milifaire redoutable qui a fait ses preuves en
1920, démontre qu un pavs peut vivre et grandir, en demandant
& I'émission de billets les iessources que impot et I'emprunt ne
peuvent lui fournir.

I." essor magnifique de [agriculture, de 'industrie el du com-
merce de la Pologne, alors que son mark se dépréciait de plus
en plus el gue son budgel élail en déficit, confirme que Iinflation
fiduciaire stimule I'aclivité économique el que des finances saines
ne soni pas la condilion nécessaire, encore moins le signe certain
de la prospérité d’un pavs.

Le développement rapide du commerce extérieur a souligné
que la dépréciation d une monnaie favorise les exportations et
gu’elle ne contrarie pas les impostations.

Le mainlien de I'ordre social a démontré que cetle déprécia-
tion n’est pas préjudiciable aux travaillewrs, et qu’elle est méme
compatible avec la stabilité des salaires.

" L’aisance avec laquelle a été substilué au mark instable et
affaibli le zloty stable et fort, en prévenant, grdce & une valo-
risation rationnelle des créances, tout bouleversement profond de
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la répartition des richesses, ruine la thése d’aprés laquelle un
pavs ne peut s'arréter dans la voie de Iinflation, une fois qu’il
s’y est engagé, el qu’il court infailliblement & une catastrophe.

Les heureux résultats de I'habile taclique, grice a laquelle la
Pologne, toul en changeani de monnaie, a rétabli I'équilibre
de son budget, prouvent méme que, avec une balance commer-
ciale en équilibre, une opération de ce genre peul éfre réalisée
sans d’importanis concours étrangers el sans aliénation de souve-
raineté nationale, puisque la réforme monélaire en Pologne n'a
pas comporté I’ émission, a I'extériewr, de gros emprunis, comme
elle Pa été en Autriche, et comme le gouvernement du Reich
voudraif qu'elle le soit en Allemagne. :

L’exemple de la Pologne démontre que la science monétaire
ne peut étre réduile & quelques formules rigides et immuables,
que ses régles peuvent, au contraire, s assouplir opportunément
‘aux circonslances, s adapler ingénieusement aux confingences.

Si la Pologne, qui a dit se faire elle-méme, n’avait pu, dans
les premiéres années de son existence, alimenter son Trésor en
fabriquant des billets, clle n’aurait pas pu paver ses dépenses
publiques, réaliser le tour de force de résister a I'invasion russe
el a la menace allemande. La fabricaticn des marks I'a sauvée,
comme la fabrication des assignals avait sauvé la Révolution
Francaise.

Si, par impossible, la Pologne avait pu demander a I’ emprunt
ce gt'elle ne pouvait.obtenir de I'impét, ef avait recouru & cetle
méthode pour éviter I'inflation fiduciaire, elle serail, aujourd”hui,
grevée d'une grosse dette publique, dont le service péserait
longtemps sur les confribuables et handicaperait la production
du pavs, dont Iexistence pourrait méme géner sa diplomatie, si
cette dette était extérieure.

Grice a la tactique monélaire qu'elle a suivie, la- Pologne
peut liguider le passé, sans comprometire son avenii. Elle se
trowve dotée d’une monnaie stable et d’un budget en équilibre,
sans étre affligée d un lourd passif. :

Elle a seulement a se préoccuper maintenani dc consolider
les résultats acquis et d’atténuer les inconvénienls que pourrait
comporter une évolufion aussi rapide. N

Elle doit se metlre en mesure de prévenir les éventuelles
offensives des opérateurs cosmopoliles contre le zloty, sur le mar
ché des changes, ainsi que les évasions excessives de capitaux. La
Russie a réalisé la stabilisation du tchervonelz et I’ Allemagne
celle du rentenmark, en maitrisant les opérations cambistes. Elles
ont cherché & monopoliser le marché de lewr monnaie, a éviter
que leur devise ne se traite largement et spéculativement sur les
places élrangéres, en raréfiant la masse des unités monélaires
en circulation.
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La Pologne peut s'inspirer de ieurs praliques, mais en se
gardant de leurs excés. La raréfaction d’une monnaie, si elle
facilite le raffermissement de son cours, par rapporl aux mon-
naies étrangéres, a, par contre, l'inconvénient grave de géner
Iactivité économique du pavs. Elle implique que les banques
d’émission ne distribuen! que parcimonicusement le crédit et le
font paver cher. Dés lors, les charges financiéres des enfreprises
sont alourdies, leur Irésoreric peut éire tellement indigenle,
gu’elles sonl forcées de ralentir ou d’arréter leur lravail.

