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Extrait du Journal officiel de la République francaise du 26 janvier 1924. 

La Crise du Change et l'Équilibre budgétaire. 

DISCOURS 

PRONONCÉ PAR 

M. ~IAURICE BOKANOWSI(I· 
DÉPUTÉ DE LA SEINE 

Rapporteur gén8ral do la Commission des Finances 

A LA 

SEANCE DE LA CHA1UBHE DES DÉPUTÉS DU 25 JANVIER 19'24 

LA CRISE DES CHANGES 

M. le président. La discussion générale 
est donc ouverte. 

La parole bst à M. le l'apporteur général. 

M. ' Maurice Bokanowski, rapporteur gé­
néral. Le projet de loi que j'ai l'honneur de 
rapporter devant vous :tu n0II?- de la com­
mission des finances a pour obJet d'enrayer 
la crise monétaire dont le paroxysme a 
été atteint à la fin de la première quin­
zaine de janvier et dont les conséquences, 
si nous rie l'arrêtions pas, pourraient être 
des plus 1,Tfaves pour l'ensemblo de l'éco­
nomIe française, pour la stabilité socia.le de 
notre pays et même pour son aTenir poli­
tique. 

Certes, nous avons été accoutumés, de­
puis la fin de 1918, à des variations sen­
sibles du cours de notre devise. 

Dès que l'Angleterre et les Etats-uni.s 
eurent, après la guerre, rompu la solidarité 

interalliée qui s'était maintenue au COUl'S 
des quatre précédentes années, la hausse 
de la livre et du dollar se manifesta jus­
qu'à dévaloriser notre monnaie de 70 p. 
100 environ, en avril 1920 et, une seconde 
fois, au mois de décembre de la même 
année. 

Depuis cette époque, le dollar avait 
connu des cours modérés, au-dessous de 
12 fI'. en. juin 1921, et même 11 fr. en awil 
1922. . 

Mais, dès ce moment, par un mouve­
ment ascensionnel, que les courbes in­
cluses dans notre rapport vous ont décrit, 
nous l'avons YU -passer à 20 fr. au mois 
de décembre dermer, pour atteindre, dans 
une hausse ininterrompue, 21 fr., puis 
22 fr., et même 23 fI'. 30 le 14 janvier der­
nier. 

La fin de la première quinzaine de jan­
vier a été, pour tous ceux qui savent les 
conséquences de ces dévalorisations brus­
ques d'IIlle monnaie, une période d'an­
goisse. Y/anxiété se marquait dans les con­
versations et sur les visages, comme s'était 



marquée au temps de la guerre l'angoisse 
causée par les communiqués nous annon­
çant les mauvaises nouvelles de nos 
armées. 

La journée du 14 janvier, où le dollar 
"passa' de 21 fr. 21) à 2:) fr. 30, tandis que la 
livre sterHng passait de son côté de 90 à 
98 fr. nous caus:.1, je le répète, une angoisse 
semblable à celle que nous éprouvions lors 
de la percée du Chemin-des-Dames. L'ar­
mature monétaire de la France paraissait 
rompue et toute sa substance pouvait pas­
ser par la brèche. (Mouvements divers.) 

M. Narcisse Boulanger. Pourquoi effrayer 
le pays? 

M. le rapporteur général. Dans l'affole­
ment général, les signes avant-coureurs 
des grands désastres se manifestèrent. 
La bourse de commerce refusa pendant 
trois jours de coter les cours des marchan­
dises. Le marché de nos rentes fut démo­
ralisé; il suffit de lire les cotes de ce jour 
pour s'en rendre compte. Les pires pers­
pectives s'annonçaient à ceux à qui l'expé­
rience a appris Jes conséquences inévitahles 
du brusque affp.issement d'une monnaie. 

LES CHANGES ET LE PRIX 

DE LA VIE 

Ces conséquences, je les ai résumées 
dans le rapport que nous avons mis sous 
vos jeux. Elles se marquent dans l'accrois­
sement du prix de la vie, avec une incj­
dence irnrr:édiate et fatale, avec une régu­
larité mathématique qui s'ést manifestée 
clan'S tous les temps et dans tous les pays .. 

La répercussion de la montée des chan­
ges sur le prix de la vie est très fac-U e à 
comprendre, lorsqu'il s'agit de marchan­
dises importées. Si la variation des changes 
vous oblige à donner une plus grande 
quantité de francs pour les obtenir, il est 
c-ertain que ce fait seul en accroît le -prbç. 
Pour les marchandises !lroduites à l'mté­
rieur, un phénomène bIen connu active, 
fouette, en quelque sorte, les expo:rtations 
pendant les premiers temps du décalage 
monétaire; les marchandises produites à 
l'intérieur sont pour ainsi dire « pom­
pées » pour les besoins de l'étranger, ce 
qU} les raréfie et en augmente encore Ip, 
prIX. Toutes les autres marchandises 
même celles qui ne sont pas importées et 
qu~ ne font .P?-s non plus l'objet d'expor­
tatIons, particIpant de près ou de loin à 
ce.s deu-;( catégories de marchandises, pren-

nent elles-mêmes un mouvement ascen­
sionnel. 

C'est là, messieurs, un fait au-dessus de 
toute contestation. Il suffit de lire les 
courbes, qui valent mieux que. tous les 
discours. On disait même, à la commission 
des finances, qu'il en était ainsi également 
pour le blé consommé en France, dont ce· 
pendant la plus grande partie est produite 
à l'intérieur du pays. Toutes les marchan­
dises suivent d'une façon parallèle et com;­
tante, depuis plusieur~ mois, la courbe des 
changes. 

Et, messieur§l, vous vous rendez compte 
des autres répercussions que doit entraîner 
ce phénomène. La hausse des prix amenée 
par la hausse des changes a sa première 
répercussion sur le budget de l'Etat. (Mou­
vements divers.) 

M. le président. Messieurs, je vous prie 
de faire silence. L'orateur a le droit d'être 
écouté, après la somme de travail qu'il 
vient de fournir. (Applaudissements.) 

M. le rapporteur général. L'Etat, qui est 
le plus grand consommateur, le plus grand 
loueur de services de la nation, subit lui­
même directement cette hausse des prix, 
amenée par la hausse des changes. Son 
budget suit, à plus ou moins brève 
échéance, l'action iIDII1édiate de la hausse 
des changes et de la hausse des prix . 
. Mais, si ce budget n'est pas en équi­

lIbre, comment pourvoira-t-il aux besoins 
du déficit accru ? 

Par l'emprunt? L'emprunt crée des 
moyens factices de pouvoir d'achat qlÜ 
permettent aux consommateurs de s'ac­
commoder, en quelque sorte, de la hausse 
des prix et qui, par conséquent, la conso­
lident. 

Mais ce phénomène, à son tour, vient 
accroître la hausse. 

D'aut.re pa~t, la haus~e des prix e.xige 
une CIrculatIOn monétaIre et fidUCIaire 
plus intense, puisque les fonds de roule­
ment du -commerce et de l'industrie s'am­
plifient. ·Dans la mesure où cette circulation 
doit être plus abondante, les emprunts 
émis par le Trésor sont plus difficiles, If:s 
souscriptions aux bons du Trésor se ra­
réfient et l'on peut en aITiver ainsi, 
gu'on le veuille DU non, à être acculé, un 
.I our, à demander à l'institut d'émission, 
à la Banque de France, une nouvelle con­
vention et de nouvelles avances à l'Etat. 
(Très bien! très bienl à l'extrême (Jau-
ch~.) . 

