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LA CRISE DES CHANGES

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

La parole est & M. le rapporteur général.

M. Maurice Bokanowski, m?ﬂoﬂem gé-
néral. Le projet de loi que j'ai I’honneur de
rapporter devant vous au nom de la com-
mission des finances a pour objet d’'enrayer
la crise monétaire dont le paroxysme a
été atteint 4 la fin de la premiére quin-
zaine de janvier et dont les conséquences,
si nous ne l'arrélions Pas, pourraient étre
des plus graves pour I'ensemble de 1'éco-
nomie francaise, pour la stabilité sociale de
notre pays el méme pour son avenir poli-
tique.

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

Dés que I’Angleterre et les Etats-Unis
eurent, aprés la guerre, rompu la solidarité

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

_Depunis cette époque, le dollar avait
connu des cours modérés, au-dessous de
12 Ir. en juin 1921, et méme 11 fr. en avril
1922, ;

Mais, dés ce moment, par un mouve-
ment ascensionnel, que les courbes in-
cluses dans notre rapport vous ont déerit,
nous I'avons vu passer & 20 fr. au mois
de décembre dermier, pour atteindre, dans
une hausse ininterrompue, 21 fr., puis
22 fr., et méme 23 fr. 30 le 14 janvier der-
nier.

‘La fin de la premiére quinzaine de jan-
vier a été, pour tous ceux qui savent les
conséquences de ces dévalorisations brus-
(ques d’une monnaie, une période d’an-
goisse. L’anxiété se marquait dans les con-
versations et sur les visages, comme s'était
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marquée au temps de la guerre 'angoisse
causeée par les communiqués nous annon-
cant les mauvaises nouvelles de nos
armeées.

La journée du 44 janvier, ou le dollar
passa de 21 fr. 20 &4 23 fr. 30, tandis que la
livre sterling passait de son cOté de 90 a
98 Ir. nous causa, je le répéle, une angoisse
semblable & 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 bréche. (Mouvements dmsrs.ﬂJ

M. Narcisse Boulanger. Pourquoi effrayer
le pays ?

M. le rapporieur général. Dans 1'affole-
ment géneral, les signes avant-coureurs
des grands désastres se manifestérent.
La bourse de commerce refusa pendant
irois jours de coter les cours des marchan-
dises. Le marché¢ de nos rentes fut démo-
ralisé; il suffil de lire les coles de ce jour
pour s'en rendre comple. Les pires pers-
pectives s'annoncaient & ceux & qui I'expé-
rience a appris les conséquences inévitahles
du brusque affaissement d’une monnaie.

LES CHANGES ET LE PRIX
DE LA VIE

Ces conséquences, je les ai résumées
dans le ragﬁurt (que Tmous avons Imis sous
vos yeunx. Elles se marquent dans I'acerois-
sement du prix de la vie, avec une inci-
dence imm:édiate et fatale, avec une régu-
larité mathématique qui s’ést manifesiés
dans tous les temps et dans tous les pays.

La répercussion de la montée des chan-
ges sur le prix de la vie est trés faciie &
comprendre, lorsqu'il s'agit de marchan-
dises importées. Si la variation des changes
vous oblige 4 donner une l1;>lus grande
quantité de francs pour les obtenir, il est
certain que ce fait seul en accroit le prix.
Pour les marchandises produites & I'inté-
rieur, un phénomeéne bien connu active,
fouetle, en quelque sorte, les exportations
pendant les premiers temps du décalage
monétaire; les marchandises produites a
Pintérieur sont pour ainsi dire « pom-
Pées » pour les besoins de 1’étranger, ce
qui les raréfie et en augmente encore le
prix. Toutes les autres marchandises,
méme celles qui ne sont pas importées et
qui ne font pas non plus I'objet d’expor-
tations, participant de prés ou de loin &
ces deux catégories de marchandises, pren-

s

nent elles-mémes un mouvement ascen-
sionnel.

C’est 14, messieurs
toute contestation. Ii
courbes, qui valent mieux que tous les
discours. On disait méme, & 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
a l'intérienr du pays. Toutes les marchan-
dises suivent d'une facon paralléle et cons-
tante, depuis plusieurs mois, la courbe des
changes.

Et, messicurs, vous vous rendez compte
des autres répercussions que doit entrainer
ce phénomene. La hausse des prix amenée
par la hausse des changes a sa premiére
répercussion sur le budget de I'Etat. (Mou-
vements divers.)

un fait au-dessus de
suffit de lire les

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

M. le rapperteur général. L'Etat, qui est
le plus ﬁrund consommalteur, le plus grand
louneur de services de la nation, subil Iui-
méme directement cette hausse des prix,
amenée par la hausse des changes. Son
budget suit, 4 plus ou moins bréve
écheance, l'action 1mmédiate 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 anx besoins
du déficit accru ?

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

Mais ce phénoméne, i son tour, vient
acerolire la hausse.

D’autre ‘ﬂpart, la hausse des prix exige
une circulation monétaire et fduciaire
plus intense, puisque les fonds de roule-
ment du commerce et de 1'industrie s’am-
plifient. Dans la mesure ol cette circulation
doit etre plus abondante, les emprunts
émis par le Trésor sont glus difficiles, les
souscriptions aux bons du Trésor se ra-
réfient et l'on peut en arriver ainsi,
qu’on le veuille ou non, 4 étre aceulé, un
jour, & demander & linstitut d’émission,
a la Baunque de France, une nouvelle con-
vention et de nouvelles avances i 1'Etat.
(I;lré; bien! trés bien! a Ueztréme jau-
che.

Si les avances & I'Etat s'accroissent, le




crédit est atteint; P'appréciation psyeho-
logique qu'on porte sur les finances du
pays ameéne une baisse nouvelle de la
monnaie. Et la monnaie baissant apporte
des causes nouvelles de hausse des prix.
Et I'on tourne ainsi, sans en pouvoir sortir,
dans le cercle infernal de la répercussion
de la hausse des changes sur la hausse des
prix. (Applaudissements a Uextréme gau-
che et sur divers bancs a4 gauche el an
centre.)

Ceux qui connaissent ces phénoménes,

i ont ¢té mis en évidence ][mnd:mt les
ernieres années dans toute I'Europe, et
qui ne sont plus aujourd’hui contestables,
ont dn, dans la journée du 14 janvier,
ressentir les plus graves inquiétudes.

Déja, comme on l'avait vu dans d’au-
fres pays — & un moindre degré, il faut
le dire — on pouvait diagnostiquer, si
Pavalanche ne s’arrétait pas, I'imminence
de tous les désordres consécutifs i la dé-
faillance acerue et prolongée d'une mon-
naie: les consommateurs se précipitant sur
les produits pour les acheler avant une
nouvelle hausse; les détenteurs de ces pro-
duits en restreignant I'offre pour profiter
de cours prochains plus élevés — c'est
pour cela que la bourse de commerce,
pendant ces jours d’angoisse, a cessé de
coter les cours -— les délenteurs de va-
leurs d’Elat et de valeurs 4 revenu fixe
les jetant sur le raarché pour se procurer
des participations & des entreprises repreé-
entant des valeurs réelles; en un mot,
hacun s’efforcant d’acheter, aveec des
ancs papier de valeur de plus en plus
certaine, des marchandises ou des titres
yant une consistance indépendante de la
aleur de la monnaie.
A la vérité, quelques remédes #taient
ntés dés les premiers jours: des ordres
urent donnés pour épurer la Bourse ; quel-
es thiangers y faisant une mauvaise be-
gne furent expulsés...

