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L'ESPRIT DE LA VICTOIRE ET LA RESTAURATION DES FINANCES FRANÇAISES
À JACQUES ARTHUYS,
combattant, j
premièrement avec les hussards et les aviateurs
de 1914 à 1918, deuxièmement avec les défenseurs de la monnaie saine de 1920 à 1925, troisièmement avec les fils de la Louve contre les gens de la Horde, en souvenir du beau matin du 26 février 1916 devant Douaumont, des journées de Ja Semaine de la Monnaie
et de la fondation du Nouveau Siècle.
Affectueusement,
son ami,
UE j écrive votre nom en tête de cette préface, mon cher ami, l'amitié me le conseille, mais la vérité le demande et la justice l'exige, car s'il y a une justice
qui se trouve d'accord avec la vérité historique, il sera inscrit, dans les annales de la patrie, que nous avons été, vous et moi, les premiers artisans du retour à la monnaie saine.
Il est bon que cela soit marqué ici, car, dans ce temps où l'esprit de parti est si fréquemment opposé à la vérité et à la justice, il se pourrait que l’on oubliât nos communs services. C'est à l'occasion de notre commune recherche de la monnaie saine que nous avons fondé notre amitié, mais c'est à cette même occasion que nous avons fait naître et s'exercer contre nous de vives inimitiés, qui demeurent vigilantes et agissantes.
Si nous ne sommes plus seuls à connaître et à dire la vérité monétaire, nous sommes encore à peu près les seuls osant dire le vrai sur les effets de l'altération des monnaies, et, en particulier, que des fortunes énormes sont fondées sur cette altération. Ce sont là des choses que les académiciens eux-mêmes publient lorsqu'ils étudient l'altération des monnaies au moyen âge; mais lorsqu il s’agit de notre temps, la chose s'énonce en termes abstraits, et le moins souvent possible. Nous apportons là-dessus des informations précises, et c'est pourquoi, cher ami, il y a quelques personnes qui ne conseillent pas aux citoyens français de s'instruire sur ce point par la lecture des mémoires que nous avons rédigés.
Dans l'ordre monétaire, chaque fois que, dans l’histoire, il y a eu quelque trouble, 1] y a eu de gros intérêts ligués contre la vérité. Mais 1l faut dire qu'il y a eu également autre chose
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que l'on ne voit pas du premier coup, et qui donne une sorte de terreur aux citoyens.
Rien n'est plus simple que le problème monétaire, nous disions-nous l'un à l'autre à notre première rencontre : une monnaie est un poids de métal : le souverain ne fait qu'y apposer son sceau pour en garantir le poids et le titre, mais poids et titre ne dépendent pas de lui ; poids et titre sont le bien des usagers de la monnaie. Tout est dit lorsque ces vérités sont énoncées.
Comme cela est simple et clair ! Pourquoi faut-il écrire des livres pour expliquer en deux ou trois cents pages ce qui tient en quelques lignes? Pourquoi faut-il faire campagne pendant des années pour faire accepter une vérité aussi simple ? Voilà qui nous mettait dans le plus grand étonnement ce Jour de l'hiver de 192] où nous échangeâmes pour la preimière fois Les résultats de nos découvertes.
Il y avait déjà près d’un an que je faisais campagne dans l'Action Française, presque sans écho, et je venais de mettre en librairie ce petit livre, La Monnaie saine tuera la vte chere, qui faisait son chemin sans bruit. Vous veniez d'écrire votre Problème monétaire, dont un éditeur venait de vous dire (le malheureux !) que ce n'était pas d'actualité ! Chacun de notre côté, nous en étions à nous demander si nous possédions toute notre raison.
Enfin, nous nous rencontrons : nous nous tenons pour frères. Mais quoi, ne sommes-nous que deux? Il paraït. Nous découvrimes peu après un troisième personnage, E. Peschier, avec qui nous entrâmes en amitié. Mais on ne dit pas que nous avons découvert l'Amérique? Nullement : on regarde avec inquiétude tout homme qui parle de la monnaie. Nous éclations de rire en constatant que nous étions deux à posséder un secret formidable qui aurait dû être celui de Polichinelle. Mais enfin, nous pensions que, une fois ce
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secret redoutable bien lancé dans le domaine public, il devrait s'en suivre rapidement un mouvement énorme de ce que l'on nomme l'opinion publique.