Si les avances à l'Etat s'accroissent, ~e 
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erédit est atteint; l'appréciation psycho- qui puisse heurte!' une partie quelconque 
logique qu'on porte sur les finances da de cette Assemblée. C'est une constata­
'Pays amène une baisse nouvelle de Ja tion que tout le monde accepte et que, 
monnaie. Et la monnaie baissant apporte . dans son for intérieur, ch(lJCun approuve. 
des causes nouvelles de hausse des prix. . (Applaudissements à i' extrême gauche et 
Et l'on tourne ainsi, sans en pouvoir sortir, sur diven bancs à gauche.) 
dans le cercle infernal de la répercussion 
de la hausse des changes sur la hausse des M. Charles François (s'adressant à l'ex­
prix. (Applaudissements à l'extrême gau- trême gauche). I{egardez partout les affi­
che et sur divers bancs à gauche et I7.lJ, ches contre le hloc national; regardez les 
centre.) affiches de E'trasbcJurg sur la baisse du 

Ceux qui connaissent ces phénomènes, franc, qui ont 8té signées par le maire de 
qui ont ét{: mis en évidence pendant les Strasbourg, ')fficier de la Légion d'bon­
dernières années dans toute l'Europe, et neur, publiées en allemand seulement. 
qui ne sont plus aujourd'hui contestables, (Applaudissements au centre.) Regardez la 
ont dû, dans la journé~ d~ 14 janvier, ruée sur les caisses d'épargne et de crédit 
l'e'ssentir les plus graves mqmétudes. à Strasbourg, où, il y a qujnze jours, il y 

a eu presque llne révolution parce que l'on 
Déjà, comme OIl l'avait ""TI dans d'au- n'avait plus confiance dans le franc après 

tres pays - à un m~ind~e degr~, il fau~ la lecture de ees :lffiches antifrançaisès. 
le dire - on pouvaIt dIagnostIquer, SI C'est le maire socialiste de Strasbourg qui 
l'avalanche ne s'arrêtait pas, l'imminence a presque proclamé la révolution à Stras­
de tous les désordres consécutifs à la dé- bourg. (Applaudissements au oentre. _ 
!aillance accrue et prolongée d'une mon- InteTruptions à l'extrême gauche.) 
naie: les con,sommateurs se précipitant sur 
les produits pour les acheter avant une M. Richard Georges. Quand nous avons 
nouvelle hausse; les détenteurs de ces pro- tenu ce langage, vous avez hurlé. 
duits en restreignant l'offre pour profiter 
de cours prochains plus élevés - c'est M. Charles François. Venez donc à la tri­
pour cela que la bourse de commerce, bune essayer, vous socialistes, de dé­
pendant ces jours ti'angoisse, a cessé de fendre celui qui a presque proclamé la 
coter les cours -- les détenteurs de va- révolution à Strasbourg, aux portes de l'Al­
leurs d'Etat et de valeurs à revenu fixe Jemagne! (Applaudissements au centre et à 
les jetant sur le r:larché pour se procurer droite.) Nous vous répondrons. Du reste, 
des participations à des tntreprises repré- nous sommes décidés à demander des 
sentant des valeurs réelles; en un mot, explications rubhques, le mouvement de 
chacun s'eUorçant d'acheter, avec des défaitisme ayant eu des conséquences fu­
rancs 'papier de valeur de plus en :rJ.us nestes. 

incertame, des marchandises ou des tItres M. le rapport9ur général. Mes chers col-
yant une consistance indépendante de la lè!!ues, J'e ne doute pas qu'au cours de ce aleur de la mOllilale. ' , 

débat les passions politiques, comme il est 
A la vérité, quelques remèdes étaient naturel dans une assemblée politique, ne 

entés dès ~es premiers jours; des ordres se donnent libre cours. 
urent donnés pour épurer la Bourse; quel-
ues étlangers y faisant une mauvaise be- M. le présidel1t. C' est tout à fait inutile. 
ogne furent expulsés... (Sourires.) 

M. Charles François. Très bien! M. le rapporteur général. Mais au mo-
ment où j'essaye, comme rapporteur géné­

M. le rapporteur général . ... on annonça l'al de la commission des fmances, devant 
es répressions policières ou judiciaires. faire abstraction à la place où je suis ... 
Force nous est de constater qu'à chacune (Mouvements divers.) 

e ces menaces, l\~ dollar et la livre accen- M. le président. Il ne faut pas, en tout 
aient leurs bond=-, en avant. C'est que - cas, que ce soient des passions à retar­

oint essentiel -- les changes ne sont pas dement. (On rit.) 
ne matière qui puisse se réglementer à V ill l' ~ M 1 
intérieur d'une I1ation. (Applaudissements eu ez aJ.sser parJ.er . e rapporteur 
l'ext1'ême (Jauche et sur divers bancs à général et faciliter sa tâche. 

auche.) C'est une matière d'ordre interna- M. le rapporteur général. Messieurs, au 
onal, économique et psychologique. (Mou- moment où je suis le porte-parole de la 
ements divers.) Je ne dis rien, je pense, commission des finances et où mon devoir 
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est de ne pas dire un mot qui puisse heur­
ter les opmions ou les convictions poli­
tiques de qui que ce soit, je VOUf:, demande 
de me laisser achever dans un silence re­
latif les quelque3 observations d'ordN. 
purement technique et objectH que j'ai 
l'intention cie vous soumettre avant le com­
mencement du débat. lParlez! parlez!) 

Je disais que pour guérir, comme il con­
vient, le mal, ponr c.mrayer les brusques 
variation:) de notre monnaie, i1 est néce~­
saire d'aborù d'en connaltre les causes et 
de les mettre bien en lumière. 

LE MÉCANISME DES OPÉRATIONS 
DE CHANGE 

Or, je n'ai pas l'impre..,slOn que l'opinion 
moyenne, dans notre pays, soit assez éclai­
lée' sur le mécanisme des changes. 

La question est complexe, et elle mérite 
que nous nous y arrêtions quelques mi-
nutes. 

Qu'est-ce, messieurs, ,lue le cllange ? 
C'est le prix qu'il taut payer une devise 

étrangère pour raire nn règlement au 
dehors. 

Les devises sont des marchandises 
comme toutes les autres. Elles subissent à 
plein, sur le marché du monde, la loi de 
l'offre et de la demande. La seule particu­
larité de ces marchandises, c'est que leur 
marché n'éprouve aucun retard du fait des 
transports, ni dans l'espace, ni dans Je 
temps, et que c'est jnst<.~ntanément, à 
chaque minute, par le téléphone, que le 
prix mondial s'établit, d'abord sur je con­
tinent europé,~n, puis, Quelques heures 
après, d'ms les bourses de New-York el du 
Nouveau-Monde. 

L'élément essentiel, pour un pays, de 
la fixation du prix d'une marchandise, 
c'est sa balan~e eommerciale oUi pour par­
ler plus exactement, sa ba ance des 
compte:;. 

Si un pays exporte moins qu'il n'im­
porte, il demandera évidemment plus de 
devises étrangères que l'étranger ne de­
mandera. de Ba propl'e devise. Celle-ci -
c'est le cas du franc pendant les der­
nières années - sera dépréciée var rap­
port à un certain taux auquel elle aurait 
pu se stahilh·;er. 

~~, n~~ contraire, le p,?-ys exporte plus 
qu 11 n Importe, sa devIse sera très de­
mandée au dehors, et si elle n'est déjà au 
l)air, elle aura tendance à l'atteindre. 

Dans ces conditions, heaucoup de Fran· 
çais se posel't cette question. 

Du rnQn1ent où notre balance commer­
ciale est en équilibre, du moment où les 
moyens de payement recherchés par les 
Français pour payer les marchandises 
qu'ils sont impol'\:l~es S0l1t d'un ordre de 
grandeur égal aux moyens de Vayement 
que l'étrang'.Jl' doit se procurer pour payer 
les marchandisj~s vendues par la France, 
comment se fait-il que, ~ur le marché de 
nos devises, ne s'éta.blisse pas une com­
pensation comme celle qui s'institue dans 
un Clearing house ? 

Pour préciser à l'aide de chiffres, notre 
balance commerciale étant de 36 milliards 
de francs, puisque, cette année, nous ven­
dons 36 rnillbnls de marchandises au 
dehors et que leS Français importateurs en 
achètent puur ~6 milliards <Je francs, éga­
lement au dehors, comment se fait-il que 
les créanciers sur l'étranger et les débi­
teurs de l'étranger ne puis8ent pas se ren­
contrer à l'al'is, dans une bourse, et ne 

l
missent pas, l'al' compensation, équilibrer 
eurs offn.s et leurs demandes, pour sta­
biliser le fmnc ? 

Messieurs, il Y a plusieurs obstacle~ à 
cette compcn~::dion irnméaiate. 

Tout d'abord, comme on le constate dans 
les statisUqnes douanières, les . 
tions et les eX]Jortations varient con:SHler,l­
blement d'un lnois à l'autre. C'est un pre 
miel' obstacle dans le temps. 