M. Charles Frangois. Trés hien!

M. le rapporteur général. ...on annonca
§ répressions policiéres ou judiciaires.
Force nous est de constater qu’a chacune
ces menaces, le dollar et 1a livre accen-
ient leurs bonds en avant. Cest que —
oint essentiel — les changes ne sont pas
€ matitre qui puisse se réglementer a
intérieur d’une nation. (Applaudissements
Uexiréme gauche et sur divers bancs
auche.) C'est une matiére d’ordre interna-
, economique et psychologique, (Mowu-
nis divcrs.ﬁ Je ne dis rien, je pense,
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3ui puisse heurter une partie fuelconque
e cetle Assemblée. C'est une constata-
tion que tout le imonde accepte et que,
dans son for intérieur, chacun approuve.
- (Applaudissements & 'extréme gauche et
sur divers bancs ¢ gauche.)

M. Charles Frangois (s'adressant & lex-
tréme gauche). Iiegardez partout les affi-
ches contre le bloc national; regardez les
affiches de Strasbourg sur la baisse du
franc, qui ont été signées par le maire de
Strasbourg, officier ‘de la Légion d’hon-
neur, publiées en allemand seulement.
(Applaudissements au centre.) Regardez la
ruee sur les caisses d’'épargne et de crédit
4 Strasbourg, ou, il y a quinze jours, il ¥
a eu presque une révolution parce que 'on
n'avait plus confiance dans le frane aprés
la lecture de ces iffiches antifrancaises.
C'est le maire socialiste de Strasbourg qui
a presque proclamé la révolution A Stras-
bourg. (Applaudissements au cenlre. —
Interruplions a U'extréme gauche.)

M. Richard Georges. Quand nous avons
tenu ceé langage, vous avez hurlé.

M. Charles Frangois. Venez done 4 la tri-
bune essayer, vous socialistes, de dé-
fendre celui qui a presque proclamé la
révolution & Strasbourg, aux portes de I’Al-
lemagne ! (Applandissements au centre et
droite.) Nous vous répondrons. Du reste,
nous sommes décidés 4 demander des
ex%'ulicatiuns publiques, le mouvement de
défaitisine ayant eu des conséquences fu-
nestes.

M. le rapporteur général. Mes chers eol-
légues, je ne doute pas qu’au cours de ce
débat les passions politiques, comme il est
naturel dans une assemblée politique, ne
se donnent libre cours.

M. le président. C'est tout a fait inutile.
(Sourires.)

M. le rapporteur général. Mais au mo-
ment ol j'essaye, comme rapporteur géné-
ral de la commission des finances, devant
faire abstraction 4 la place ol je suis...
(Mouvements divers.)

M. le président. 11 ne faut pas, en tout
cas, que ce soient des passions 4 retar-
dement. (On rit.)

Veuillez laisser parler M. le rapporteur
général et faciliter sa ldche.

M. le rapporteur général. Messieurs, au
moment on &e suis le porte-parcle de Ia
es finances et ol mon devoir

commission
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est de ne pas dire un mot qui puisse heur-
ter les opinions ou les conviclions poli-
tiques de qui que ce soit, Je vous demande
de me laisser achever dans un silence re-
latif les quelques observations d'ordre.
urement technique et objectit que jai
intention de vous soumettre avant le com-
mencement du débat. (Parlez! parlez!)

Je disais que pour guérir, comme il con-
vient, le mal, pour snrayer les brusques
variations de notre monnaie, il est néces-
saire d’abord d'en connaitre les causes et
de les meltre hien en lumiere,

LE MECANISME DES OPERATIONS
DE CHANGE

Or, je n’ai pas I'impression que 1'opinion
moyenne, dans notre pays, soit assez éclai-
rée sur le méeanisme des changes.

La question est complexe, et elle mérile
(que nous nous ¥ arrétions quelques mi-
nutes.

Ou’est-ce, messieurs, ue le change 7

C’est le prix qu’il faut payer une devise

etrangere  oul iall'e¢ 1l element ol
dehors.
Les devises sont des marchandises

comme toutes les auires. Elles subissent i
lein, sur le snarché du monde, la loi e
l‘uﬂ'ru el de la demande. La seule particu-
Jarité de ces marchandises, c'est que leur
marché n’éprouve aucun retard du fait des
{ransports, ni dans l'espace, ni dans le
temps, et que c’est instantanément, 2
chaque minute, par le téléphone, que le
prix mondial s’établit, d'abord sur Ie con-
iinent européen, puis, quelques heures
aprés, dans L'-.s bourses de New-York el du
Nouveau-Monde.

L’élément essentiel, pour un pays, de
la fixation du prix d’une marchandise,
e’est sa balance commerciale ou, pour par-
ler plus exactement, sa balance des
comples.

Si un pays exporte moins qu'il n'im-
porte, il demandera évidemment plus de
devises ¢lrangéres que 1'étranger ne de-
mandera de sa propre devise, Celle-ci —
c'est le cas du franc pendant les der-
nieres années — sera deépréciée par rap-
port & un certain taux auquel elle aurait
pu se stabiliser.

Si, au contraire, le pays exporte plus
qu'il n’imperte, sa devise sera irés de-
mandée au dehors, et si elle n'est déja an
pair, elle aura tendance & l'atteindre.

Dans ces conditions, heaucoup de Fran-
cais se posent celte question.

Du mement o notre balance commer-
ciale est en équilibre, du moment ol les
moyens de payement recherchés par les
Francais pour payer les marchandises
qu’ils sont importées sont d’un ordre de
grandeur égal aux mOYENs de payement
que 1'élranger doit se {n‘:u:nrer pour payer
les marchandises vendues par la France,
comment se faitil que, sur le marché de
nos devises, ne §'établisse pas une comMm-
pensalion comine celle qui g’institue dans
un Clearing house ?

Pour préciser A l'aide de chiffres, notre
halance cornmerciale ¢tant de 36 milliards
de francs, puisque, cette année, nous ven-
dons 36 milliards de marchandises au
dehors et que les Francais importateurs en
achétent pour 36 milliards de francs, éga-
lement au dehors, comment se fait-il que
les créanciers sur l'étranger et les débi-
teurs de 1'étranger ne puissent pas se ren-
contrer A Pavis, dans une bourse, et ne
juissent pas, 1-ar compensation, équilibrer
eurs offres et leurs demandes, pour sta-
biliser le franc ?

Messieurs, i1 v a plusieurs obstacles &
cette compensalion immeédiate,

Tout d’abord, comme on le constate dans
les statistiques douaniéres, les importa-
tions et les exportations varient considéra-
blement d'un mnnis A 'autre. C'est un pre-
mier obstacle dans le temps.

Mais I'obstacle capital réside dans le
fait que la compensation quotidienne des
payements qui se font entre nationaux
ne peut pas s'établir sur une place unique,
Pour qu'intervint cette compensation,
laquelle pensent ceux qui croient que tou
les moyens d'amélivrer les changes dépen
dent de nous, d'une réglémentation inté
rieure, il faudrait que les exportations e
les importatiens se fissent dans la meém
monnale.

Mais il n'en est pas ainsi.

Quelles marchandises achéte l'importa
tenr francais 7 Du cotom, du cuivre, qu’i
achéte en Amérique; du charbon, qu’i
achete dans le pays de Galles, 11 est débi
teur de frets, de primes d’assurances, con
tractés & Londres. Au moment de fair
ses payements, il faudra gu'il achéte de
livres oun des dollars. 11 les cherche, ce
livres et ces dollars, sur le marcheé d
Paris.