Si lg pénurie de monnaie est poussée & ['extréme, les tran-
sactions usuelles ne peuvent méme pas s effectuer, faule de
moyens de paiement. En soutenant la rentenmark, par des mesu-
res trop rigoureuses, |’ Allemagne vient de déchainer chez elle
une grave crise économique. L.a Pologne, avertie par son exemple,
doit éviter de comprometire son essor par une lactiqgue monélaire
irop brulale et se souvenir que le crédit est I'ame de la vie éco-
normigue.

Riche d’enseignements, a bien d’autres poinls de vne encore,
I’ évolution économique de la Pologne, au cours des derniéres
années, est cependant trés mal connue en France. M. Aubac,
qui en a suivi attentivement les péripéties, a donc été heureuse-
ment inspiré en les refracant a larges trails. En quelgues chapitres

une concision expressive, il a esquissé |'ccuore magnifique
accomplie dans le nouvel Etal. Sans alourdir son travail d’une
decumentation rébarbative, et confuse, il a su choisir les chiffres
lopiques qui metlent en relief les progrés rapides du pavs. Il a
fait ressortir, avec art, le contraste saisissant entre le chaos d’hier
et la prospérité d’aujourd hui. Il a analysé avec clarié¢ et avec
exaclitude les diverses phases de la vie économique du pavs,
pendant les derniéres années. L.’ ouvrage de M. Aubac a le
mérite de découvrir un champ d'investigation encore peu exploré
et d’apporfer une précicuse contribution a I'étude de questions
délicates.

Albert Despaux,
Ancien éléve de I'Ecole Polvtechnique.
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AVANT-PROPOS

Les puges gqu'on va lire dennent un ra¢eourel — hélas ?
trop immparfatb et bien incomplet — de ce que la Pologne
a faib, ces lrois oun quatre dernieres années, dans le
domaine économigque et financier.

Notre hut. en efiet, n'a pas été de donner uu tableau
deétaillé de leffort formidable gue les dirigeants et le
peuple polonais onl fourni depuis la résurrection de
enr Patrig : en écrivant les quelques considérations et
chiffres cqui vont spivres, novus avons surtout voulu
noter,. en {raits larges, les étapes les plug caractéris-
tiques du redressement économigque et financier dun
Etat cui, eréé de rien et privé de lout, n'en est pas
moins parvenu, par ses seuls moyens el par ses propres
ressources, 4 restaurer ses fovers détruits, son indystrie
riinée, =on agriculture houleversée. .

De U'euvre accomplie par la Pologne, quelques lecons
s dégagent

1° Un pays qui a fourni un tel' effort ne peul éfre
qu'un pavs profondément pacifique, dont toute acti-
vité est orientée vers des ceuvres de paix et non vers
des conqudtes ou aventures ;

2° Ce pays doit étre riche en ressomirces naturelles et
en hommes de valeur, car autrement, il ne serait pas
parvenu & se redresser avec autant de rapidité el de
sucees qu'il 'a fait

3° Enfin, il a montré par son exemple qu'un peuple

~ Gpris de liberté et de-travail, soucieux de tenir ses
engagements envers fous comme envers lui-méme, peut




toujours réussir dans sa tiche, si lourde et compliquée
quelle soit. et convaincre le monde de la pureté de
ges intentions.

Il faut dire & I'honneur de la Pologne que la plupart
de ses hommes d'Etat, malgré la mission infiniment
dificile qui leur échut, sortirent victorieux de 'épreuve
que les circonstances leur imposérent : la réalisation de
lassainissement financier, le développement de la pros-
périté agricole, l'essor de la production industrielle,
en sont autant de preuves. La volonté de paix, le désir
d'ordre et le gott du travail cui caractérisent en un si
haut degré la Pologne, doivent désarmer et finiront
par désarmer ses adversaires,

S. A
Paris, amit 1924,

T s W 'iu’-"""



On peut aujourdhui affirmer que la réforme finan-
ciére de la Pologne touche a sa fin. Le plan d'assainis-
“sement, eoncu el réalisé par le président du Conseil eb
ministre des Finances actuel, M, Ladislas Grabski, a
réussi au dela de toute espérance. Abandonnée a elle-
méme au point de vue économique et financier, la
Pologne a réalisé, elle-méme, une ceuvre formidable
de redressement économique et financier dont elle peu
éfre fiere. ;

La chose n'a pas 6bé facile. La Pologne est le plus
grand pays revenu a la vie griace au-Traité de Ver-
sailles. Mais c'est aussi le pays ou la guerre a accumulé
le plus de ruines. Si la France a eu 1/7° de son sol
completement bouleversé, la Pologne a été tout entiére
envahie. Si 4 I'Occident la guerre a virtiellement pris
fin & la fin de 1918, la Pologne a'été obligée de se
battre deux années encore, car la guerre acharnée contre
les Bolcheviks se prolongea jusqu’aux derniers mois
de 1920. Les Alliés ont bien vofilu restaurer une Pologne
indépendante, mais ils ont oublié de lui fournir les res-
sources nécessaires a celte restauration. Ce grand pays
est ainsi revenu & la vie presque sans frontiéres, sans
armée, sans administration, sans ressources, au milieu
d’inextricables difficultés qui sapaient Dordre dans
I'Europe entiére. Les envahisseurs n'y ont dailleurs
rien épargné. Les armées ennemies sont venues piu-
sieurs fois ravager le sol fertile de la Pologne ; parties,
revenues, reparties, elles enleverent ou détruisirent, a
chacune de leurs visiles, ce qui pouvait encore éire
enlevé ou détruit. Il n'est pas difficile de s'imaginer
dans quei étal elles ont laissé la Pologne.