Mais l'obstacle capital réside dans 
fait que la compensation quotidienne 
payements qui se Iont entre !latio 
ne peut fas s'établir SUI' une place 
Pour qu'intervillt cette compeJ:1satio:n, 
laquelle vensent ceux qui ent que 
les moyens d'améliorer les changes 
dent de HOUS, d'une j'r.glémentati 
rie ure , il faudrait que les exportati 
les im-portations se fissent dans la m 
monnaIe. 

Mais il n'en est pas 3insi. 
Quelles marchandises achète l'imp 

leur fran~~ais ? Du l'oton, <111 cuivre, 
achète en Amérique; du charbon, 
achète daJl-:; le l!uys de G~lles. Il est 
teur de frets, de primes (j'assurances, 
tractés à Londres. Au moment de 
ses payements, il faudra qu'il achète 
livres ou de::; dollars. n les cherche 
livres et ces dollars, sur le marché 
Paris. 

Quand leiS étrangers nous achètent 
marchandises, ils !10US achètent des 
ries, des vins fins, des 'nachines-outils, 
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jets de mode et de couture, des œuvres 
d'art. 

Comment facturons-nous ces produits 
vendus à l'étranger ? En francs. 

Donc, pour régler ces factures dues à 
des Français, les étrangers, les Anglais, 
par ,exemple, à Londres, devront acheter 
des francs. 

Les deux opérations ne peuvent pas se 
faire à Paris. La compensation que cer­
tains imaginent est impossible entre Fran­
çais créanciers et étrangers débiteurs de 
livres, parce que l'opération, au lieu d'être 
simultanée, se fait dans des temp.s Ht dans 
des milieux différents, les FrançaIS devant 
acheter des livres, les étrangers devant 

s'étaient pas empressés, au cours de l'an­
née dernière, de s'approvisionner pour le 
règlement de leurs dettes au dehors. Pen­
dant des semaines et des mois, ils ont at­
tendu des circonstances plus fav Jf,lbles à 
l'achat des devises étrangères. 

Quand les gros mois d'échéances de no­
vembre et de décem'bre sont arrivés, 
voyant que l'améÜoration esc'Ümptée ne se 
produisaIt pas, ils se sont précipités sur 
le marché pour obtenir les livres avec 
lesquelles ils devaient effectuer leurs paye­
ments. Et, comme ces moyens de llaye­
ment étaient peu nombreux, comme ~a de­
mande était considérable, la loi de l'offre 
et de la demande, que je viens de l'appeler, 
à joué inéluctablement. 

Il est de règle que la hausse appelle la 
Messieurs, considérez l'importance hausse. Le phénomène, qui se produit tou-

énorme des opérations qui se traînent sur jours et pour toutes les marcha}1dises, s'est 
le marché des chan;;es'pour légler, en ce manifesté, accélérant la montee du dollar 
.qui concerne la France seuleQent, ces fac- et de la livre. Les débiteurs de livres, 
tures de l'étranger qui représntent 36 mil- craignant toujours que le lendemain ces de­
liards de francs par an. Pendant les 300 vises ne fussent plus chères que la veille, 
jours de bourse, si les opérations étaient ont forcé leurs oUres d'achat, se couvrant 
réparties également, cela ferait 120 mitüons d'abord pour leurs écheances et ensuite -
de francs d'achat par jour, ou, ~ 80 fr. parce qu'ils croyaient que c'était une 
la livre, un montant de 1,500,000 lIvres. bonne précaution - se couvrant aussi 

acheter des francs. 

L'importance de ces chiffres, résultant pour les échéances prochaines, pour les 
de la balance commerciale, montre quelle besoins futurs auxquels ils pensaient avoir 
faible influence peuvent avcir les ver es à faire face. 
de quelques dollars ou livres sterling faites C'est ainsi qu'à Paris, s'est produit une 
par des changeurs ou des petits bouti- baisse du franc, corrélative à la hausse 
.quiers, et auxquels certains 'croyaient T)OU- de la livre. Ces demandes considérables de 
voir attribuer une action décisive sur le devises étrangères, qui avaient été retar~ 
change. dées pendant des mois, mais qu'il fallait 

Il va de ,'Soi que si, pendant le même à tout prix satisfaire, ont contribué pour 
temps, les étr .... ngers acheteurs de 'Produits une grande part - vous verrez tout à 
français faisatent, de leur cô' é, un appro- l'heure que c'est seulement pour une part 
visionnement de francs réparti également - à faire monter la livre aux taux qui ont 
sur les 300 jours de l'année, la stabUité été enregistrés. 
des cours du franc serait certainem t ac- De l'autre côté, les acheteurs étrangers 
quise. de marchandises françaises, qui avalent 

~lais les choses ne se sont pas passées besoin de francs pour leurs règlements, 
ainsi', elles ne se nassent nas ainsi dans voyant, à la fin de l'année, le fra!lc baisser 

p p à Paris dans la mesure où la hvre mon-
le cours normal des opérations de change. tait constatant une marche ininterrompue 

du 'franc vers la baisse, ont obéi, eux à 
cette loi aussi inéluctable -et impérieuse 

LE~: CAUSES DE LA RÉCENTE . que les précédentes, à savoir que, toujours 
CRISE et partout, la baisse appelle la baisse. 

Devant trouver des francs, au lieu de les 
acheter à un taux donné un jour certain, 
ils se sont dit que la baisse s'accentue­
rait probablement encore, et, au lieu de 
faire ce que faisaient les Français en se 
couvrant à tout force pour leurs besoins 
actuels et leurs besoins prochains, ils ont, 
au contraire, retardé autant qu'ils le pou-

Quels sont les phénomènes qui ont pro­
duit la vive tension des changes dans ces 
dernières semaines ? 

Les FrançaiS débiteurs qui pensaient 
que la situation générale du monde s'amé­
liorerait et que cette amélioration se tra­
duirait par une amélioration du franc, ne 
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vaient l'achat de leurs moyens de paye­
ment. 

Vous voyez que ces deux phénomènes, 
que certains croient simultanés et suscep­
tibles de se compenser à un moment déter­
miné, ont, au contraire, joué en sens in­
verse, concourant cependant, au même ré­
sultat: une baisse considérable du franc 
sur l'ensemble du marché mondial. 

Si ces deux phénomènes seuls avaient 
joué, nous n'aurions pas assisté aux brus­
ques va'riations que nous avons constatées. 

valeurs mobilières. Le baissier sur une 
valeur de mine d'or, par exemple, vend à 
terme à un prix déterminé des valeurs 
qu'il n'a pas; et si, par une campagne de 
panique, il arrive à persuader les lJorteurs 
d'actions que la mine est inexistante ou 
que son filon est épuisé, il pourra, le jour 
du terme acheter les actions vendues par 
lui, à vil prix, se procurant ainsi, par la 
différence entre le prix qu'il a vendu et. 
le prix d'achat, un bénéfice énorID-e. 

L''Ûpération sur le franc visait, bien en­
tendu, non seulement un but spéculatif, 
ornais aussi, à l'évidence - nous y revien­
drons au cour,s de ce débat - notre poli­
tique extérteure. 

M. Marcel Habert. Ce n'est pas douteux. 

Mais sur ces deux phénomènes essen­
tiels - qui ne seraient pas très graves 
par eux-mêmes s'ils jouaient seuls, car 
après une période où les acheteurs et les 
vendeurs se fuient en quelque sorte il faut 
bien qu'ils se rencontrent un jour - se 
sont" greffées des manœuvres de spécula, M. le rapporteur général. Cette douhle 
tion qui, elles, ont précipité et désordonné spéculation ne pouvait réussir que si les 
le mouvement déclenché à l'origine par le détenteurs de francs prenaient peur, per­
mécanisme que je viens de rappeler. daient confiance dans notre monnaie, c'est-

Comment la spéculation peut-elle jouer à-dire dans le crédit de notre pays. (Ap­
en matière de change? Exactement de la plaudissements.) 
même façon que sur une marchandise ou Quels étaient ces porteurs de francs? 
sur une valeur mobilière quelconque. C'étaient, d'abord, à l'étranger, tous ceux 

Le 'spéculateur à la baisse fait au départ qui, au cours des dernières années, ont 
une opération à découvert. Les banquiers fait des placements en valeurs f.rançai es. 