Quand les étrangers nous achétent de
marchandises, ils nous achétent des soi

ries, des vins fins, des machines-outils, o
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a‘ietstde mode et de couture, des ceuvres
'ar ® ¥

Comment facturons-nous Cces
vendus A l'étranger ? En francs.

Done, pour régler ces factures dues &
des Francais, les étrangers, les Anglais,
ga.r exemple, A Londres, devront acheter

es franes.

Les deux opérations ne peuvent pas se
faire A Paris. La compensation que Cer-
tains imaginent est impossible entre Fran-
cais créanciers et étrangers débiteurs de
fivres, parce que l'opération, au lieu d’étre
simulfanée, se fait dans des temps el dans
des milienx différents, les Francais devant
acheter des livres, les étrangers devant
acheter des francs.

Messieurs, considérez I'importance
énorme des opérations gui se trainent sur
le marché des changes pour 1égler, en ce
qui concerne la France seuleraent, ces fac-
tures de 1'étranger qui représntent 36 mil-
liards de francs par an. Pendant les 300
jours de bourse, si les opérations étaient
réparties également, cela ferait 120 mitlions
de francs d’'achat par jour, ou, a 80 fr.

la livre, un montant de 1,500,000 livres.

L'importance de ces chiffres, résultant
de la balance commerciale, montre quelle
faible influence peuvent aveir les ver es
de quelques dollars ou livres sterling faites
par des changeurs ou des petits bouti-
quiers, et auxquels eertains croyvaient nou-
voir attribuer une action décisive sur le
change.

Il va de soi que si, pendant le meéme
fernps, les élr.ngers acheteurs de produits
francais faisaient, de leur ¢o'é, un appro-
visionnement de francs réparti é¢galement
cur les 300 jours de I'année, la stabilité
des cours du franc serait certainem t ae-
quise.

Mais les choses ne se sont pas passées
ainsi; elles ne se passent pas ainsi dans
le eours normal des opérations de change.

produits

LES!CAUSES DE LA RECENTE
CRISE

phénoménes qui ont pro-

Quels sont les
des changes dans ces

dnit la vive tension
derniéres semaines ?

Les Francais débiteurs qui pensaient
que la sitnation générale du monde g’amé-
Tiorerait et que cette amélioration se ira-
duirait par une amélioration du frane, ne

g'étaient pas empressés, au cours de l'an-
née derniére, de s’approvisionner pour le
réglement de leurs dettes au dehors. Pen-
dant des semaines et des mois, ils ont at-
tendu des circonstances plus favorables 4
lachat des devises étrangéres.

Quand les gros mois d’échéances de no-
vembre et de décembre sont arrives,
voyant que I'amélioration escomptée ne se
produisait pas, ils se sont précipités sur
le marché pour obtenir les livres avec
lesquelles ils devaient effectuer leurs paye-
ments. Etf, comme ces IMOYens de paye-
ment étaient peu nombreux, cOmne la de-
mande était considérable, 1a loi de 1'offre
et de la demande, que je viens de rappeler,
A joué inéluctablement.

11 est de régle que la hausse appelle la
hausse. Le phénoméne, qui se produil tou-
jours et pour toutes les marchandises, s'est
manifesté, accélérant la montée du dollar
et de la livre. Les débiteurs de livres,
craignant toujours que le lendemain ces de-
vises ne fussent plus chéres que la veille,
ont foreé leurs offres d'achat, se couvrant
d'abord pour leurs échéances et ensuite —
Earce qu'ils croyaient que ¢’était une

onne précaution — se couvrant aussi
Eaur les échéances prochaines, pour les

esoins futurs auxquels ils pensaient avoir
A faire face.

Clest ginsi qu’a Paris, s’est produit une
baisse du franc, corrélative A la hausse
de la livre. Ces demandes considérables de
devises étrangéres, gqui avaient été relar-
dées pendant des mois, mais qu’il fallait
A tout prix satisfaire, ont coniribué pour
une grande part — VoOus verrez tout &
I'heure que c'est seulement pour une part
— 4 faire monter la livre aux taux qui ont
¢té enregistrés.

De lautre cdté, les acheteurs éirangers
de marchandises francaises, qui avaient
besoin de francs pour leurs réglements,
voyant, & la fin de r’ann{-e, le franc baisser
A Paris dans la mesure ou la livre mon-
tait, constatant une marche ininterrompue
du franc vers la baisse, ont obéi, eux &
cette loi aussi inéluctable et impériense
que les précédentes, A savoir que, toujours
et partout, la baisse appelle la baisse.

Devant trouver des francs, au lieu de les
acheter & un taux donné un jour cerlain,
ils se sont dit que la baisse s'accentue-
rait probablement encore, et, au lien de
faire ce que faisaient les Francais en se
couvrant a4 tout force pour leurs hesoins
actuels et leurs besoins prochains, ils ont,
au contraire, retardé autant qu'ils le pou-
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vaient l'achat de leurs moyens de paye-
ment.

Vous voyez que ees deux phénomeénes,
que certains eroient simultanés et suscep-
tibles de se compenser i un moment déter-
miné, .ont, au contraire, joué en sens in-
verse, concourant cependant, anu méme ré-
sultat: une baisse considérable du franc
sur '’ensemble du marché mondial.

Si ces deux phénoménes seuls avaient
joué, nous n'aurions pas assisté aux brus-
ques variations que nous avons constatées.

Mais sur ces deux phénoménes essen-
tiels — qui ne seraient pas trés graves
par eux-mémes s'ils jouaient seuls, car
aprés une période on les acheteurs et les
vendeurs se fuient en quelque sorte il faut
bien qu’ils se rencontrent un jour — se
sont’ greffées des manceuvres de spécula-
tion «qui, elles, ont précipité et désordonné
le mouvement déclenché A 'origine par le
mecanisme que je viens de rappeler.

Comment la spéculation peut-elle jouer
en matiére de change ? Exaclement de la
méme fagon gque sur une marchandise ou
sur une valeur mobiliére quelconque.

Le spéculateur 4 la baisse fait au départ
une opération i déconvert. Les banquiers
d’Amsterdam, par exemiple —. et vous.sa-
vez lous que les grands banqguiers alle-
mands s'étaient établis & Amsterdam (Trés
bien! trés bien ! sur divers bancs), il
s’agit en réalité de banquiers allemands —
se font préler du franc A4 terme et s’enga-
gent 4 se couvrir, ¢'est-d-dire & rendre ce
{franc dans un délai plus ou moins long.

Cette avance en franes est utilisée 4 l'a-
chat de livres, de dollars on de florins et,
chaque fois que des livres sont ainsi ache-
tées, le taux de la livre s’éléve, pendant
que le franc baisse.

Vous savez que l'espoir du spéculateur,
la eondition méme de son succés, est qu'an
moment ot il devra rembourser les franes
qui lui ont été prétés 4 découvert, il puisse
en trouver A meilleur compte. Il mettra
done tout en euvre — mauvaises nouvel-
les, campagnes de presse, bruits tendan-
cienx — pour que les porteurs de la mar-
chandise « francs », démoralisés par ces
campagnes, jettent cette marchandise sur
le marché pour la réaliser A tout prix.
Plus ce prix sera faible au moment du
terme, plus la marge de bénéfice du spé-
culateur sera augmentée. (Trés bien! trés
bien!)