Mais ce n'est pas tout : il fallait non seulement tout
créer, construire ou reconstruire, mais aussi unifier
les trois provinces qui avaient, pendant plus d'un sigcle,
apparfenu 4 trois puissances co-partageantes qui riva-
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lisaient entre elles dans leurs méthodes d'oppression
et de dénationalisation. C'était la un travail formidable
a accomplir, et I'on pensait qu’il faudrait plus d'u.e
génération pour le mener a bonne fin. :

En réalité, ¢'est au bout de quelques années que le
pays sest relevé, Llindustrie tout entiére ruinée, est
maintenant reconstruite, v

L'agriculture qui place lan Pologne parmi -les pays

' les plus riches du continent et qui est 4 la base meme
de la prospérité nationale, fournit actuellement une
production qui atteindra a bref délai celle-d’avant-
guerre et la dépassera. L'armiée, dont on connait la
valeur, garantit la paix dans toute I'Europe cenfirale
et orientale. L'unification législative et administrative
des trois anciens troncons est achevée. La Pologne a
accompli cet effort dans 'espace de quatre ans, par ses
propres moyens, par ses seules ressources, n'ayant a sa
disposition qu'une pepulation laborvieuse... et une mon-
naie des plus dépréciées,

*.
ok

Nous avons dit tount 4 Uheure gque la Pologne a &té
livreée & elleeméme pour opérer 2on redressement natio-
nal, 'Or, tant qu’il sagissait de travailler et d'organiser,
tout marcha a souhait, le peuple et ses dirigeants ayant
fourni une somme d'efforts vraiment extraordinaire. Il
en ft, autrement gquant a la réforme financiére qui,
elle, exigeait des ressougces pécuniaires considérables
fque le pavs, entigrement ravageé n'élait pas 4 méme de
se procurer. Avee une administration fiscale eréée a la
hate et défectueuse, avee I'impossibilité de contracter
un emprunt extérieur de grande envergure, avec les
dépenses de I'Etat qui augmentaient d’heure en heure,
avee les recettes qui rentraient en monnaie sans valeur,
avec un déficit budgétaire qui allait croissant, en pro-
gression presque géométricue, les diffienltés ne pou-
vaient que se multiplier. En effet, pour faire face aux
hesoins grandissants de T'Etat, pour eouvrir le défierd
budgétaire, il n'y avait que la planche des assignats..,
Elle roulait, roulait, jour et nuit, dépréciant davantage
le mark introduit par 1'Allemagne. augmentant la
circulation fiduciaire, la cherté de vie, bhouleversant
caleuls ef budsgets. Le mark baissail ainsi vertigineu-
sement et 'inflation imifait ce rythme affolant, mais
EN Progression Inverse.
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Seulement, & mesure que le mark seffondrait, les
produits polonais devenaient moins chers quailleurs.
La Pologne commencait a exporter et a en réaliser de
gros bénéfices, L'inflation, empéchant les achats au
dehors, favorisa merveilleusement 'industrie nationale.
Au bout de trois ans, cette derniére a élé remise a
neuf et méme perfectionnée, si bien qu'a la fin de 1923
les exportations polonaises dépassaient les imporiations
de plus de 300 millions de franes. Peut-on qualifier
ceb état do choses comme « un bienfait de 1inflation » ?
Nous allons le voir tout a 'henre.

Ne pouvant pas importer, la Pologne a été amenée a
fabriquer elle-méme des objets gu'elle faisait venir,
avant la guerre, du dehors, L'oulillage industriel a élé
totalement renouvelé, L'agriculture a pris un essor des
plus importants. De nombreux marchés éfrangers ont
gté eomauis et resteml aequis 4 Pindustrie polonaise.
Cetle derniere s'est mise non senlement & travailler a
troig équipes et a plein rendement, mais aussi o s'ameé-
nager el a s¢ perfectionner. L'industrie textile, la plus
riinée par la guerre, a renouvelé tout son outillage et
tous ses approvisionnements grice uniquement aux
hénéfices réalisés pendant la période de I'inflation. Lin-
dustrie sucriere, bien que reconstruite en partie seule-
ment, a pu, en {923, altribuer & ses actionnaires des
dividendes qui dépassaient plusieurs fois le capiltal
social. Le pays est devenu prospére, 'industrie floris-
gante, le bien-éire de la population a angmenté rapide-
ment, C'élait’done le moment propice, trés habilement
choisi, pour endiguer le flot de inflation el réaliser la
réforme financiere., M, Grabski se mit & I'euvre el
réussii d'une maniére merveilleuse. on serait tenté de
dire : miraculeuse