'Amsterdam, par exemple ~ et vous sa- Au cours des années qui ont suivi la 
vez tous que les grands banquiers alle- guerre, notre balance commerciale a accusé 
mands s'étaient établis à Amsterdam (Très des déficits considérables. 
bien! très bien ! sur divers bancs), il De 1918 à 19,20, ces déficits se sont chiC­
s'agit en réalité de banquiers allemands - frés à plus de 65 milliards de francs, c'est­
se font prêter du franc à terme et s'enga-
gent à se couvrir, c'est-à-dire à rendre ce à-dire que nous avions importé 65 milliard s 
f d dél' l . l de francs de marchandises de plus quo 
ranc ans un al p us ou mOIns ong. nous n'avons exporté. C'est là, d'ailleurs, 

Cette avance en francs est utilisée à l'a- l'origine de la baisse première du franc. 
chat de livres, de dollars ou de florins et, Mais s'il avait fallu régler tout ce déficit 
chaque fois que des livres sont ainsi ache- par l'achat de devises étrangères, la chute 
tées, le taux de la livre s'élève, pendant du franc, à laquelle nous avons assisté 
que le franc baisse. depuis le début de 1919, aurait été hien 

Vous savez que l'espoir du spéculateur, plus J'apide et plus considérahle qu'elle ne 
la condition même de son succès, est qu'au l'a été. 
moment où il devra rembourser les francs Ce qui a maintenu, ce qui a retenu la 
qui lui ont été prêtés à découvert, il puisse valeur de notre monnai-e, c'est qu'un grand 
en trouver à meilleur compte. Il mettra nombre d'étrangers, ayant confiance en 
donc tout en œuvre - mauvaises nouvel- nous, ont converti leurs crédits sur la 
les, campagnes de presse, bruits tendan- France en valeurs de J'Etat français, en 
cieux - pour que les porteurs de la mar- rentes, obligations de toute sorte, ou ont 
chandise « francs », démoralisés par ces simplement gardé ces francs en dépôt. C'est 
campagnes, jettent cette marchandise sur cet ensemble qui constitue ce qu'on ap­
le marché pour la réaliser à tout prix. pelle le ({ flottant)), c'est-à-dire les 'avoirs de 
Plus ce prix sera faible au moment du l'étranger en France et les titres françaL~ 
terme, plus la marge de bénéfice du spé- que les capitalistes étrangers ont dans lenr 
culateur sera augmentée. (Très bien! très portefeuille. 
bien!) 1 J'ai lu et entendu dire - c'est là une-

Le phénomène est exactement ]e même des innombrables erreurs qui s'impri­
que celui qui se produit en matière de ment depuis quelques jours - que les pos-
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sesseurs de ce flottant ont été les artisans 
volontaires de nos malheurs monétaires. 

Je crains qu'il n'y ait là Ulle vue r:;uper­
ficielle et inexacte des choses. Ces porteurs 
de francs, au contraire, sont les meilleurs 
de nos auxiliaires. Ils sont et peuvent re" 
devenir nos alliés les plus précieux. Ils ont 
inséré, dans leurs portefeUllh~3, des va­
leurs françaises qu'ils ont achetées quand 
le franc valait 45 centime.s; croyez-\'ous 
qu'ils vont, de gaîté de cœur, les jeter sur 
le marché lorsque le franc vaut 30 cen­
times ou 20 centimes ? 

Je ne connais pas un seul capitali.ste, à 
quelque nation qu'il appartienne, qui soit 
dispo.sé à se débarrasser, en perdant 
50 p. 100 sur elles, des valeurs qu'li a dans 
son portefeuille. 

M. Moutet. Mais s'il croit que c'est une 
nécessité ! 

M. le rapporteur général. Mais la propa­
gande incessante, hostile, insidieuse, I1lte 
auprè.s d'eux par ceux qui avalent, 110ur 
des desseins spéculatifs ou politiques, pris 
position à la baisse, les a déc()lJrngés en 
partie, ils ont jeté .sur le marchù,;\ vil 
prix, les valeurs qu'ils possédaient et dont 
ils escomptaient, d'abord, la hausse par ia 
revalorisation du franc. 

Ces opérations ont pesé, tout d'un COllp, 
en masse, sur la valeur du franc et, il faut 
avoü 16 courage de le reconnaitre et de le 
dire, ont fini par démoraliser ml~me une 
partie - infime d'ailleurs -- de la. f!rande 
masse des porteurs de fraues, c'est-à-dire 
certains Français eux-mêmes. 

Sous quelle forme cette déIlioralisation 
s'est-eUe traduite? Par le fait (l'Je des 
Français, importateurs, au lieU de se cou­
vrir uniquement pour rattraper le retard 
que j'indiquais tout à l'heure, OIlt acheté 
des devises à l'avance, en glande quan­
tité, et les ont placée::; à l'étranger; que 
d'autres Français, exportateurs, ceux-là, 
créanciers de l'étranger, n'ont pas ral);).tTié 
leurs avoirs. 

M. Saget. Cela, c'·est vrai. 

M. le rapporteur général. On dit qu'il se­
rait possible de les y contraindre. 

Je suis persuaélé que l'arsemJ de nos 
lois y suffit dès maintenant, !Jùtamment la 
loi du 3 avril 1918. 

Certains proposent cette IDèsurc comme 
seul moyen de salut. 

J'avoue, franchement, que je n~ crois 
pas à ~'efficacité absolue de cc: 1:10yen. A 

moins de gêner jusqu'à 1e r(~streilldrc le 
commerce international, l'exemple ùe tous 
les pays prouve qu'il serait bien difficile 
de déjouer des opérations de r,ette nature. 

M. Chassaigne-Goyon. Le remôde ser:lit 
pille que le mal. 

M. le rapporteur général. On pent s'adres­
.ser aux gendarmes, nous l'avons demandé 
nous-mêmes à la commission, dans cer­
tains cas limités, bien précis; mais ce 
n'est pas par ce.s petits moyens, ce n'est 
que par les grands remèdes que nous pour­
rons arrêter la crise des cha:!1ges. 

Ce n'est pas, en un mot, la erainte de la 
répre.ssion, c'est la conviction que le f~'al1c 
ne court aucun risque, qui arrètera la 
crise. (Applaudissements.) 

LA SITUATION BUDGÉTAIRE 

DE LA FRANCE 

TOllteR 0es considérations ~n peu longues 
et dont je m'excuse... -

Pl~lsienrs membTes. Elles sont très inté­
res.santes. 

M. le rapporteur généra! . . .. e~alllissent 
que les mouvements brusques du ehange 
sont commandés par les appréciations psy­
chologique.s (Très bien! très ')icn 1) l)Ür­
tées, dans l'univers entier, snr la Y<lleur 
actuelle et future d'une monnaie, c'est-à­
dire sur le crédit que semblent mériter, 
aux yeux du monde, les finances puhliques 
d'un pays. 

M. Marcel Cachin. C'est une critique ~~é­
vère du Gouvernement. 

M. Moutet. Faites-nous une honne pcli­
tique, nous ferons de bonnes finances. 

M. le rapporteur général. Or, l'élément 
primordial qui rentre dans l'a-pprédation 
du crédit d'une nation, c'est l'état de son 
budget. 

Il faut bien le :r.econnaltre, Dl·S finances 
publiques, dans ces dernières annéels et 
surtout dans ces derniers mois, n'ont pas 
eu une bonne presse à l'étranger. 

M. Charles Baron. Tout le monde sait que 
nous n'avons pas de c~mptabilité publique. 
(Interruptions au cent?'~.) 

M. le rapporteur généra!. Certes, notre 
budget général, comme nous l'ayons (lf­
firmé et comme je l'affirme à TlOllveau -­
le budget des d6penses proprement fran-
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caises est cQmplètement équilibré par les 
ressources françaises. ( .... pplaudissements 
au centre et à droite. - Exclamations à 
l'extrême gauche.) 

Il est équilibré, bien que nous l'ayons 
chargé, depuis 1922, de 3,600 millions de 
francs environ, représentant l'intérêt des 
emprunts que nous avions contractés, pour 
'les besoins des réparations, jusqu'au 
1er janvier 1922. 

M. Charles Baron. Si le budg.et est équi­
libré, pourquoi voulez-vous créer de nou­
veaux impôts? (Exclamations !lU cl'ntre et 
à droite.) 

M. Narcisse Boulanger. Vous ne les votez 
pas 1 

M. le rapporteur général. Nos discus­
sions, vous le sentez bien, messieurs, yont 
êtI1e attentivement suivies à l'étranger et 
tout ce qui se dira à cette tribune, sm'Lout 
quand l'orateur a l'honneur de parler au 
nom de la commission des finances ... 