Le phénoméne est exactement le méme
que celui qui se produit en matiére de

valemrs mobiliéres. Le bhaissier sur une
valeur de mine d'or, par exemple, vend &
lerme &4 un prix déterminé des valeurs
qu'il n'a pas; et si, par une campagne de
ranique, il arrive 4 persuader les portenrs
d'actions que la mine est inexistante ou
ue son filon est épuisé, il pourra, le jour
u terme acheter les actions vendues par
lni, & vil prix, se procurant ainsi, par la
différence enire le prix qu'il a vendu et
le prix d’achat, un bénéfice énorme.

L'opération sur le frane visait, bien en-
tendu, non seulement un but spéculatif,
mais aussi, & ’évidence — nous y reviern-
drons an cours de ce débat — notre poli-
tique extérieure.

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

M. Ie rapporieur général. Cetle double
spéculation ne pouvait réussir que si les
détenteurs de francs prenalent peur, per-
daient confiance dans nolre monnaie, e'est-
A-dire dans le crédit de notre pays. (Ap-
plaudissements.)

Quels étaient ces porteurs de franes?

C'étaient, d'abord, 4 I'étranger, tous ceux
qui, au cours des derniéres années, ont
fait des placements en valeurs francaises.

Au cours des années qui ont suivi la
guerre, notre balance eommereciale a accusé
des déficits considérables.

De 1018 & 1920, ces déficits se sont chif-
frés 4 plus de 65 milliards de franes, e'est-
A-dire que nous avions importé 65 milliards
de francs de marchandises de plus que
nous n'avons exporlé. C'est 14, d'ailleurs,
I'origine de la baisse premiére du frane.
Mais s%l avait falln régler tout ce déficit
par I'achat de devises élrangéres, la chute
du frane, A& laquelle nous avons assisté
depuis le début de 1919, aurait élé bien
plus rapide et plus considérable qu’elle ne
I'a été.

Ce qui a maintenu, ce qui a retenu la
valeur de notre monnaie, ¢’est qu'un grand
nombre d'étrangers, ayant confiance en
nous, ont converti leurs crédits sur Ja
France en valeurs de I'Etat francais, en
rentes, obligations de toute sorte, oun ont
simplement gardé ces franes en dépot, Clest
cet ensemble qui constitue ce gu'on ap-
Pelle le « flottant », ¢’est-a-dire les -avoirs de
‘étranger en France el les lifres francais
que les capitalistes étrangers ont dans leur
portefeuille.

J'ai 1u et entendu dire — c’est la une
des innombrables erreurs qui s'impri-
ment depuis quelques jours — que les pos-



sesseurs de ee flottant ont é1¢ les artisans |

volontaires de nos malheurs monélaires.

Je crains qu’il n’y ait 11 une vue super-
ficielle et inexacte des choses. Ces porteurs
de franes, an contraire, sont les mneilleurs
de nos auxiliaires. Ils sont et peavent re-
devenir nos alliés les plus précieux. 1ls ont
inséré, dans leurs portegeuma:s. des va-
leurs francaises qu'ils ont achetées quand
le franc wvalait 45 cenlimes; creyez-vous
qu’ils vont, de gaité de cceur, les jeler sur
le marché lorsque le frane wvaut 30 een-
times ou 20 cenlimes ?

Je ne connais pas un seul capitaliste, &
quelque nation qu'il appartienne, qui soil
disposé a se débarrasser, en perdant
50 p. 100 sur elles, des valeurs qu’il a dans
son portefeuille.

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

M. le rapporteur géméral. Muis la propa-
gande incessante, hostile, insidieuse, [aite
auprés d’eux par ceux qui avaient, pour
des desseins spéculatifs ou politiques, pris
position 4 la haisse, les a découragés en
partie, ils ont jelé sur le marche, & vil
prix, les valeurs qu'ils possédaient et dont
ils escomptaient, d’abord, la hansse par iu
revalorisation du franc.

Ces opérations ont pesé, toul d'un coup,
én masse, sur la valeur du franc et, il faut
avoir le courage de le reconnaitre et de le
dire, ont fini par démoraliser mtme une
partie — infime d’ailleurs — de 1 grande
masse des porteurs de francs, c'est-d-dire
eertains Francais eux-mémes.

Sous quelle forme cette démoralisation
g'est-elle traduite ? Par le fait que des

Franecais, importatears, au lieu de se con-,

yrir uniquement pour rattraper le refard
que jindiquais tout & I'eure, ont acheté
des devises &4 I'avance, en grande quan-
tité, et les ont placées & 1'étranger; que
d’autres FPrancais, exportatenrs, ceux-li,
eréanciers de I'étranger, n’ont pas rapatrié
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 persuaflé que larsenal de nos
lois y suffit dés maintenant, nolamment la
loi du 3 avril 1918.

Certaing proposent celte mesure comme
seul moyen de salut,

JFavoue, franchement, que je ne crois
pas & d'efflcacité absolue de ce moyen. A

moins de géner jusqu’d le reStreindreTe
commerce international, 'exemple de tous
les pays prouve qu'il serait bien difficile
de déjouer des opérations de cetle nature,

m. Chassaigne-Goyon. Le remdade serait
pire que le mal.

M. le rapporteur général. On pent s’adres-
ser aux gendarmes, nous 'avons demandé
nous-mémes a la commission, dans cer-
tains cas limilés, bien précis; mais ce
n'est pas par ces pelils moyens, ce n'est
que par les grands remédes que nous pour-
rons arréter la crise des changes.

Ce n'est pas, en un miot, la crainte de la
répression, c’est la conviction que le frane
ne court aucun risque, qui arrétera la
crise. (Applaudissements.)

LA SITUATION BUDGETAIRE
DE LA FRANCE

“Toutes ces considéralions i peu longues
et dont je m’excuse...

Plusieurs membres. Elles sonl trés inté-
ressantes.

M, le rapporteur génméral. ...elablissent
que les mouvements brusques du change
sont commandés par les appréciations psy-
chologiques (Trés bien ! [res bien ) por-
tées, dans l'univers entier, sur la valenr
actuelle et future d'une monnaie, c'est-i-
dire sur le crédit gue semblenl mériter,
aux veux du monde, les finances publiques
d'un pays.

M. Marcel Cachin. C'est une critique sé-
vére du Gouvernement.

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

M. le rapporteur général. Or, I'élément
primordial qui rentre dans Vappréciation
du erédit d’une nation, c¢’est 1'état de son
budget.

[1 faut bien le reconnailre, nus finances
publiques, dans ces derniéres années et
surtout dans ces derniers mois, n'ont pas
eun une bonne presse a 1'étranger.

M. Charles Baron. Tout le monde sait que
nous n’avons pas de calngtabilité publique.
(Interruptions au cenire.

M. le rapporteur géméral. Certes, noire
budget généfal, comme nous l'avons af-
firmé el comme je l'affirme & nonveau —
le budget des dépenses proprement fran-




caises est coemplétement équilibré par les
ressources francaises. (Applaudissenients
au cenlre et a droite, — Exclumalions &
Pezlréme gauche.)

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

M. Charles Baron. Si le budget est équi-
libré, pourquoi voulez-vous créer de nou-
veaux impdts ? (Ezclamations au centre et
a droite.)