Mais avant de résumer le plan que M. Grabski a
concu pour lassainissement financier ¢t qui a si heu-
reusement réussi, nous devons encore revenir un ins-
tant au probléeme de l'inflation et nous demander si
ceble période dlavilissement du change a été vraiment
« néfaste » et « désastrense » pour la vie économigue
du pays. Que I'on en juge d'aprés les chiffres atteints
par la production au cours de Pannée 1023,

l'*i

En pleine période d’inflation, I'industrie houillére a
atteint 89 0/0 de son extraction d'avant-cuerre : 36 mil-

h;-_;_:;;.-‘




lions 100.000 tonnes en 1923 au lieu de 40.700.000 en
1913. La Haute-Silésie a exporté, en 1923, 13 millions
de tonnes de charbon (un tiers de la production wt.s_t.le) :
pour 327 millions de francs-or. Quant aux bassins
houillers de Cracovie’et de Dombrowa, la production
du premier est de 104 0/0 ét du second de 102 0/0
par rapport & 1913

Les mines de fer : 395.000 tonnes en 1923, 311.000 en
1913, soit 27 0/0 de plus gqu'avant la guerre.

L'industrie sidérurgique de la Haute-Silésie : les pro-
duits bruts : 420.000 tonnes en 1923, 518.000 en 1943 ;
produits des aciéries : 667.000 tonnes en 1923, 850.000
en 1913 ; produits laminés : 543.000 tonnes en 1923,
497.000 en 1913.

L'industrie pétrolifere : 750.000 tonnes de pétrole brut
en 1923, au lien d'un million de fonnes en 1913. Valeur
des exportations en 1923 : 765.000 francs-or.

Law production du sel : 300.000 tonnes en 1923 contre
200.000 tonnes en 1913.

L'industrie textile : la production lainiére n'a pas
encore atteint les chiffres d’avant-guerre, mais celle du
coton est en brillante avance : l'utilisation des broches
de fin s'exprime, en 1923, par 152 0/0 par rapporl a
1914 ; méliers mécaniques : 118 0/0 ; personnel ou-
vrier : 124 0/0.

L'industrie du bois, qui conslitue une des plus impor-
tantes branches de l'exportation polonaise, a vendu
a I'étranger, en 1922, 1.300.000 tonnes de bois brut et
semi-ouvré, mais en 1923 ce chiffre a plus que doublé.
Les 2.000 scieries en activité ne fournissent qu'une
quantité restreinte du bois demandé. Une bonne légis-
lation en matiére de trafies donaniers favoriserait davan-
fage le prodigieux développement dont est capable
vindustrie forestidre polonaise.

L'industrie chimique fait de grands progres el ex-
porte des quantités considérables des produits du gou-
dron de houille, du sel de potasse, de la soude, des
superphosphates, des produits azotés, des matiéres co-
lorantes, des engrais artificiels, ete.

L'industrie sucriere polonaise, une des mieux orga-
nisées en Europe, mais trés ruinée pendant la guerre,
a pu remetire en activité, en 1923, 76 usines lau lieu
de 88 avant la guerre) qui ont fourni 360.000 tonnes de
sucre blane (au lieu de 557.000 tonnes en 1913), soit
presque 70 0/0 de la preduection d’avant-guerre. 1. pro-
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groés est surtout constant par rapport a4 l'année 1921 :
150.000 tonnes et a l'année 1922 : 270.000 tonnes. La
superficie emblavée : 82.000 hectares en 1921, 110.000
en 1922, 141.000 en 1923, 172.000 avant la guerre. Les
exportations de sucre : 40.000 tonnes en 1921, 96.000
en 1922, 120.000 en 1923, 150.000 en 1924.

Valeur des exportations en 1923 (en francs-or) : bois :
130 millions ; ceréales et farines : 17.618.000 ; sucre :
52.177.000 ; pommes de terre, graines de semence, hou-
blon, soie de pore, ete : 42 millions (1).