Or, avec l'expérience que nous avons acquise ensemble depuis cette année 1921, nous pouvons dire qu'il est prodigieusement difficile de faire pénétrer les vérités monétaires dans le public, et que l'intelligence du problème monétaire engendre diffcilement des actes. Le bourgeois, en particulier, est d'une extraordinaire timidité devant l'État lorsqu'il s’agit du mal des monnaies. Le bourgeois crie, hurle, s’agite, fait des tumultes lorsqu'il s'agit de protester contre l'impôt. Il proteste aussi contre l’affaiblissement et l’altération des monnaies, mais avec une extrême prudence, avec circonspection. Le bourgeois pousse des cris de putois si vous lui prenez dix sous de trop par l'impôt, mais si vous le dépouillez de toute sa fortune par l’une des dix voies de l'affaiblissement monétaire, 1l se tait, il se terre, il se bouche les oreilles pour ne pas entendre la vérité que vous lui apportez, et, s'il l'entend, il se fâche, non contre l'État, mais contre vous.
Cela veut dire que le bourgeois se rend compte obscurément que la Monnaie est chose de Prince, de Souverain, et non la sienne. Si nous lui disons que l'instrument de mesure contenu dans la monnaie est sa chose, à lui, producteur, marchand, transporteur, comptable, 1l le veut, mais il recule effrayé devant les obligations que lui confère la propriété que nous lui reconnaissons : car il voit que la garantie de cette mesure est le sceau frappé sur la monnaie, que le sceau est celui du souverain, que, pour donner une garantie à une monnaie, il faut faire acte de souverain, c'est-à-dire, en fin de compte, tirer l'épée.
Alors, il a beau être démocrate, il se rend compte qu'il n'est pas souverain, et, lorsque nous lui proposons de frapper une monnale pour son usage, monnaie effective où monnaie
idéale, 1] se dérobe ; l'honneur que nous lui faisons lui pareît redoutable. Son instinct l'avertit que battre monnaie est affaire de prince, de souverain, de combattant. Il devine que, dans cette affaire nous sommes plus combattants que techniciens, et que, lorsque nous luttons contre l’avilissement de la monnaie, nous sous-entendons que l'État est indigne de la souveraineté, etque nous mettons cette souveraineté en cause.
Eh bien! reconnaissons-le, le bourgeois a parfaitement raison. Et c'est nous qui nous méprenons lorsque nous croyions agir en techniciens. En fait, depuis 1919, nous nous conduisons en combattants, et la question que nous avons soulevée en posant le problème monétaire est celle de l'indignité de l'État libéral, qui, battant monnaie dans toute l'Europe, a laissé s'effondrer presque toutes les finances et les monnaies.
Oui, par le problème monétaire, nous posons le problème de l'État. Oui, nous contestons absolument la débile souveraineté qui est devenue incapable de mettre son sceau sur des pièces d'or, et qui ne peut que reproduire son image sur des francs-papier. Cela sigmifie-t-1l que nous opposons une souveraineté à une autre ? Nécessairement : au pouvoir des assemblées, masque du pouvoir ploutocratique, qui est en faillite, et qui a mis les nations en faillite dans presque toute l'Europe, nous opposons le pouvoir du combattant, grâce à qui le sceau de l'État est respecté, grâce à qui la monnaie portant ce sceau circule dans la nation et, mesure invariable des choses, permet Ja justice dans les échanges.
C'est bien le problème de l'État qui est posé.
Pourquoi y at-il d'effroyables désordres monétaires depuis la Etre dans Presque toute l'Europe? Ce n’est pas parce qu'il y a eu de grandes difhcultés financières, lesquelles n en-
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traînaient pas nécessairement des troubles monétaires. Le flot qui coule de la source peut diminuer : le litre demeure le litre : la route peut être détruite : la distance d'un point à un autre sera mesurée par le mètre. Que le trésor possède peu ou beaucoup d'or, l'unité monétaire doit demeurer un poids déterminé de métal. L'État pouvait être en défait : le franc devait demeurer le franc.