M. le rapporteur général. Je parle pour 
1924. 

Je déclare que, pour arriver à ces conclu­
sions, j·e n'ai fait éntrer en ligne de compte 
que le montant des recettes de 1923, sans 
l~ majorer autr.ement que par la lrise en 
considération d'une plus-value de 1 mil­
liard de francs dans le rendement des im­
pôts, chiffre justifié et fort modéré, lorsque 
l'on songe que la plus-value des recettes 
a été supérieure à 3 milliards de francs, au 
cours de l'année 1923. 

M. Moutet. Alors, votez ce budg·et pour 
une troisième année 1 

M. Vincent Auriol. -Vous allez consolider 
la vie chère. 

M. le rapporteur général. Mais .si, dans 
nos rapports, nous avons déclaré et af­
firmé - comme j'affirme de nouveau -
que notr,e budget général est actuellement 
en parfait équilibre, nous n'avons jamais 
prétendu - comment aurions-nous pu le 

M. Raymond Poincaré, pr~sident du con- faire? - que le budget spécial des dé­
seil, minist1'e des affaires étmn(Jè-res. Très penses recouvrables était couvert autre-
b ment que par des recettes d'emprunt. 

ien ! (Très bien ! très bien ! au centre et à 
M. le rapporteur général . ... nous enga- droite.) 

gera, les uns et les autres, de f;;çon très Certains, aujourd'hui, faisant arme de 
grave. J'ai donc pris soin, ces jours-ci, de tout, déclarent que les rapporteurs géné­
reprendre, ligne par ligne, pour 1924, la l'aux des budgets, dans les deux Assem­
colonne des dépenses du budget fI'~nçais. blées, se déjugent en disant, après avoir 

J'ai mis les résultats de c.es recherches affirmé que le budget était en ~quilibre, 
sous vos yeux. J'ai tenu compte de toutes 1 qu.'i~ ne l'est plus. Ceux-là on~ blen mal 
les augmentations que les charges d,e la SUlVl, les travaux parlementaIres de ces 
dette publique doivent laire snpporter, en de,rmère.s années ou ne ,font pas preuve du 
1924, par ce budget, ainsi que de toutes les mlI~imum, de bonne fOl ,que ~ on est en 
lois votées jusqu'à ce jour et même des drOlt ~'exlger, dans une dISCUSSIOn comme 
lois qui sont sur le chantier' cela fait j'af- celle-Cl. 
firme - et ce n'est pas set'J.lement l"affir- Personne n'a jamais dit que le hudget 
mation du député, du rapporteur .rrénéral spécial des dépenses recouvrables était 
de la commission des finances, c'est l'af- équilibré autrement que par l'emprunt. 
firmation d'un honnête homme tout sim- La question qui se pose aujourd'hui n'est 
plement - que I·e budget général fran('ais pas celle-là, Elle n'est pas de savoir si nous 
est complètement équilibré par les res- étions fondés à agir comme nous l'avons 
sources prélevées sur l'ensemble des con- fait. Pas un Français ne .saurait le contes­
tribuables françaiS. (Applaudissrnnents au ter en équité, en justice, ou en morale; la 
centre et à droite. - hlen'uptions à l'ex- France, quand elle a établi, par la loi du 
trême gauche.) 31 juillet 1920, son budget spécial des dé-

Nul ne pourra le contester. penses recouvrables, avait le droit de con-
sidér,er que oes dépenses devraient Mre 

M. Marcel Habert. Per.sonne ne le eon- couvertes par les versements allemands, et 
teste et personne ne peut le· contester. qu~il était inadmissible de les confondre, 

M. Vincent Auriol. Alors, vous avjez tort, dans nos écritures, avec celles qui de­
l'an dernier, monsieur le rapporteur géné- vaient incomber normalement à notre 
raI 1 pays. (Applaudissements,) 

Nous avions foi dans le traité. Nous pen­
M. Marcel Cachin. Et votre discours de sions, l'article 232 du traité de Versailles 

l'an dernier 1 en moins, que nous pouvions cOffip.ter sur 
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un mlmmum de probité et de morale in­
terna tiJonaile, tomme sur le concours ab­
solu de rtous nos alliés pour contraindre 
n~s débiteurs à a'cquitter leur dette. 

M. Pierre Joly. N'y comptez-vous donc 
plus ? 

M. le rapporteur général. J'y compte plus 
que jamais. (Très bien! très bien!) 

Nous avons vécu, depuis 1920, de cette 
espérance que nous pourrions, saIlJS trop 
attendre, équilibrell' rre budget des d~en­
,ges re.couvrables par les versements de 
l' Mlemagne. La dure réalité des moratoi­
res nous a appris que, ce que nous YOU­
Hons obteniT raJPidement, avec le conoours 
de nos a1liés, il fallait que la France se 
r.ésoJû.t à 1'exiger, seulle avec la Belgique, 
d'une Allemagne banqueroutière, trop sou­
vent encouragée dans ses dé1'aillances par 
certains alliés, trap oublieux des engage­
ments d'hier. (Applaudissements sur di­
vers bancs au centre et à droite. - Mouve­
'inents di'üe-rs.) 

Mais, messieurs, fussiO'ns-noUis cent foois, 
mille fois fondés à établir ce budget dis­
tinct des dépenses recouvrables comme 
nous l'avons fait, le problème,. aujouro'hui, 
so pose d'une tout autre faç.on. 

Reméldieil' à :La crise dels changes, qu'est­
Cil, que cela veut dire ? Ce[a veut aire: 
obtenir le crédit du monde. 

Le change, je vous l'ai montr,é, n'est pas 
une opération 'qui s'élabore en vase clos, 
c'est une opératiO'n mondiale. Et :il!. faut, 
si l'.on veut agir ,sur eUe, connaître l'état 
u',esprit de Iceux qui contribuent à former 
le jugement porté sur les f.lnanlCes de no­
tre pays. Il est impossible de faire abs­
traction de leur opinion. 

Ceux qui, depuiiS plusieurs mois, li.,ent 
J·a pr8lsse étrangèTe, les journaux d'infor­
mation financière étrangers, même ccux 
qui ne nous sont pas hostiles, savent que 
nos écritures publique,s sont examinées] 
épluchées ave'c te soin ie plus rigoureux el 
que des inquiétudes et des critiques sont 
régulièrement f.ormulées contre nortre l'lO­
litique d'emprunt, en tant qu'elle consiste 
à ,couvrir, par des émissions continuelles 
et répétées, non seulement les dépenses tn 
ca'PitaJ - cela est normal, équitable, et 
pel1sonne ne songe à le contester - mais 
encore les dépenses 'Pe:rmanentes de notre 
budget des réparations. 

Nos meilleurs amis à l'étrange.r nous 
laissent eNtendre que Je crédit du mOTlde 
n'est aocordé aux nati'ons, comme aux en­
trepri'ses privées, d"aille urs , que dans la 

mesure où leUl'lS dépenses pern1anentes 
s'Ont couvertes et assurées par des recet­
tes également permanentes et certaine 13 •• 

Ces amis ne contestent pas que nous 
ayons le droit de ir8lcouvrer la créance alle­
mande. Ils atte,stent volontiers qu'il,s bont 
d'aœord avec nous dans n'Ûtre résistauce 
à l'effritement ou à l'abandDn de ce.tte 
créance. ils s'Ont même convaincus Que 
notre énergie et notre ténacité viendront à 
bout de 1'a r:ésistance du débiteur récalci­
trant. Mais ils nous demandent, afin de 
pouv:oiT inrtéresser le publLc ca'Pita~lÏ'ste de 
leurs pays là nos fonds d'Etat, de présenter, 
nous aussi, comme toute entreprise qui 
tient à son ,crédit, un compte d'exploitation 
équtlibré, 'C'est-à ... dire IJes budgets dans 
lesquels nos dépenses permanentes se­
raient couvertes par des recettes réelles, 
autres que des rressources d'empil'unts. 