M. Narcisse Boulanger. Vous ne les votez
pas !

M. le rapporteur général. Nos discus-
sions, vous le sentez bien, messicurs, vont
étre atlenlivement suivies a 1'élranger et
tout ce qui se dira & cette tribune, surlout
quand l'orateur a l'honneur de parler au
nom de la commission des finances...

M. Raymond Poincaré, président du con-
geil, ministre des affaires élrangeéres. Trés
ien |

M. le rapporteur général. ..nous enga-
gera, les uns et les autres, de fscon ftrés
grave. J'ai donc pris soin, ces jours-ci, de
reprendre, ligne par ligne, pour 1924, la
colonne des dépenses du budget francais.

J’ai mis les résultats de ces recherches
sous vos yeux. J'ai tenu comple de toutes
les augmentations que les charges de la
dette publigue doivent laire supporter, en
1924, par ce budget, ainsi que de toutes les
lois votées jusqu’a ce jour et méme des
lois qui sont sur le chantier; cela fait, j'af-
firme — et ce n’est pas seulement 1'affir-
mation du député, du rapporteur général
de la commission des finances, c'est 1'af-
firmation d'un honnéte homme tout sim-
plement — que le budget egénéml francais
est complétement équilibré par les res-
sources prélevées sur l'ensemble des con-
tribuables francais. (Applaudissements au
centre et @ droite. — Inlerruptions a Uex-
tréme gauche.)

Nul ne pourra le contester.

M. Marce! Habert, Personne ne le con-
teste et personne ne peut le contester.

M. Vincent Auriol. Alors, vous aviez tort,
I'an dernier, monsieur le rapporteur géné-
ral

M. Marcel Cachin. El votre discours de
'an dernier !

8

19;; le rapporteur général. Je parle pour

Je déclare que, pour arriver A ces conclu-
sions, je n’ai fait entrer en ligne de compte
que le montant des recettes de 1923, sans
le majorer autrement que par la jrise en
considération d'une plus-value de 1 mil-
liard de francs dans le rendement des im-
pots, chiflre justiiié et fort modéré, lorsque
I'on songe que la plus-value des receties
a été supérieure 4 3 milliards de francs, au
cours de l'année 1023,

M. Moutet, Alors, votez ce budget pour
une troisiéme année |

M. Vincent Auriol. Vous allez consolider
la vie chére.

M. le rapporteur général. Mais si, dans
nos rapports, nous avons déclaré et af-
firmé — comme j'alfirme de nouvean —
que notre budget général est actuellement
en parfait équilibre, nous n'avons jamais

rétendu — comment aurions-nous pu le
aire 7 — que le budget spécial des dé-
penses recouvrables était couvert auntre-
ment que par des recettes d'emprunt.
(Trés bien ! trés bien ! au centre et &
droite.)

Cerfains, aujourd’hui, faisant arme..de
tout, déclarent que les rapporteurs géné-
raux des budgets, dans les deunx Assem-
blées, se déjugent en disant, aprés avoir
affirmé que le budget était en dGquilibre,
qu'il ne l'est plus. Ceux-lA ont bien mal
suivi les travaux parlementaires de ces
derniéres années ou ne font pas preuve du
minimum de bonne foi que 1'on est en
droit d’exiger, dans une discussion comme
celle-ci. -

Personne n'a jamais dit que le hudget
spécial des dépenses recouvrables était
équilibré autrement que par 'emprunt.

La question qui se pose aujourd’hui n'est
pas celle-l1a. Elle n'est pas de savoir si nous
étions fondés 4 agir comme nous l'avons
fait, Pas un Francais ne saurait le contes-
ter en équité, en justice, ou en morale; la
France, quand elle a établi, par la loi du
31 juillet 1920, son budget spécial des dé-
penses recouvrables, avait le droit de con-
sidérer que ces dépenses devraient Cire
couvertes par les versements allemands, et

u'il était inadmissible de les confondre,
dans nos éeritures, avec celles qui de-
vaient incomber normalement & nolre
pays. (Applaudissements.)

Nous avions foi dans le traité. Nous pen-
sions, l'article 232 du traité de Versailles
en moins, que nous pouvions compter sur




un minimum de probité et de morale in-
ternationale, comme sur le concours ab-
gsolu de tous nos alliés pour contraindre
nos débiteurs & acquitter leur dette.

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

M. le rapporteur général. J ’E compte plus
que jamais, (Trés bien! trés bien!)

Nous avons vécu, depuis 1920, de cette
bsgérance que nous pourrions, sans trop
attendre, équilibrer le budget des dépen-
ses recouvrables par les versements de
I'Allemagne. La dure réalité des moratoi-
res nous a appris que, ce que nous Vou-
lions obtenir rapidement, avec le concours
de nos alliés, il fallait que la France se
résolat & I’exiger, seule avec la Belgique,
d’une Allemagne banqueroutiére, trop sou-
venl encouragée dans ses défaillances par
cerfains alliés, trop oublieux des engage-
ments d'hier. (Applaudissements sur di-
vers bancs au centre et @ droite. — Houve-
ments divers.)

Mais, messieurs, fussions-nous cent fois,
mille fois fondés & établir ce budget dis-
tinct des dépenses recouvrables comme
nous P'avons fait, le probléme, aujound’hui,
se pose d’une tout autre facon,

Remédier 4 la crise des changes, qu’est-
ce que cela veut dire ? Cela veut dire:
obtenir le crédit du monde.

Le change, je vous I'ai montré, n’est pas
une opéralion qui s’élabore en vase clos,
c'est une opération mondiale. Et il faut,
si 'on veut agir sur elle, connaitre 1’état
d'esprit de ceux qui contribuent & former
le jugement porté sur les finances de no-
tre pays. Il est impossible de faire abs-
traction de leur opinion.

Ceux qui, depuis plusieurs mois, lisent
la presse étrangére, les journaux d’infor-
malion financiére élrangers, méme ceux
qui ne nous sent pas hostiles, savent que
nos écritures publiques sont examinées,
épluchées avec le soin le plus rigoureux et
que des inquiétudes et des critiques sont
régulitrement formulées contre notre no-
litique d’emprunt, en tant qu’elle consiste
A couvrir, par des émissions continuelles
el répétées, non seulement les dépenses en
capital — cela est normal, équitable, et
personne ne songe a le contester — mais
encore les dépenses permanentes de notre
budget des réparations.

Nos meilleurs amis a 1'étranger nous
Jaissent emtendre que le crédit du monde
n'est accordé aux nations, comme aux en-
treprises privées, d’ailleurs, que dans la

Y (A

mesure ol leurs dépenses permanentes
sont couvertes et assurées par des recet-
tes également permanentes et certaines.-

Ces amis ne contestent pas que nous
ayons le droit de recouvrer la créance alle-
mande. IIs attestent volontiers qu’ils sont
d’'accord avec nous dans notre résistauce
4 l'effritement ou & l'abandon de cette
créance, Ils sont méme convaincus que
notre énergie et notre ténacité viendront &
bout de Ja résistance du débiteur récalei-
trant. Mais ils nous demandent, afin e

ouvoir intéresser le public capitalisie de
eurs pays 4 nos fonds d’Etat, de présenter,
nous aussi, comme toute entreprise qui
tient & son crédit, un compte d'exploitation
équilibré, «c’est-a~dire Jes budgets dans
lesquels nos dépenses permanentes se-
raient couvertes par des recettes réelles,
autres que des ressourees d’emprunts.