Les désordres monétaires se sont produits parce que les assemblées élues, redoutant leurs électeurs, ont toujours caché leurs difficultés financières aux électeurs et à ellesmêmes. Incapables de prévisions, elles ont toujours été saisies à la gorge par ces difficultés, et, à ce moment, n'ayant pas le temps ni le goût ni la possibilité de demander à l'impôt ou à l'emprunt les quatre sous qu'il leur fallait dans la journée ou dans la semaine, elles ont adopté la solution paresseuse, la multiplication des signes monétaires de papier, forme moderne de l’altération des monnaies. Dans tous les pays touchés par la guerre, c'est du régime des assemblées que vient tout le mal.
Il faut ajouter que la naissance et le développement du mal ont été favorisés par l'ignorance affreuse où l'Europe était tombée en ce qui touche les problèmes monétaires. Les vérités les plus simples, les vérités élémentaires, étaient complètement oubliées. Il semble que, en 1918 et 1919, les États qui firent de l'inflation ne savaient pas ce qu'ils faisaient ; | en 1920, les Alliés réunirent leurs experts à Bruxelles avec mission de définir la situation et de trouver des remèdes à la maladie déclarée : il sortit de cette réunion une chose qui fut nommée : Mémorandum des Alliés et qui révélait l'inintelligence totale de la situation. De 1919 à 1921, les ministres des principaux pays, les experts patentés, publièrent des énormités pour expliquer la baisse continue du franc, du mark, de la lire, du leu, de la couronne : on expliquait com-
munément la baisse de ces monnaies par la loi de l'offre et de la demande, par le déficit de la balance commerciale et autres balançoires. Et les ministres continuaïent de tirer sur les banques d'État, d’escompter des Bons du Trésor sur les différentes places, sans se rendre compte que c'était là la forme moderne de l'affaiblissement des monnaies.
Cette ignorance fantastique, cela pose aussi le problème de l'État, car elle est le propre de l'État libéral, qui a bu le lait falsifié de la fausse science de l'Économie libérale, et qui a mis les peuples dans un désordre sans nom, depuis 1918, par ignorance.
L'État libéral, tête, cœur et membres, a été prodigieusement inférieur à sa tâche. Son ignorance, sa bêtise ont été telles que l'on se demandait parfois si elles n'étaient pas feintes. L'insondable bêtise et l'incurable ignorance de l'Etat hbéral ont fait, depuis 1919, beaucoup plus de dégâts que la guerre, et c'est par leur faute que d'innombrables épargnants ont été ruinés, que les luttes sociales ont été d'une terrible âpreté dans toute l'Europe, et que le Pouvoir s'est trouvé affaibli dans un grand nombre d'États. L'État libéral est devenu Catoblépas.
ÏT. — À LA RECHERCHE DE LA VÉRITÉ
Dans les conditions qui viennent d’être dites, la tâche des chercheurs a été difficile. La science offcielle étant muette, il a fallu, pendant près de trois ans; de 1919-à 1927, batailler pour les vérités anciennes comme si l’on avait eu à introduire dans le monde quelques vérités nouvelles.
Ea difhculté fut accrue du fait que, le problème monétaire se présentant sous un aspect comportant un peu de nouveauté, les économistes et les publicistes, par manque d'imagination et par erreur intellectuelle générale, ne reconnaissaient pas
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des phénomènes vingt fois observés dans l’histoire et sur lesquels les manuels donnaient des informations exactes et des explications fondées. |
On ne se rendait pas compte que l'émission des billets de | banque pour les besoins de l'État était essentiellement la | même opération que l'affaiblissement des monnaies .par diminution, faite par le souverain, du poids de métal contenu dans chaque pièce de monnaie. |
Il a fallu plusieurs années pour que les vérités monétaires, | en somme aussi vieilles que la monnaie, fussent de nouveau retrouvées et reconnues :
De 1919 à 1920, on a fait accepter le B-A, BA :
IL. — Üne monnaie est un poids de métal, et constitue par elle même une marchandise échangeable contre une autre marchandise.
II. — Le sceau du souverain, qu’elle reçoit, en garantit le poids et le titre.
III. — Le billet de banque sain ne peut être que le tenant lieu d'une monnaie déposée en banque ou d'une marchandise qui en est la garantie et dont la mise en circulation est constatée par la Banque.