Ce raisonnement peut nous paraître bien 
rigoureux ét même injuste pour la Franr;e. 
LI ne tient pas oom'Pte des admirables rlé­
ments d'une puissance économique en 
p1ein essor, que je vous rappe1lais tl y a 
quelques semaines. 

li ne tient pas com'Pte de notre balance 
coonmer.ciale ,équilibrée, de nDtre bala'Tlce 
des comptes en eXICédent, de nos riches:;es 
agricooes et :coloniales en constant déve,]ùp­
pement, du travail de nos usines qui ne 
connaissent Plus le chômage. Mais ce J'ai­
sonnement, ique nous le voulions ou nf'n, 
est celui que le public épargnant du mO:l'le 
entier, en quête de placements, fait pour· 
tous les pays qui, .comme le nôtre, rnt 
c(\nnu la crise du .change. 

L'ÉQUILIBRE BUDGÉTAIRE 

ET LES CHANGES 

C'est, melssieurs, parce qu'ils se "pnt 
résignés à tenir com'Pte de ce~ état des­
prit mondial, que Je's pays qUI, au cours 
des dernières années, orit stabilisé, 1':JUis 
relevé leur mo:Illllaie dépréciée, ont lm 
atteindre ce résultat. 

La politique t:'e'St pas faite que de 1l.a~­
sion. Au sens ëlevé du mot où, tous ~Cl, 
vous l'entendez, c'est une sdence expüi­
mentale, dont les diverses nations con.:.:ti­
tuent Jes Œaboratoires. Aucune expérience 
r-'est plus significative, dans la matière qui 
nous o.ocupe, que celle de la Tchéco-Slova­
quie. 

Ce 'Pays de 13 millions d'habit:nts 
n'avait certes point les ressouJ!ces de la 
France. :q n'avait pas ses placements à 
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l'étranger, sa richesse agricole, ses, eoJo­
nies, sa fl'Otte commellCÏ'ale, son économie 
nationale harmonieusement é'qui'librée. La 
Tchéco-81ova<quie est parvenue, cependant, 
:\ stabiliseT sa ,couronne, à obteni'f la di­
minution progre'ssive des prix intérieurs. 
CO'mment y est-e,lle arrivé ? 

M. Moutet. La Tchéco-Slovaquie a insti­
tué et -.ppliqué l'impôt Gur Je capital. 

M. Charles Baron. Et eille ne connait pas 
les titres au porteur. 

M. le rapporteur général. Les hommes 
d'Etat de la jeune répuhlique tchéoo-sJo­
vaque avaient ill'U d'aŒJord, comme certains 
théoridens français attardés le pensent 
encore, 'qu'iJ suffirait d'une politique de 
déflation monétaire pour enrayer la crise 
du change. 

En 1919, ils ont réduit de moitié la cir­
culation fiduciaire ... 

M. Vincent Auriol. Par quel moyen .? 

M. le rapporteur général. .. .sans réussir 
à stabiliser et à va:loriser la couronne. 

Alors, ils ont ·compris que la vraie. so­
lution de la vie chèTe et de la cris.e des 
ohangels n ' ét ait point d' oJlme proprement 
monétaire, mais essentiellement, d'ordre 
budgétaire. 

M. Moutet. Es ont repoussé la solution 
présentée par les bmques. 

M. le rapporteur général. lis se sont at­
tachés à réaliser l'équilibre de leur budget 
et, à mesure qu'ils se sont rapprochés de 
l'équilibre, Jeur .c.han~e s'est amélioré, le 
prix de la vie s'est anaissé. 

De 1919 à 1924, le déficit de leuJ' budget 
a passé de plus de 56 p. 100 à moins de 
15 p. 100, et, en même temps, le change 
tchéco-slovaque s'est redressé et ré'tabli, 
il a gagné plus -de 100 p. 100 de la valeur 
qu'il avait au moment du plein déséqui­
libre budgétaire, 

M. Vincent Auriol. Gomment a-t-il été ab­
tenu? . 

M. le rapporteur général. Ce qui a valo­
risé la couronne tchéco..JSJ.ovaque, e est donc 
l'équilibre budgétaire. 

De même, l'Italie est parvenue à enrayer 
la baisse de la lire et à restaurer son 
change, non point, ·comme certains le pré­
tendent, par les vertus propres de la dic­
tature, mais par l'énergie farouche a'f'ec 
laquelle le nouveau gouvernement a, par 

tous les moyens, poursuivi la réalUsation 
de l'équilibre. 

Tandis que l'exe:r.cice 1922-1923 s'était 
elo,s, en Italie, par un déficit de 3 mil­
liards de lires, le déficit, pour 1924-1925, ne 
sel'a 'plus que de 700 millions environ. 

Le gouver.nement fascite n'a pas hésité, 
pour arriver à ce résultat, à pratiquer une 
politique fiscale énergique jusqu"à ila bIu­
talité et à réprimer sans pitié la fraude et 
1'évasion fiscales. 

M. Marcel Habert. C'est pour cela qu'on 
l'a.ppelIe une gouvernement de dictatuIe. 

M. le rapporteur général. Le sous-secré­
taire d'Etat à la pré-s1dence du conseil ita­
lien, M. Acerbo, dans un discours prononcé 
récemment à Bologne, en présence de 
M. Mussolini, disait ce.ci: 

« Les grands trous de l'engrenage fiscal 
à travers lesquels des centaines de mil­
liers de 'contribuables échlillppaieTIJt à leur 
devoir envers l'Etat ont été boucllés en 
grande partie et la guerre aux déserteurs 
fiscaux , ,se 'Poursuit avec une im'Placable 
ténacité; Ja ,preuve évidente en est dans 
l'augmentation du rendement des impôts 
oJldinaires. » 

L'exemple de l'AutrÎ'ooe n'est pas moins 
concluant. Quand e[le a veulu sauver ce 
pays de l'abîme de misère où l'avait 
plongé une inflation cata,.strOiphique, qu'a 
lait la Société des nations? Elle a im­
posé, 'comme première condition de la res­
tauration monétaire, rétablissement de 
l'équilibre dans le budget autrichien. 

La Société de,s nations a pris cette dé­
cision avec l'autorité qu'elle tient de son 
caractère. Il lui est possible, à elle, de 
tranaher en dehors des passions politiques, 
de voir et de juger des situations, pour 
ainsi dire, scientiliquement. 

Un véritable ,dictateur financier a été 
imposé à l'Autriche, en la personne d'un 
Hollandais, M. ,le docteur Zimmermann. Les 
dépenses ont été énergiquement compri­
mees, les impôts ont été farouchement re­
couvrés. Très rapidement, le déitcit est 
devenu inférieill aux prévisions. 

En 1925, peut-être même dès 1924, 
d'après le ,dernier rappoIYt de M. le com­
missaire général Zimmermann, le budget 
autrichien sera en équilibre. 

Conséquence: un mal qui paraissait dé­
Isespéré a été conjuré; une situation qui ne 
cessait d'empirer a été brusquement sta­
bilisée, puis a commencé à s'améliorer. 
Depuis novembre 1922, la planche à bil-
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lets a cessé de fonctiol1Iler pour J.es besoins 
du Trésor. La Banque nationale d'Autri­
che, entrée en ,activité le 1er janvier 1923, 
a pu, depui,s plus d'un an, stabiliser le 
dollar ,aux environs de 70,000 à 71,000 cou­
ronnes autridliennes. 

Et 'que fait la .c'ommisison des répara­
tions, au nom des ralliés, pour l'Allemagne, 
lorsque ce1le-ci se plaint que la dévalori­
sation du maTIe prive le Reich de moyens 
de payement? Elle institue un comité de 
garanties chargé de contrôler les finances 
allemandes et invite .l'Allemagne à rétablir 
l'équilibre de son budget. 

Ces deux problèmes: sta~iJisation de la 
monnaie ,et équilibre budgétaire sont si 
bien insépaTables 'que c'est un même co­
mité d'experts que la Icommission des répa­
rations a ,chaTgé de les ,étudier. 

Eh bien, messieurs, il laut le rec.onna1-
tre: ce qui est vrai de l'étranger, ce qui 
est nécessaire aux pays étra.ngers p(lu~r 
g~der ou reconquérir leur crédit dans le 
monde, ne l'e;:;t pas moins de la France. 