Ce raisonnement peut nous paraitre bien
rigoureux et méme injuste pour la France.
11 ne tient pas compte des admirables ¢lé-
ments d'une puissance économique en
plein essor, que je vous rappelais il y a
quelques semaines.

Il ne tient pas compte de notre halance
commerciale ilibrée, de notre balance
des comptes en excédent, de nos richesses
agricoles et coloniales en constant dévelop-
pement, du travail de nos usines qui ne
connaissent plus le chOmage. Mais ce rui-
sonnement, que nous le voulions ou nen,
est eelui quef{g public épargnant du mo:ide
entier, en quéte de placements, fait pour
tous les pays qui, comme le noétre, cnt
connu la crise du change.

L’EQUILIBRE BUDGETAIRE
ET LES CHANGES

C’est, messieurs, parce qu'ils se sont
résignés A tenir compte de cet état d'es-
prit mondial, que les pays qui, au cours
des dernidres années, ont stabilisé, vuis
relevé leur monnaie dépréciée, ont pu
atteindre ce résultat. ;

La politique n’est pas faite que de pas-
sion. Au sens élevé du mot ou, tous ici,
vous l'entendez, c’'est une science experi-
mentale, dont les diverses nations conuti-
tuent les laboratoires. Aucune expérience
r.’est plus significative, dans la matiére qui
nous occupe, que celle de la Tchéco-Slova-
quie.

Ce pays de 13 millions d’habitaats
n‘avait certes point les ressources de la
France. Il n’avait pas ses placements a
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T'étranger, sa richesse a%rrieole, ses colo-
nies, sa floite commerciale, son économe
nationale harmonieusement équilibrée. La
Tehéco-Slovaquie est parvenue, cependant,
A stabiliser sa couronne, A obtenir la di-
minution progressive des prix intérieuvss.
Comment y est-elle arrivé ?

M. Moutet. La Tchéco-Slovaquie a insti-
tué et appliqué I'impot sur le capital.

M. Charles Baron. Et elle ne connait pas
les filres au porteur.

M. le rapporteur général. Les homines
d’Etat de la jeune république tchéco-sio-
vague avaient cru d’abord, comme certains
théoriciens francais attardés le pensent
encore, qu’il suffirait d'une politique de
déflation monétaire pour enrayer la crise
du change.

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

M. Vinecent Auriol. Par quel moyen ?

M. le rapporteur général. ...sans réussir
4 stabiliser et a valoriser la couronne.

Alors, ils ont compris que la vraie so-
lution de la vie chére et de la crise des
d_‘,hu.llgft::-, n’élail point d’ordre proprement
monelaire, mais essentiellement, ~d’ordre
budgétaire.

M. Moutet. TIs ont repoussé la solution
présentée par les banques,

M. le rapporteur général. Tls se sont at-
tachés a réaliser 'équilibre de leur budget
el, & mesure qu’ils se sont rapprochés de
Y'équilibre, leur change s’est améelioré, Je
prix de la vie s’est abaissé,

De 1919 A 1924, le déficit de leur budget
a_passé de plus de 56 p. 100 4 moins de
15 p. 100, et, en méme temps, le change
tehéco-slovaque s’est redressé et rétab i,
il a gagné plus de 100 p. 100 de la valeur
qu’il avait au moment du plein déséqui-
libre budgétaire,

- M. Vincent Auriol. Comment a-1-il été ob-
tenu ?

M. le rapporteur général. Ce qui a valo-
risé la couronne tchéco-slovaque, ¢’est done
T'équilibre budgétaire.

De méme, I'Italie est parvenue a enrayer
la baisse de la lire et A restaurer son
change, non point, comme certains le pré-
tendent, par les vertus propres de la die-
tature, mais par 1'énergie farouche avec
laquelle le nouveau gouvernement a, par

tous les moyens, poursuivi la réalisation
de 1'équilibre.

Tandis que V'exercice 19221923 s’étail
clos, en Ialie, par un déficit de 3 mil-
liards de lires, le déficit pour 1924-1925, ne
sera plus que de 700 millions environ,

Le gouvernement fascite n’a pas hésité,
pour arriver i ce résultat, & pratiquer une
politique fiscale énergique j "a la bru-
talité et & réprimer sans pitié la frande et
I’évasion [iscales.

M. Marcel Habert. C'est pour cela qu'on
I'appelle une gouvernement de dictature.

M. le rapporteur général. Le sous-secré-
taire d’Elat & la présidence du conseil ila-
lien, M. Acerbo, dans un discours prononcé
récemment A Bologne, en présence e
M. Mussolini, disail ceei:

« Les grands trous de I'engrenage fiscal
4 fravers lesquels des centaines de mil-
liers de contribuables échappaient & leur
devoir envers I'Etat ont été bouchés en

rande partie et la guerre aux déserteurs
ﬁscaux se poursuil avee une implacable
ténacité; la preave évidente en est dans
I'augmentation du rendement des impots
ordinaires. »

L’exemple de I'Autriche n’est pas moins
concluant. Quand elle a veulu sauver ce
pays de l'abime de misére ot avait

longé une inflation catastrophique, qu’a
Pait a Société des nations 7 Elle a im-
posé, comnme premiére condition de la res-
tauration monétaire, 1I'établissement de
Péquilibre dans le budget autrichien.

La Société des nations a pris cetle dé-
cision avec 'autorité qu’elle tient de son
caractére. 11 lui est possible, & elle, de
trancher en dehors des passions politiques,
de voir et de juger des situations, pour
ainsi dire, scientifiquement.

Un véritable dictateur financier a été
imposé a 1’Autriche, en la personne d’un
Hollandais, M. le docteur Zimmermann. Les
dépenses ont été énergiquement compri-
mees, les impOts ont été Iamucheu}ept re-
couvrés. Tres rapidement, le déficit est
devenu inférieur aux prévisions.

En 1925, peul-élre méme dés 1924,
d’aprés le dernier rapport de M. le com-
missaire général Zimmermann, le budget
autrichien sera en équilibre.

Conséquence: un mal qui paraissait dé-
sespéré a été conjuré; une situation qui ne
cessait d'empirer a été brusquement sta-
hilisée, puis a commencé 2 s’améliorer,
Depuis novembre 1922, la planche & hil-



lels a ecessé de fonctionner pour les besoins
du Trésor. La Banque nationale d’Autri-
che, entrée en activité le 1 janvier 1923,
a pu, depuis plus d’un an, stabiliser le
dollar aux environs de 70,000 4 71,000 cou-
ronnes autrichiennes.

Et que fait la commisison des répara-
tions, au nom des alliés, pour I’Allemagne,
lorsque celle-ci se plaint que la dévalori-
sation du mark prive le Reich de moyens
de payement? Elle institue un comité de
garanties chargé de controler les finances
allemandes et invite I’Allemagne A rétablir
I’équilibre de son budget. -

Ces deux problémes: stabilisation de la
monnaie et él]uilihre budgétaire sont si
bien inséparables ?ue c¢'est un méme co-
mité d’experts que la commission des répa-
rations a chargé de les étudier.

Eh bien, messieurs, il faut le reconnat-
fre: ce qui est vrai de I'étranger, ce qui
est nécessaire aux pays élrangers pour
garder ou reconquérir leur crédit dans le
monde, ne 'esl pas moins de la France.