C'est dans cette période que l’afhrmation de la vérité paraît le plus difficile. On peut compter sur les doigts d'une main les hommes exposant leur réputation dans ce travail d'afhrmation : avec Jacques Arthuys et Eugène Peschier, 1l nous faut vaincre l'hostilité d'hommes qui sont portés à regarder comme opposée au crédit public la notion du franc-or qui fait apparaître la dépréciation du franc-papier.
A la fin de 1920, les premiers combattants reçoivent un gros renfort : c'est une personne, M. Georges Bonnet, auditeur au Conseil d'État, délégué de la France à la Conférence postale universelle de Madrid, qui fait adopter le franc-or comme monnaie de compte pour le règlement des soldes
postaux internationaux. C'est un acte d'une importance considérable, enregistré dans un protocole qui est un chefd'œuvre de clarté, et auquel on s'est référé sans cesse depuis. Ce fut la première pierre de la reconstruction monétaire, sur laquelle demeure gravé le nom de Georges Bonnet, malgré son radicalisme et ses états de service auprès de PP. Painlevé. Disons que l'on peut lire sur la même pierre le nom de M. F. François-Marsal, alors ministre des Finances, et qui avait donné son appui entier à M. Georges Bonnet.
De 1921 à 1922, on commence la vulgarisation des vérités
retrouvées en 1919 et 1920.
En 1922, on les transforme en vérités officielles par leur proclamation à la Semaine de la Monnaie, où personne n'ose les contester. Elles sont alors ouvertement introduites dans le monde par M. François-Marsal, par M. Raphaël-Georges Lévy, M. Jules Décamps, M. Lucien Romier, et les professeurs de la Faculté de Droit de Paris, comme MM. Germain Martin, Gaston Jèze, Charles Rist, Achille Mestre, les reconnaissent comme parfaitement fondées scientifiquement.
L'année 1922 peut être considérée comme la consécration de la vérité n° [IV :
IV. — Tout billet de banque sortant de l'institut d'émission par une autre voie que l'échange contre les espèces ou lingots, l'escompte des effets de commerce est un billet malsain.
Lasortie des billets de banque pour les besoins de l'État, sans autre contre-partie que le crédit de l'État, constitue ce que l'on nomme aujourd hui l'inflation et constitue la plus grave des maladies monétaires.
L'inflation, selon la définition de M. François-Marsal, est la forme moderne de l'altération des monnaïes.
La vérité n° V n'apparaît que de 1922 à 1924, et il nous faut avouer que nous avons mis quelque temps à la découvrir.
a eo CU)
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M. de Lasteyrie était au pouvoir, et le franc baissait. Les amis du ministre accusaient la spéculation. C'était pathétique mais faux. À la fin de 1923, on avait dégagé et fait reconnaître la vérité n° V :
V. — Le franc, devenu franc papier, monte ou baisse, s'apprécie ou se déprécie, dans la proportion où s'abaissent ou s'élèvent le compte nommé « Avances de la Banque à l'État », c'est-à-dire le montant total des billets de banque émis pour les besoins de l'État.
Vérité qu'il fallut compléter, à la fin de 1923, par la vérité n° VI, qui fut découverte à la faveur des mouvements désordonnés du franc à la fin de 1923, sans inflation :
VI. — Le franc-papier est à la fois monnaie et titre de crédit car il est pour partie créance sur l'État. Sa valeur totale, en or, doit donc varier selon les variations du crédit de l'État, en dehors de toute inflation. La solution du problème monétaire est donc un problème d'État.
Enfin, c'est en 1924 seulement que l'on fait reconnaître la vérité n° VII, que le pauvre M. de Lasteyrie aurait voulu étrangler dès sa naissance :
VII. — Le franc-papier, valeur instable, ne fait plus office de monnaie de réglement ni de monnaie de compte. Il en résulte les plus graves difficultés pour toute la nation. Mais, à travers le franc-papier, l'or demeure étalon : il y a lieu de le reconnaitre en donnant rang de monnaie de compte au franc-or, ce qui falicitera et hâtera le retour à la monnaie saine.