N'est-ce pas, d'ailleurs, une règle géné­
rale que posait la conlérence in ternatio­
nale de Bruxelles, qui était, vous le savez, 
une émanation de la Société des nations, 
lorsqu'elle proclamait en 1ù20: 

«( Le déficit budgétaire résultant d'un ex­
cédent permanent des dépenses de l'Etat 
sur Ises recettes constitue un ,des plus sé­
rieux obstacles à l'ac.cToissement de la pro­
duction, ca.l' il entraîne, tôt on tard, les 
conséquenc'es suivantes: 

« 1 ° Une inflation nouvelle du c.~dit et 
de la ,circulation fiduciaire; 

« 2° Une diminution nouvelle du pou­
voir d'a;chat des monnaies nationales et 
une instabilité encore plus grande du 
change sur l'étranger; 

M. Jean Hennessy. A quelle date? 

M. le rapporteur général. En 1920. 

M. Jean Hennessy. il y a plus de trois 
,ans, par üOIliséquent. 

M. le rapporteur général. Au reste, mes .. 
sieurs, est-il besoin de rappeler tous ces 
exemples? Est-il besoin du raisonnement 
ou de l'expérience de Yétrallger pOUl' se 
persuader de ce fait que la vie chère et le 
taux du change, qui sont étroitement uni,s, 
dépendent de l'équilibre du budget? Il suf­
fit de voir ce ,qui s'est passé en France, 
le 15 janvier, au plus Jort de la crise des 
changes. 

En ,ces heures critJ.rrues, il a suffi d'un 
communiqué énergique du conseil des mi­
nistres, proclamant S'a volonté ferme et 
irréductible de réaliser l'équilibre intégra:I 
de nos budgets pnUf emayer l'inquiétant 
mouvement de baisse qui se préctpitait 
d'heure en heure. 

M. Charles Baron. li faut continuer par 
des communiqués. Un communtqué, ce 
sera meilleur marché que les :i:mpôts. 

M. le rapporteur général. J'ai dit - la 
.courbe des ohanges vous ]e démontrera, 
si vous n'avez pas foi en ma parole - que 
le cours des change's qui était passé, 
comme je vous l'indiquais, a'Vec une mar­
che continue de minute en minute, de 0() 
à 98 Ir. pour la livre, le 14 janvier, s'est 
arrêté brusquement; i1 ,a même baissé à 
partir du moment où l'étranger a connu b 
résolution énergique du Gouvernement de 
demander aux Chambres l'effort néces­
saire pour équilibrer défmitivement, par 
des ressources permanentes, les dépenses 
permanentes de l'ensemble de nos bud­
gets. 

« 3° Une nouvelle hausse 
du ,coût de la vie. » 

des prix et ,... Ernest Lafont. Mais le cours a remont~ 
après le d1scouTs de M. le président du 

Et la conlérence ajoutait cette phrase, 
que je vous rappelais, messieurs, il y a 
quelques mois: 

« Tout pays qui a:ccepterait dans ses fi­
nances le principe .du déficit budgétaire 
s'engagerait sur la pente dangereuse qui 
mène droit à la rwne. Pour échapper à 
ce danger, aucUJl s.acrifice n'est trop 
lourd. » 

Et cela était signé du délégué fmaTIlCier 
dll Gouvernement lrançais. 

M. Vincent Auriol. Elle ajôutait autre 
chose. 

conseil. 

M. le président du conseil. li a remonté 
après votre opposition. 

M. Vincent Auriol. Notre opposition n'a 
pas été v1ctorieuse jusqu'ici, et il remonte. 

M. le rapporteur général. Je ne dis 'Pa~ 
que l'avalanche arrêtée ainsi le 15 janvier 
est définitivement arrêtée. Elle n'est point 
vaincue encore, mai,s elle est contenue. La 
défia.ncecréée contre nous à l'étranger,. 
défiance injustifiée sans doute, mais réeHe~ 
agjssante, menaçante, qui est à l'origine 
de la aise du franc" ne s'accentue pas. 

• 
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La confiance ne se refuse plus. Elle Il· est 
point enoore d,éfinitivement conquise, maLs 
ma conviction sincère est qu'H dépend de 
notre décision de la rétablir tout entière et 
de la mettre désormais à l'abri de pareil­
les atteintes (Très bien! très bien!) 

L'AL TERNATIVE 

Certes, messieurs, c'est un dur sacrifice 
à demander au pays. C'est vne virile ::,éso­
lution qui s'impose au Parlement. 

Mais vous n'avez de choix qu'entre deux 
partis: ou bien faire l'efIort d'équilibre 
que nous demande le Gouvernement et 
trouver les ressources permanentes qui ga­
rantiront 1e . .:3 dépense.s permanentes de la 
nation; ou bien laisser la calomnie, l'hos­
tilité, la spécUllation continuer à leur aise 
de mordre sU'!' notre crédit, et suJ)ir sans 
défense toutes les variations du change et 
leurs dangereuses conséquences. 

Dans le premier cas, si l'efIort d'équili­
bre est fait, c'est le retour de coniiance 
dans nos finan.ces, dans notre mOllilaie. Et 
ce n'est pas là le seul bénéfice que le pays 
en retirera: d'autres perspectives s'ou­
vrent à nous comme récompense de cet 
efIort. . 

LES PERSPECTIVES 

D'abord nous aurons le driot, ce que 
nous ne pouvons pas faire tant que nous 
èmpruntons pour nos dépenses permanen­
tes, nous aurons, dis-je, le droit de faire 
remarquer que, dès maintenant, parmi nos 
charges budgétaires annuelles, nous inscri­
vons au budget du ministère des finances 
de <sérieuses dépenses d'amortissement de 
notre dette. Le 3,50 p. 100, le 5 p. 100 1920, 
l,es emprunts du Crédit national, les ann.ui­
tés aux sinistrés sont remboursés graduel­
lement. Si, actuellement, nous ne pouv,Qns 
pas en faire état, c'est que nous emprun­
tons par ailleurs pour les dépenses perma­
nentes de la nation. Mais le jour pù nous 
aurions cessé de le faire, nous aurions le 
,droit d'affirmer que des centaines de mil­
lions sont prélevés chaque année sur les 
ressources de la France, pour l'3JIDortisse­
ment partiel de notre dette. (Applaudisse­
ments au centre et sur divers bancs.) 

Ce sera ensuite .Ia cessation prochaine 
des emprunts de l'Etat; alors 0[1 v.erra 
jouer en faveur de nos finances 1 abmsse­
ment du taux d'intérêt qui se manifeste in­
variablement dans les pays à monnaie 
saine, où l'Etat n'absorbe pas constarn-

ment l'épargne. Par là, nous obtiendron3 
. la diminution progressive de nos charges. 

Enfin, échappant par notre redressement 
financier à une pression intolérable sur la 
politique française (Applaudissements au 
centre et à droite), nous n'en serons que 
pllliS libres poUf exiger le payement de 
notre créance sur l'Allemagne; et tout ver­
sement obtenu d'eUe, au lieu de servir uni­
quement à alléger, à combler le déficit, 
sera intégralement appliqué à la réduction 
du fardeau de nos impôts, à l'extinction 
progressive de notre dette publique. (Ap­
plaudissements au centre et sur divers 
bancs.) . 

LES OBJ ECTIONS 

A ces perspectives, quelles objections op­
pose-t-on? 

On vous dit: L'adoption de ce cahier 
d'impôts provoquera. un relèvement intolé­
rable du coû.t de la vie paT la répe.rcu5SioJ} 
des impôts. (Mouvements divers.) 

M. Vincent Auriol. C'est, en effet, notr~ 
thèse. 

M. le rapporteur général. Mais dans 
quelle mesure? 

A l'extrême gauche. Cela vous dépasse! 

M. le rapporteur général. Parmi les 6 mil­
liards de disponibilités nouvelles que nous 
propose le Gouvernement, s-euls certains 
impôts auront une incidence sur le coût de 
la vie. (Interruptions à l'ext1·ême gauche.) 
Ni les économies, ni les relssources à pro­
venir de la répression des fraude.s, ni le 
double décime sur l'impôt global ou sur 
les successions ne sauraient accroître le 
prix de la vie. (Nouvelles interruptions à 
l'ext1'l~me gauche.) 

Vous pensez que même quand il est mort 
le redevahle fait jouer l'incidence? 

M. Marcel Cachin. Ce n'est pas sérieux. 

M. Ernest Lafont. Relisez L~roy-Beau1ieu, 
monsieur le rapporteur g.éneral. . 

M. le rapporteur général. Je persiste à 
croire que -l'impôt que vous récupérerez 
sur la fraude des rentiers pO:3sesseurs de 
valeurs mobilières n'aura pas d'incidence 
sur le prix du pain et de la viande. 