N'est-ce pas, d’ailleurs, une régle géné-
rale que posait la conférence internatio-
nale de Bruxelles, qui était, vous le savez,
une émanation de la Société des nations,
lorsqu’elle proclamait en 1920:

« Le défleit budgétaire résultant d’un ex-
cédent permanent des dépenses de I'Etat
sur ses recettes constitue un des plus sé-
rieux obstacles 4 ’aceroissement de la pro-
duction, car il entraine, tdt ou tard, les
conséquences suivantes:

« 1° Une inflation nouvelle du crédit et
de la circulation fiduciaire ;

« 2° Une diminution mouvelle du pou-
voir «d’achat des monnaies mnationales et
une instabilité encore plus grande du
change sur I'étranger;

« 3° Une nouvelle hausse des prix et
du cotit de la vie. »

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

« Tout pays qui accepterait dans ses fi-
nances le principe dn déficit budgétaire
s'engagerait sur la pente dangereuse qui
méne droit 4 Ia ruine. Pour échapper A
ce danger, aucun sacrifiee n'est f{rop
lourd. »

Et cela était signé du délégué financier
du Gouvernement francais,

M. Vingent Auwriol. Elle ajoutait autre
chose.

M. Jean Hennessy. A quelle date ?
M. le rapporieur général. En 1920.

M. Jean Hennessy. Il y a plus de ftrois
ans, par conséquent.

M. le rapporteur général. Au reste, mes-
sieurs, est-il besoin de rappeler tous ces
exemples ? Est-il bespin du raisonnement
ou de 'expérience de I'étranger pour se
persuader de ce fait que la vie chére et le
taux du change, qui sont élroitement unis,
dépendent de I’équilibre du budget ? 11 suf-
fit de voir ce qui s’est passé en France,
le 15 janvier, au plus fort de la crise des
changes.

En ces heures critiques, il a suffli dun
communiqué énergique du conseil des mi-
nistres, proclamant sa volonté ferme et
irréductible de réaliser I’équilibre intézral
de nos budgets pour enrayer I'inquiétant
mouvement de baisse qui se précipitait
d’heure en heure.

M. Charles Baron. Il faut conlinuer par
des communiqués. Un communigqué, ce
sera meilleur marché que les impdts.

M. le rapporteur général. J'ai dit — Ia
courbe des changes vouns le démontrera,
si vous n'avez pas foi en ma parole — que
le cours des changes qui était passé,
comme je vous 1'indiquais, avee nne mar-
che confinue de minute en minute, de 90
A 98 fr. pour la livre, le 14 janvier, s'est
arrété brusquement; il a méme baissé 3
partir du moment ou 1’étranger a connu la
résolution énergique dn Gouvernement de
demander aux Chambres 'effort néces-
saire pour équilibrer définitivement, par
des ressources permanentes, les dépenses
pegmanentes de l'ensemble de nos bud-
gels,

M. Ernest Lafont. Mais le cours a remonié
aprés le discours de M. le président dn
conseil.

M. le président du conseil. Il a remonié
aprés votre opposition.

M. Vincent Auriol. Noire opposition n’a
pas été victorieuse jusqu'ici, et il remonte.

M. le rapporteur général. Je me dis pas3
que I'avalanche arrétée ainsi le 15 janvier
est déflnitivement arrétée. Hlle n’est point
vaincue encore, mais elle est contenue. La
défiance créée contre nous a 1'étranger,
déflance injustifiée sans doute, mais réelle,
agissanle, menacante, qui est A 'origine
de la crise du frane, ne s'accentue pas.
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La conflance ne se refuse plus. Elle n'est
point encore définitivement conquise, mais
ma conviction sincére est qu’il dépend de
notre décision de la rétablir tout entiére et
de la metire désormais & 'abri de pareil-
les atteintes (Trés bien! trés bien!)

L'’ALTERNATIVE

Certes, messieurs, c’est un dur sacrifice
a demander au pays. C'est une virile »éso-
lution qui s'ilmpose au Parlement.

Mais vous n'avez de choix qu'entre deux
partis: ou bien faire 1'effort d’équilibre
que nous demande le Gouvernement et
trouyer les ressources permanentes qui ga-
rantiront les dépenses permanentes de la
nation; ou bien laisser la calomnie, 1’hos-
tilité, la spéculation continuer A leur aise
de mordre sur notre crédit, et subir sans
défense toutes les variations du change et
leurs dangereuses conséquences.

Dans le premier cas, si l'effort d’équili-
bre est fait, c'est le retour de confiance
dans nos finanees, dans notre monnaie. Et
ce n'est pas la le seul bénéfice que le pays
en retirera: d'aulres perspeclives. s'ou-
vicnl a nous comiue recompense de cet
effort,

LES PERSPECTIVES

D’abord nous aurons le driot, ce que
nous ne pouvons pas laire tant que nous
empruntons pour nos dépenses permanen-
tes, nous aurons, dis-je, le droit de faire
remarquer que, dés maintenant, parmi nos
charges budgétaires annuelles, nous inscri-
vons au budget du ministére des finances
de sérieuses dépenses d’amortissement de
notre dette. Le 3,50 p. 100, le 5 p. 100 1920,
les emprunts du Crédit national, les annpi-
tés aux sinistrés sont remboursés graduel-
lement. Si, actuellement, nous ne pouvons

as en faire état, c'est que nous emprun-

ons par ailleurs pour les dépenses perma-

nentes de la nation. Mais le jour ou nous
aurions cessé de le faire, nous aurions le
droit d’aflirmer que des centaines de mil-
lions sont prélevés chaque année sur les
ressources de la France, pour l'amortisse-
ment partiel de notre dette. (Applaudisse-
ments au cenlre el sur divers bancs.)

Ce sera ensuile la cessation prochaine
des emprunts de I'Etat; alors on verra
jouer en faveur de nos finances 1'abaisse-
ment du taux d'inlérét qui se manifeste in-
variablement dans les pays A monnaie
saine, ou 1'Etat n’absorbe pas constam-

ment 1'épargne. Par 1, nous obtiendrons
la diminution progressive de nos charges.

Enfin, échappant par notre redressement
flnancier 4 une pression intolérable sur la
politique francaise (Applaudissements au
cenire et & droile), nous n’en serons que
plus libres pouf exiger le payement de
notre créance sur 1'Allemagne; et tout ver-
sement obtenu d’elle, au lien de servir uni-
quement & alléger, 4 combler le défieit,
sera intégralement appliqué & la réduction
du fardeau de nos impodis, a I'extinction
progressive de nolre dette publique. (Ap-
glaudissemems aw cenire el sur divers

ancs.)

LES OBJECTIONS

A ces perspeclives, quelles objections op-
pose-l-on ?

On vous dit: L'adoption de ce cahier
d'imp0ts provoquera un relévement intolé-
rable du cot de la vie par la répercussion
des impdts. (Mouvements divers.)

M. Vincent Auriol. C'est, en effef, notrs
these.
Mais

M. le rapporieur général. dans

quelle mesure ?
A Uextréme gauche. Cela vous dépasse!

M. le rapporteur général. Parmi les 6 mil-
liards de disponibilités nouvelles que nous
propose le Gouvernement, seuls certains
impots auront une incidence sur le cotit de
la vie. (Interruptions a Uexiréme gauche.)
Ni les économies, ni les ressources i pro-
venir de la répression des fraudes, ni le
double décime sur I'impdt global ou sur
les successions me sauraient accroitre le

rix de la vie. (Nouwvelles interruptions &
‘extréme gauche.)

Vous pensez que méme quand il est mort
le redevable fait jouer l'incidence?