L'industrie textile, cuirg, fourrures : 200 millions.
Pétrole et produits chimiques : 81 millions. Industrie
métallurgique : articles en métal : 120 millions ; plomb :
10 millions : zine : 45 millions, ete. Au total, les expor-
tations polonaises se sont élevées, en 1923, a 1.112 mil-
lions de francs-or, alors que les importations ont &
peine dépassé un milliard (2). Tels sont les résultats
oblenus en pleine période d'inflation, en pleine baisse
du mark. ‘

Il convient d’ajouter que la Pologne est un de ces
rares pays en Europe ou le chdmage n'existe pour ainsi
dire pas : 3 ou 4 0/0 d'ouvriers s’y trouvent sans travail,
c'est-i-dire 100.000 environ, alors qu'en Tchéco-Slo-
vaquie, par exemple, dont la population est de 60 0/0
inférieure a celle de la Pologne, le nombre de cho-
meurs esk 4 ouw 5 fois supérieur, sans parler naturelle-
ment des Efals-Unis, de la Suisse, de I'’Angleterre et
en géndral de ftous les pavs & change élevé ot la crisd
du chomage atteint des proportions effravantes.

(1) Il importe d'ajouter que les exportations polonaises en
France se développent régulierement et considérablement.
Elles s'alevent actuellement A plusienrs milliers de wagons
par mois, alors qu'en 1921, elles en atteignirent a peine quel-
ques dizaines. La Pologne exporte en France de grandes quan-
tités de sucre, de semences, de betteraves, d’orge pour les
brasseries, beaucoup de bois, de pétrole, d’amidon, de fécules
de pommes de terre, ete. Sur les relations économiques franco-
polonaises on lira avec profit un excellent travail do a la
plume de 'éminent attaché commercial a ia légation de
France en Pologne, M. le comte de Gontautl-Biron., Edité par
les soins de 1'Offlce National duo Commerce extérieur, ce tra-
vall fait entrevoir un prodigieux développement des ¢changes
commerciaux entre la France et la Pologne.

(2) Chiffres empruntés a la revue bi-mensuelle La Pologne,
editee par la Chambre de Commerce Franco-Polonaise de
Paris et rédigée par M. Alexandre Merlot, dont les chroniques
economiques et financiéres sur la Pologne et sur la France
constituent un watériel statistique unique dans son genre ;
M. Merlot ne donne gue des chiffres rigourensement exacts et
objectifs, faisant autorité dans le monde économique.
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La Pologne entidre bourdonnant de travail, enrichis-
sanl la population, fournissant de gros bénéfices i
' Iindustrie el au commeree, tout i fait relevés el en
pleine prospérité, le gouvernement décida de profiter
de cette situation exceptionnelle pour réaliser, avec la
plus grande rapidité possible, la réforme financiere ;
{rés étudiée théoriquement, elie attendait le moment,
propice pour étre appliguee. _

En décembre 1923, M. Grabski revient au pouvoir.
Président du Conseil, il ss réserve aussi lp portefeuille
du ministre des Finances, Il a dans sa poche un plan
dassainissement minutieusenent préparé, mais il eraint
que la Didte, par d'interminables diseussions, ne res
tarde, une fois de plus, la réalization de la réforme
salutaire. Le président du Conseil eommenee done par
demander et par obtenir les pleins pouvoirs en matiére
financitre, Le 11 janvier 1924, le projet des décrets-lois,

est voté et le gouvernement peut s¢ meltre a l'euvre.

Le plan de M. Grabski comportait lay solution des
proplémes suivants :

{° Equilibrer le budgel ;

2 Arréter l'inflation ;

3 Stabiliser le change ;

4° Créer une Banque d'émission privee mais placée
sous le contrdole du gouvernement :

5 Bemplacer le mark déprécié par une nouvelle
mornnaie, le zloty, valant 1 franc-gr. f

Pour éguilibrer le budget, il fallait réduire sans pibié
les dépenses de 'Elat, les fixer an minimum et adapter
les recettes au niveau des dépenses.

Equilibrer le budget, cela veul dire supprimer le
déficit aqu'aceusait. d'un c6té, Padministration de 'Etat,
et de l'autre, l'exploitation des chemins de fer. En