M. Jacques-Louis Dumesnil. Attendez 
donc de savoir quelles mesures vous vo­
terez dans ce sen:3, avant d'en parler. 
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M. le rapporteur général. La vartie des 
impôts afIectée du double décime - que 
j'ai relevée avec ,soin et gue j',indiquerai 
au cours de ce débat - qm ipoUJ'ra 'exercer 
une incidence sur le prix de la vie n'est 
pas supérieur à 2,500 milHions de fTancs. 

M. Léon Blum. Une paille 1 

M. le rapporteur général. Si, d'après le 
rendement de la taxe sur le clli:fIre d'af­
faires ,qui atteint ,toutes les transactions et 
qui a été de 3 mHliards de francs au COill3 
de l'année dernière, si l'on estime à 300 
milliards de francs le total des transactions 
du commerce français, ,cette surcharge de 
2 milliards et demi d'impôts à incidence, 
représentera, sur l'ensemble des trans­
a'ctions, moins de 1 p. 100. 

Si même vous vDulez, comme il le faut 
d'ailleurs, tenir ,compte de la tendance 
bien connue qu'ont les intermédiaires à 
récupérer J,argement les jmpôts .qui les 
frappent... 

M. Emmanuel Brousse. Même avant que 
nous les votions! 

M. le rapporteur général. . .. c',est, au 
maximum, 2 ou 3 O'U ·1 p. 100, si vous le 
voulez, de surcharge q}li sem imposée, 
pal' les textes qui vous son~ soumis, à la 
masse des consommatellTs. 

J"attends - on le fera probablement ou 
on s'y efIorcera - qu'on montre le vice 
de ma démonstration. 

Par ,ccmséquent, dans l'hypothèse du 
vote des impôts: maximum, en tenant 
'compte des abus commis tpar 'les intermé­
diaires pour r,écupérer ['impôt, de 3 à 4 
p. 100 d'au~mentation du J>Tix de rra vie. 
(Interruptions à l'extrême gauche.) 

M. Jacques-Louis Dumesnil. Mais non! 

M. le rapporteur général. Monsieur Du­
mesnil, vous terez ,votT,e démonstration. 

un rendement de 4 m:iJl1iards. Or, cette an­
nce, la taxe sur le chiffre d'afIaires a pro­
duit plus ,de 3 miJ:lia:r.ds,et 'la taxe de luxe 
près de 400 milliCills. 

Je vous demande, monsieur Dumesnil, 
de ne pas 'Commettre .ct' erreur supérieure à 
l'ordre de grandeur .de ,celle que nous 
avons 'C(jImmise dans la prévision de ces 
recettes nouvelles. (Applœudissements au 
centre et à droite.) 

M. Jacques-Louis Dumesnil (s'adressant 
au centTe et à la droite). Vous applaudis­
sez, messieurs! Allez donc devant vos élec­
teurs applaudir :le Ichiffre d'affaires dont le 
rendement est fonction de la hausse des 
prix. (Interruptions au centre et à droite.) 
Je vous donne rendez-vous. 

M. 'le rapporteur général. Si notre charge 
<l'impôts à incidence s'accr,oissait des 2 nul­
liards et demi de francs dont j'ai parlé, le 
prix de la vie ne s'accroîtrait que de 3 à 
4 p. 100 au grand maximum. 

M. André Tardieu. Vous ne disiez pas 
cela en 1923. Je tiens un exem"plaire de 
votre rapport d',ailors à votre disposition. 

LE DEVOIR 

M. le rapporteur général. Si, au con­
traire, nous n'a:cceptions 'Pas les projets 
qui TIOUS sont soumis et SI, par mallieur, 
le cours du dollar reoommençait un mou­
vement de hausse analogue à celui qui 
l'a fait montelT de 16 à 23 fr. dans les 
trois derniers mois, le prix de la vie ne 
renohérirait pas seulemant de 3 à 4- n. 100, 
comme il arrivera du fiait des timpôts nou­
veaux, mais de 40 "p. 100 re':préSentant d'in­
corporation inéluctable et définitive de la 
hausse des 'changes Ja.ns Iles prix inté­
rieurs. (Applaudissements au centre et à 
droite. - Interruptions à i' extrême gau-
che.) 

M. Jacques-Louis Dumesnil. Vous en avez 
fait d'autres qui n'ont l~as ~té plus justi­
fiées, monsieur le rapporteur général. 

M. le président du conseil. C'est tout à 
f,ait exact. 

M. le rapporteur général. Je vous de· 
mand,e seulement encore quelques minutes 
<le votre bienveillante attention. (Parlez! 

M. le rapporteur général. Lesquelles? 

M. Jacques-Louis Dumesnil. Au moment 
du vote de la Jbi SUl' le chJ..ffre d'affaires, 
vous avez annonoé, <comme rendement pro­
bable de cette nouvelle taxe, un chiffre dif­
férant de 50 p. 100 de ce ,que fut le produit 

parlez !) 

M. Pierre Deyris. Nous rendons hom­
mage à votre labeur. (Très bien! très 
bien!) 

M. le rapporteur général. Nous avons, ou M. le rapporteur généra'i. Je préférerais 
plutôt M. Charles Dumont avait annoncé que vous r,endiez hommage à la vérité de 

réel. 
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mes (conclusions. (Applaudissements au 
centre et à droite.) 

Si nul ne 'Peut nier J'incidence immé­
diate et mathématiquement proportionnelle 
de 'la hausse des ,changes sur la hausse des 
prix, quand je dis qu'un mouvement as­
cendant du dollar f8lr.a:t augmenter les 
prix de 40 p. 100, je me demmde qui 
pourrait atfirmer id que la hausse ne dé­
passerait p3JS - cette prOiportiort si la crise 
de confiance trouvait des raisons de sub­
sister et si l'cm pouvait 'continue.r à ex­
ploiter contre ,la France le point faible de 
nos budgets. Dans queü]e misère alors, 
messieurs, due à l'avilisesment du franc, 
pourraient être pllongés par notre faiblesse 
ceux qui tirent leur subsistance de reve­
nus fixes: nos pensionnés de guerre, nos 
retTaités et TIns petits rentiers? (Applau­
dissements au centre, à droite et sur di­
vers bancs à gauche. - Interruptio'ns à 
l'extrême gauche.) 

M. Marcel Cachin. Ils SO\Ilt déjà ruinés 
aux deux tiers par votre politique! (Excla 
mations et interruptions au centre et il 
droite.) 

M. le rapporteur généra'i. Nous vou1,ons 
les restaure dans leur pI'os'Périté. 

M. Albert Ouvré. Si les soviets payaient 
les 'Coupons de la .odette russe, 1a situdtioTI 

,/ 

de la plupart de~ petits ['entiers serait pro­
b~bleme~t .s~nsllYIement améliorée. (Très 
b~en! tres blen! sur les mêmes bancs.) 

M. le rapporteur général. C'est parce que 
oette ,alternative: ou bien une aUO"ffienta­
tion li~itée, c~iffrable et minime du prix 
de la VIe, ou bIen une augmentation dé~,or­
donnée et peut-être illimitée du 'coût de 
l' existen~e, a été sans cesse présente à 
son esprIt <rue votre commission des finan­
ces a décidé de donner tout son appui 
aux propositions du Gouvernement. ' 
~ Le moment n'est pas encore venu de les 

dIscuter dans le détat1. Dans l'esprit de 
leurs :au~eurs, .d'ailleurs, je le oCrois, elles 
ne constItuent que des mesures urgentes 
et provisoires. (Interruptions à l' extr~me 
gauche.J 

Comme par un fleuve débordé, r 'écûno­
mie fr,anç.aise a failli être .submergée sous 
un too-rent de défi·ance. (Nouvelles inter­
ruptions sur les mêmes bancs.) Le Gou­
vernement vous aJdjune (l'élever une d;.gue 
protectrice. Le temps presse, nous n'a~nns 
'pas le 'choix des matériaux: employ('n~ les 
,sacs à terre que nous avons sous la main . 
quand le torrent sera endigué, les archi~ 
tectes reprendront l'œuv:re à loisir. (Vifs 
applaudissements au centre, à droite et fur 
divers bancs à gauche. - Interruptions à 
l'extrême gauche.) 

.. 
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