En 1925, ces sept vérités jouissent d'une considération universelle. Mais ce n’est pas sans luttes que l'on a organisé le respect autour d'elles : la recherche de la vérité s’est faite en plein drame monétaire.
IT. — LE DRAME MONÉTAIRE OU L'AGONIE DE L'ÉTAT LIBÉRAL
Toute l'Europe bourgeoise, pourrie de libéralisme, de parlementarisme démocratique, a connu la maladie monétaire. La même Europe bourgeoise se voilait la face au souvenir des princes ( faux monnayeurs » qui affaiblissaient les monnaies. Mais ces princes savaient au moins tirer l'épée lorsque leurs erreurs monétaires mettaient l'État en péril. L'Europe bourgeoise, avec ses désordres monétaires, a mis toute la civilisation en péril, et c'est le Combattant qui, après avoir fait la guerre, a dû reprendre l'épée pour rétablir la paix civile que le bourgeois n'avait pas su conserver. On a vu cela en Allemagne, en Hongrie, en Autriche, en Italie, En France, c'est au cours de l'année 1925 que se dénoue le drame.
Un jour, on recherchera les responsables de l'effroyable maladie monétaire que la France a subie. On mettra quelques hommes politiques et quelques financiers en accusation. Ce sera à la fois juste et injuste, car, dans cette affaire, les institutions sont beaucoup plus coupables que les hommes De 1919 à 1925, les gouvernements successifs ont rejeté les responsabilités sur le prédécesseur : Herriot accuse Poincaré, qui accuse Briand, qui accuse Millerand, qui accuse les gouvernements de la guerre. Mais ils sont tous également responsables et également irresponsables : au-dessus d'eux, le vrai responsable, c’est le Parlement, c'est le parlementarisme, c'est l'État libéral, c'est ce régime qui, ayant l'autorité en mains, en fait un instrument tyrannique pour le bénéfice des partis et la laisse tomber en quenouille lorsqu'il s'agit de la Patrie.
La guerre a été l'épreuve décisive pour l'État libéral : au dernier grand conflit européen, en 1870, l'État libéral, qui ne tenait pas le haut du pavé, n'avait pu être jugé ; au
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2 août 1914, il règne presque partout, et son esprit a fortement pénétré le personnel des États qu'il ne tient pas encore. La guerre étant ouverte, l'État libéral est partout obligé de renoncer à la direction des affaires, qui passe pratiquement entre les mains des États-majors militaires. L'État libéral subit l'humiliation, se fait petit, et conserve la gestion du trésor public. C'est l'origine des maladies monétaires européennes.
Dès l'ouverture des hostilités, une mesure s'imposait : l'impôt de guerre, prélevé sur tous les non-combattants. Rien n'était plus facile que de l'imposer : le combattant payait l'impôt du sang, le non-combattant devait payer l'impôt de l'or. Ainsi commandait la Patrie ; le Parti donna l'ordre contraire : le combattant, soumis à la discipline militaire,et qui devait disparaître dans la proportion de | sur 4, cessait d'être une valeur civique intéressante, et l'État libéral s'occupa fort peu de lui ; le non-combattant, continuant de tenir les cadres de la vie civique, dans l'administration et les comités électoraux, avait une grande valeur civique aux yeux de l'État : c’est lui qui fut favorisé. Au lieu d'imposer au non-combattant l'impôt de guerre, l'État donna des primes à l'embusqué : le munitionnaire fit des bénéfices formidables; l'ouvrier de guerre reçut un salaire excessif, dépassant par- {ois celui qu'il demandait. C'est à un socialiste, Albert Thomas, que l’on doit cette folie ; mais c'est à un grand bourgeois libéral, M. Ribot, que l’on doit cette lâcheté. Qui dirige l'un et l’autre ? L'âme de l'État libéral, le Parti, qui, selon l'expression de M. Hubert Bourgin, se tourne contre la Patrie parce que, selon la loi de l'élection, il pense à ses électeurs avant de penser à la nation.
En France, comme dans tous les pays démocratiques, c'est l'origine de nos maux. L'État libéral n'a pas osé avoir la politique financière propre à la guerre. Ne pratiquant pas
l'impôt, il a été obligé d'avoir recours à l'emprunt continu ; l'emprunt n'étant pas d'un rendement assez rapide, il n'a eu d'autre ressource que celle de l'inflation, rendue aisée par l'établissement du cours forcé. Ainsi, pendant que les combattants sauvaient le pays, l'État libéral organisait la faillite de l'après-guère.