Y Ml W, DI e
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ce qui concerne les chemins de fer, on a décidé den
faire une unité économique aulonome, régic par un
budget autonome, alimenté, provisoirement, en dehors
des recettes normales, par le produit d'un emprunt
i obligations portant 10 0/0 d'interél, libellé en
franes-or, garanti par tout l'avoir des chemins de fer
et remboursable dans dix ans. Ces obligalions, a peine
émises, obtinrent le plus vif succeés auprés du publie.
Quant. au budget de 1I'Efat proprement dil,
M. Grabski l'a divisé en douze budgets mensuels. Cha-
cun d'eux devait étre équilibré sans déficil ; pour cela,
il fallait augmenter les recetles et les impots, el les
fixer en monnaie stable, en francs-or, afin de garantir
I'Etal contre les pertes pouvant résulter d'une nouvelle
baisse éventuelle du mark. C'est ce gui a amené le
gouvernement a wvaloriser les impots. A partir du
i janvier 1924, tous les imp0Ols étaient non seulement
considérablement augmentés, mais encore valorisés,
c'est-a-dire fixés en franes-or. Cette mesure étail effi-
cace, car, dun coup, elle fournit & U'Etat les recettes
suffisantes pour équilibrer le budget mensuel sans
défiert. Elle.permit done d’arréter I'inflation et, en effet,
un décret-loi, daté du 2 février 1924, mit fin & 'émis-
sion «de papier-inonnaie. A partir de ce jour, le gouver-
nement ne pouvait, en aucun cas, recourir i la presse a
assignats pour augmenter ses ressources, pour couvrir
un déficit éventuel ou pour tout autre besoin. A la suite
de celte mesure, le mark s'est presque instantanément
stabilisé et un profond *revirement psychologique se
produisit dans les masses du peuple. L'arrét de llin-
flation fit renaitre la confiance, un grand souffle de
foi et d'espérance parcourut fe pays d'un hout a l'autre.
L& redressement moral de la nation, si indispensable
dans les moments graves, s'opéra pour ainsi dire auto-
mabiguement, assurant au gouvernement la eollabora-
tion dévouée de la nation préte A tous les sacrifices.
Mais M. Grabski estinait tout cela insuffisant, 11 vou-
lait ’'assurer des recettes extraordinaires el assez éleviées
pour éfre £n état de faire face, A tout moment, & toutes
les difficultés qui pourraient surgir. Il voulail, en un
mot, baser sa réforme financidre sur un fondement
d’une solidité inébranlable. Cest 1'impét extraordinaire
sur la fortune, élaboré par lui 4 son précédent passage
au ministére des finances qui fournit an gouvernement
des ressources importantes et largement suffisantes pour
garantir, d'une maniére définilive, 1'écuilibre hudeé-
taire et I'arrét de linflation. L'impot sur la fortune,




R

évalué & un milliard de francs-or, était divisé en piu-
sieurs tranches, dont une réalisable immédiatement et
les autres dans les deux années a venir. Le mérite de
M. Grabski a été de faire acquitter la premiere franche
de I'impdt séance tenante, sans remise m tergiversation.
Dans le courant des deux mois de février et de mars,
80 millions de francs-or entrérent dans les caisses de
I'Etat ; on espére qu'au bout de I'année courante, cette
somme sera portée a 350 ou 400 millions de francs-or.
Par ailleurs, la nécessité de se procurer des devises a
obligé les détenteurs de stocks a les liquider rapide-
ment, ce qui a amené une certaine baisse de la vie. Le
prix du charbon a été réduit de 30 0/0, le blé subif égw-
lement une sérieuse diminution.

Deux autres mesures fiscales, destinées a augmenter
davantage les ressources du Trésor : I'émission d'une
série dg bons dits d'impodt, d'un montant total de
50 millions de franes-or, et I'émission d'un emprunt
intérieur a lots, libellé en dollars, remboursable en
deux ans, portant 5 0/0 d'intéréb et 400.000 dollars de
lots, complétérent heureusement les multiples mesures
qu'a prises M. Grabski pour asseoir la réforme finan-
ciére sur une base solide.

.

La premiére phase de la grande ceuvre d'assainisse-
ment [ul ainsi terminée en trois mois. Tous les objectifs
que le président du Conseil s'était proposé d'atieindre
au cours des mois de janvier, de février et de mars
furent réalisés presque sans difficulté. L/inflation a
cessé, le mark s'est stabilizé, le budget a été non seule-
ment équilibré, mais la rentrée des recettes a accusé
méme une cerfaine plus-value. Rien ne s'opposait alors
a ce qu'on abordat la seconde phase de 1'assainissement
financier, celle de la création de la Bangue d'émisson
et de I'introduction de la nouvelle monnaie basée sur
I'étalon-or, lg zloty.

Selon les statuts de la Bangque d'émission, son capital
social devait s'élever a 100 millions de zlotys (francs-or),
divisé en un million d’actions & 100 zlotys. La Banque
devail conserver l¢ caractére d’une institution privée,
mais placée sous le controle de 1'Etat ; aussi le gouver-
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nement ne pouvait-il participer aux souscriptions qu'en
raison de 40 0/0 d'actions, les 60 0/0 restants devant
dtre obligatoirementi réservés aux actionnaires prives.
Au début, les souscriptions allaient plutot mollement.
Le pays obligé d’acquitter des impots élevés, de verser
d’'importants acomptes a titre de I'impdt sur le capital,
‘ne manifestera pas, disait-on, un empressement parti-
culier pour l'achat des actions de la Banque d'émission.
De doctes économistes allemands ne tardaient pas de
leur coté, a prédire, avec leur sens psychologique si
affiné, que les souscriptions, si elles pouvaient atteindre
20 0/0, marqueraient déja un beaun résultat pour la
Pologne. Bref, on élait plutol sceptique. Néanmoins, les
souscriptions affluaient. Ce furent d'abord les classes
intellectuelles qui achetérent de modestes quantités
d’actions ; vinrent ensuite les autres classes de la
société, les masses de travailleurs, la petite industrie,
le petit commerce, la petite bourgeoisie, les habitants
des confins de la Pologne ou s'entrecroisent et s'enche-
vétrent les diverses nationalités eb croyvances... Dix jours
avant la cloture, les 60 0/0 d’actions réservées aux par-
ticuliers étaient souscrits : cing jours plus tard, le
total des souseriptions privées atteignait 92 0/0 ; deux
jours plus tard, le gouvernement voulant garder pour
lui, ne fub-ce qu'une quantité restreinte d'actions, or-
donnait la cldture des souscriptions, c'est-d-dire refusait
du monde. Ce succés magnifique, inespéré, éclatant,
était une surprise d’autant plus agréable qu'elle mar-
quait une victoire financiére que 'on n'avait pas osé
espérer. « Les émissions de la Banque de Pologne, a dit
M. Grabski, sont garanties non pas par 100 millions,
mais par 360 millions de francs-or. »