M. Marcel Cachin. Ce n’est pas sérienx.

M. Ernest Lafont. Relisez Leroy-Beaulieu,
monsieur le rapporteur général. :

M. le rapporteur général. Je persiste &
croire que 'impdt que vous récupérerez
sur la fraude des rentiers possesseurs de
valeurs mobiliéres n’aura pas d’incidence
sur le prix du pain et de la viande.

M. Jacques-Louis Dumesnil. Attendez
done de savoir quelles mesures vous vo-
terez dans ce sens, avant d’en parler.
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M. le rapporteur général. La parlie des
impodts affectée du double décime — que
j'ai relevée avec soin et que jindiquerai
au cours de ce débat — qui pourra exercer
une incidence sur le prix de la vie n’est
pas supérieur & 2,500 millions de francs.

M. Léon Blum. Une paille !

M. le rapporteur général. Si, d’aprés le
rendement de la taxe sur le chiffre d’al-
faires qui atteint toutes les transactions el
gui a ¢té de 3 milliards de francs au cours

e l'année dernitre, si I'on estime & 300
milliards de franecs le total des transactions
du commerce francais, cette surcharge de
9 milliards et demi d'impdts & incidence,
représentera, sur T’ensemble «des trans-
actions, moins de 1 p. 100.

81 méme vous voulez, comme il le faul
d’ailleurs, tenir compte de la tendance
bien connue qu'ont les intermédiaires a
récupérer largement les impots qui les
frappent...

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

M. le rapporteur général. ..c’est, au
maximum, 2 ou 3 ou 4 p. 100, si vous le
voulez, de surcharge qui sera imposée,
par les textes qui vous son. soumis, 4 la
masse des consommateurs.

Jattends — on le fera probablement ou
on s'y efforcera — qu’on montre le vice
de ma démonstration.

Par conséquent, dans 1’hypothése du
vote des impdts : maximum, en ienant
compte des abus commis par les interme-
diaires pour récupérer I'impdt, de 3 A 4
p. 100 d’aungmentation du prix de la vie.
(Interruptions & Vexlréme gauche.)

M. Jacques-Louis Dumesnil. Mais non!

M. le rapporteur général. Monsieur Du-
mesnil, vous ferez votre aémonstration.

M. Jacques-Louis Dumesnil. Vous en avez
fait d’autres qui n'ont pas €été plus justi-
flées, monsieur le rapporteur général.

M. le rapporteur général. Lesquelles?

M. Jacques-Louis Dumesnil. Au moment
du vote de la loi sur le chiffre d’affaires,
vous avez annoneé, comme rendement pro-
bable de cette nouvelle taxe, un chiffre dif-
térant de 50 p. 100 de ce que fut le produit
réel.

M. le rapporteur général. Nous avons, ou
plutot M. Charles Dumont avait annoncé
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un rendement de 4 milliards. Or, €ette an-
née, la taxe sur le chiffre d’affaires a pro-
duit plus de 3 milliards, et la taxe de luxe
prés de 400 millions.

Je vous demande, monsieur Dumesnil,
de ne pas commettre d'erreur supérieure a
I'ordre de grandeur de celle que mnous
avons commise dans la prévision de ces
recettes nouvelles, (Applaudissements au
centre et a droite.) )

M. Jacques-Louis Dumesnil (s’adressant
au centre et a la droite). Vous applaudis-
sez, messieurs! Allez done devant vos ¢lec-
teurs applaudir le chiffre d'affaires dont le
rendement est fonction de la hausse des
prix, (Interruptions aw centre et & droie.)
Je vous donne rendez-vous.

M. le rapporteur général. Si noire charge
d’impots 4 incidence s'aceroissait des 2 mil-
liards et demi de franes dont j'ai parlé, le
prix de la vie ne s’accroitrait que de 3 a
4 p. 100 au grand maximum.

M. André Tardieu. Vous ne disiez pas
cela en 1923, Je tiens un exemplaire de
votre rapport d'alors & votre disposition.

LE DEVOIR

M. le rapporteur général. Si, au con-
traire, nous n’acceptions pas les projets
qui mous sont soumis et si, par maiheur,
le cours du dollar recommencait un mou-
vement de hausse analogue a celui qui
I’a fait monter de 16 a 23 fr. dans les
trois derniers mois, le prix de la vie ne
renchérirait pas seulement de 3 a 4 n. 100,
comme il arrivera du fait des imp0ts nou-
veaux, mais de 40 p. 100 représentant d'in-
corporation inéluctable el définitive de la
hansse des changes Jans les prix inté-

rieurs. (Apflaudisse;meuss au cenire et @
droite. — Interruptions & Veziréme gau-
che.)

M. le président du conseil. C’est tout a
fait exact.

M. le rapporteur général. Je vous de-
mande seulement encora quelques minutes |
de volre bienveillante attention. (Parlez!
parlez!)

M. Pierre Deyris. Nous rendons hom-
m‘ag?] A votre labeur. (Trés bien! {trés
bien!

M. le rapporteur général. Je préiérerais
que vous rendiez hommage a la vérité de
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mes conclusions. (Applaudissements au
centre et a droile.)

Si nul ne peut nier l'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 ferait angmenter les
prix de 40 p. 100, je me demande qui
pourrait affirmer ici que la hausse ne dé-

asserait pas-cette proportion si la erise
ge conflance trouvait des raisons de sub-
sister et si l'on pouvait continuer A ex-
ploiter contre la France le point faible de
nos budgets. Dans quelle misére alors,
messieurs, due & Pavilisesment du frane,
pourraient étre plongés par notre faiblesse
ceux qui tirent leur subsistance de reve-
nus fixes: nos pensionnés de guerre, 1os
retraités et nos petits rentiers? (Applau-
dissemenis au centre, @ droite et sur di-
vers bancs a gauche. — Interruptions i
Uextréme gauche.)

M. Marcel Cachin. Ils son' déji ruinés
aux deux tiers par votre politique ! (Excla
mations et inlerruptions au centre el 4
droite.)

M. le rapporteur général. Nous vou'ons
1es restaurer dans leur prospérité.

M. Albert Ouvré. Si les soviets payaient
les coupons de la dette russe, la situalion

de la plupart des petits rentiers serait Fro—
bablement sensiblement améliorée, (Trés
bien! trés bien! sur les mémes banes.)

M. le rapporteur général. C’est parce que
cetle alternalive: ou bien une augmenta-
tion limitée, chiffrable et minime du prix
de la vie, ou bien une augmentation désor-
donnée et peut-étre illimitée du cot de
I'existence, a é1é sans cesse présente A
son esprit que votre commission des finan-
ces a décidé de donner tout son appui
aux propositions du Gouavernement.

Le moment n’est pas encore venu de les
discuter dans le détail. Dans Pesprit de
leurs auteurs, d’aillenrs, je le crois, elles
ne constituent que des mesures urgentes
et provisoires, ?Intermp!ions a Uezxtréme
gauche.)

Comme par un fleuve débordé, 1'écono-
mie frangaise a failli étre submergée sous
un torrent de déflance. (Nouvelles inter-
ruptions sur les mémes banes.) Le Gou-
vernement vous adjure d'élever une dizne
protectrice. Le temps presse, nous n’ayans
pas le choix des matérianx: employcns les
Sacs & terre que nous avons sous la main ;
quand le torrent sera endigué, les archi.
tectes reprendront I'muvre 4 loisir. (Vifs
applaudissernents au centre, @ droite et sur
divers banes 4 gauche. — Interruptions a
Uextréme gauche.)
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