La Banque de. Pologne a été officiellement inaugurée
le 28 avril dernier ; le 3 mai suivant — jour de la féte
nationale polonaise — la nouvelle monnaie, le zloty, ou
franc-or, a été mise en circulation. Le mark-papier,
introduit par les envahisseurs allemands, était virtuelle-
ment mort ce jour-la, mort a la joie indescriptible de
la population entiére.

Ainsi le plan d'assainissement financier concu par
M. Grabski a été exéeuté par M. Grabski ayec ume
remarquable ponctualité. Cet homme extraordinaire
a tout prévu, tout préparé, tout réalisé. Les obstacles
el les difficultés que comporte habituellement une opé-
ralion de cette envergure, il les a supprimés sans que
personne s'en soib apercu. Son ceuvre est dantant plus
personrelle, d'autant plus polonaise, que des recom-
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mandations contraires lui furent prodiguées par des
- experts britanniques. Si la Pologne doil la renaissance
si rapide de son industrie & des hommes comime
MM. Wierzbicki et Kislanski, le‘m&vell_laméx essor et
la prospérité qu'a atteints son agriculture a des organi-
suigzlrs commg MM. CGhrzanowski, Stefezyk et Chla-
powski (ce dernier est actuellement ministre de Polo-
gne en France), le Trésor polonais, lui, doit tout &
M. Ladislas ‘Grabski.
© « La réorganisation financiére de I'Etat polonais, dit
un économiste francuais particulierement compétent, a
€16 el reste une euvre nationale, Elle a pu étre réalisée
sang recourir 4 l'aide étrangere. La preuve est faite :
la mnpuvelle Pologne possede lesprit de discipline,
I'énergie, la vitalité, qui sont les fondements indigpen-
sables d'une grande nation ». (M. Alexandre Merlol,
directeur de la Chambre de Commerce Franco-Polonaise
e Paris). j
La France, qui est liée a la Pologne par des liens
multiples et séculaires, sera la premiére a apprécier la
somme d'efforts fournis par la Pologne au cours de
ces. derniéres années et elle sera aussi la premiére i
partager la fierté el la joie de son alliée de la Vistule.

o

Cette bellg victoire financiere de la Pologne pourrail
suseciter toutes sortes de commentaires enbthousiasies.
Bornons-nous & dire qu'elle constitue & la fois un iitre
de gloire pour l'cuvre personnelle de M. Grabski et
un témoignage magnifique de la maturile éeonomique
de la nation et de I'Etal polonais.

- Un pays qui a obtenu de si brillants résultats dans
-une ceuvre aussi difficile peut et doit se montrer géné-
reux envers tous ceux qui lui 6énb fail, naguére,
conflance en achetant ses titres & un taux élevé du
mark el en éprouvant par la suif® des pertes sensibles
dues a Ueffondrement de cette monnaie. M. Grabski a
voulu récompenser, en parfie du moins, les détenteurs
de ces titres. I1 a done fait signer, le 17 mars dérnier.
par le président de la République, un déeret suivant
lequel les emprunts polonais émis avanl l'assainisse-
ment financier pourront étre convertis en un emprunt

d'un type nouvean libellé en zlotys et portant 5 0/0
d'intérdt. _ : '
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D'apres ce décret, les ubligatio_ns de 'emprunt 1918
© seront échangées contre les titres du nouvel emprunt

selon la pmpurtwn suivante : 10 zlotys pour une valeur
nominale, soit de 250 marks pUlO'H&lb soit de 100 roubles
russes, soit de 355 couronnes autrichiennes.

Pour les autres emprunts. les taux de conversion
ci-apres ont ét4 prévus : emprunt 5 0/0 1920 : 10 zlobys
pour une valeur nammale de 1.000 marks polonais ;
emprunt 4 0/0, a lots, 1920 : 10 zlotys pour une valeur
nominale de 5.000 marks D(JlOI']d.lS

Les nouvelles obligations libellées en zlotys porteront,
ecomme nous 'avons dit, un intérét de 5 0/0, payable
tous les six mois, les 2 janvier et 1° juillet, & terme
échu. Les intéréts commenceront i courir A partir du
1°* janvier 1925.

Les fitres de « 'Emprunt de conversion » seront amor-
.tissables dans une période s'étendant lusqu au 2 jan-
vier 1945 : les tirages auront lieu les 2 janvier et 4 juil-
let de chaque année, selon un plan qui sera arrété et
publié par le ministére des Finances.

Les coupons de I' « Emprunt de conversion » sont
libres de tous impdts sur les capitaux ou les revenus.

Les détenteurs des fitres convertissables devront faire
procéder a l'échange des anciennes obligations contre
les nonvelles, avant le 1* janvier 1925.




Aprés avoir réalisé 'ceuvre si importante de lassai-
nissement financier, une ére de prosperibe excepltion?
nelle souvre pour la Pologne (1), Avee ses 30 mil-
lions d'habitants prolifiques el laborieux, I'Etat polo-
nais est sdr de son avenir. Foncierement pdmﬁqum . pou-.
vant se nourrir lui-méme el approvisicnner, en plus,
une bonne partie de. 'Europe en diverses denrées ali-.
mentaires, le peuple pelorais dispose aussi d’énormes
ri((:h&sstes de toute autre nature : houille, bois, pélrole,
ete., ete,

(1) N'oublions pa. que les detles lutérieures et exierieurss
de la Pologne sont tout 4 tait insignifiantes. Le Jowrnal officis]
polomats dn 19 janvier 1424 s publié un Sfal des dettes de
la Pologne arreté an 30 juin 1923. Cet 6lat signé par le prési-
dent, du Sénat, M. Trompezynski et par le député Ly pacewicz,
donne les rerisels anements suivants

rs

I. — Dettes intérieures : 4
1) & intérats (169.221.283.180 m. POLI.. ..., .. Fror 4309117
2) en espéces (2.972.500.000.000 1. pol. calenlés

d'aprés le cours u :l:m:;.:e actiel, 1 Tr.a= 500000 1.

003 MR e e o ST R, e s iy e WAL Ex-op 200,000
Il. — Dettes extérieures :
BYCan ATNOrBEHE . L5 et v T Dallars l'&"n 520433 ;
NI W T R T (U R S A s e o A e R 2 Fr. fr. 779.858. 404
3) e ANBIOTerE L o S e e Liv, st; 4.530,818
&) e AR s i s S e el e Lire 75,000,000
Slpent  HOIBANAE .17 i s, eons foah st ae F1. hol. 1‘2 J137.520
00 O NOT RS d it A il e b 26 Cour, nory, 16,536,857 /
TF AN DATeIERK &l S TN S Cour, an. (358 850,
T P A e SR P B Cour. suéd. 1.973 .08
) B0 SHISSE i s s L .Fr. suisses 73.600

Toutes ces dettes intérienres el extérienres, exprimees en
francs.or, daprés les iaux actuels duo change, ne dépassent
. pas le total de 1 milliard et demi.
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(est un trés vaste marché capable de beaucoup
exporter el de beaucoup imporier. Pourquai done la
France oceupe-t-elle lu cinquiéme ou le sixiéme rang
dans les échanges commerciaux de la Pologne avec
I'étranger ? Cela est d'autant plus regrettable que le
marché polonais, comme le cceur de tout habitant de
ce pays, est avant tout ouvert aux Francais. Un em-
prunl polonais de 400 mullions de lire, contracté récem-
ment en Italie, a élé couvert douze fois dans ['espace
de quinze jours... Neévélons un secret en disant que
ce méme emprunt, gagé sur le monopole du tabac,
fut d'abord offert aux Francais, mais ceux-ci, a dé-
claré M. Grabski, non sans amertume, poserent des
conditions si humiliantes pour la Pologne que 1'af-
faire ne put aboubir. Elle eut un éelatant succés &
Rome.

Pourquoi tout cela ?

Voici le change polonais stabilisé. Les vins francais,
les soieries francnises, les délicienx parfums ef savons

el enfin un rand nombre de produils industriels de

France peurront dorénavant prendre la route de Var-
sovie, 1l est temps que les deux pays s'entendent pour
ajuster leurs tarifs dovaniers, pour ameéliorer leur sys-
teme de wradits, 1l est temps quiils étudient plus &
fond les hesoins de leurs marchés respeetifs ef qu'ils
développent leurs échanges eb leurs rapports eommer-
ciaux juscguan nivean de leurs relations politiques qui
sont s cordiales, si étroites et si intimes.

{est le veen que nous formulons en guise de conelu-
sion a ce travail, dont nons prions nos lecteurs d'excuser
[n longueur et Naridité,

!
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