En 1919, l'État libéral prend sa revanche sur le combattant qu'il a été obligé de supporter pendant quatre ans :ilreprend tous les pouvoirs et, du coup, en une année, il se livre à la plus grande inflation que l’on ait connue jusque-là ; en six mois, le franc, qui valait encore 0 fr. 75 en juillet 1919, tombe à 0 fr, 35 en décembre. Pourquoi ? Parce que, en cette année d'élections, l'État libéral se refusa à prendre les mesures financières nécessaires au salut du Trésor. Alors on entre dans le grand drame : en une année de paix, l'État libéral a fait plus de dégâts financiers et monétaires que la guerre elle même en quatre ans, c'est-à-dire quil échoue dans la difñculté même où il se disait maître. Nul n'a jamais tenu l'État libéral pour un combattant de premier ordre, mais on lui accordait la science financière. Or, l'an 1918 marque un échec. Ainsi, cet État, très mauvais défenseur militaire, se montre financier détestable. Partout, dans toute l'Europe, le monde entier le constate, La préoccupation des bénéficiaires et des défenseurs de l'État libéral devient presque exclusivement celle-ci : dissimuler le mal financier et monétaire, faire le silence, jusqu'à ce que...
… Jusqu'a ce que? loi, l'historien est aujourd'hui réduit aux hypothèses. Cette dissimulation, aucun chef de gouvernement ne pouvait penser qu'elle pouvait être prolongée indéfiniment ; on savait bien que l'on se trouvait, cette fois, devant un problème que le temps aggravait, qu'il faudrait bien, un jour, avouer la situation. Néanmoins, de 1918 à 1925, tous les gouvernements ont été inertes : aucun n'a eu de plan
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financier, alors que tous les ministres des Finances savaient que cette inertie menait droit à la banqueroute. Il y a là un phénomène inexplicable, Mais en considérant l'étrange attitude de tous les gouvernements successifs à l'égard du communisme, on est amené à penser que cette puissance secrète qui est lelien de tous les gouvernements démocratiques, qui est la créatrice de l'État libéral, on est amené à penser que cette puissance, plutôt que d'avouer l'incapacité financière totale de cet État, a délibérément calculé qu'elle laisserait s’aggraver la maladie financière jusqu'à ce que.
… elle soit en mesure de déclencher et de conduire un mouvement révolutionnaire, qui durerait assez longtemps pour que l'État libéral, aprés l'avoir maîtrisé, puisse rejeter sur lui la responsabilité d'une banqueroute ouverte pendant l'interrègne.
Il n'y a guère d'autre hypothèse possible : ce calcul, ou la noire, noire imbécillité de tous les gouvernements de 1918 à
Les ministres des Finances furent ou complices ou impuissants. M. Klotz porte la responsabilité des plus grosses émissions de fausse monnaie. M. Doumer n'eut que le temps de faire un honnête examen de la situation. Les chefs du gouvernement affectaient de mépriser le problème financier, On raconte que M. François-Marsal, en 1920, entreprit de faire connaître au Conseil des Ministres que l'État allait sûrement à la faillite : le Conseil refusa d'entendre ce gêneur.
M. François-Marsal prit seul, en fermant les yeux, la responsabilité d'arrêter l'inflation. Cela lui valut, pendant deux ans, l'hostilité féroce d'un certain nombre de politiciens, de banquiers, qui vivaient des diflérences de change, d'innombrables industriels qui lui reprochaïent la crise économique qui suivit l'arrêt de l'inflation.
M. François-Marsal avait réussi cette chose vraiment prodigieuse : l'arrêt brusque de l'inflation. On sait aujourd'hui
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combien il est difficile de s'arrêter sur la pente dès qu'on y est sérieusement engagé. On se trouvait donc devant un résultat inespéré, qui permettait à un gouvernement prévoyant le redressement financier. En 1921, les conditions matérielles du redressement souple, techniquement aisé, ont été créées. L'État libéral a refusé de les utiliser, parce qu'il ne pouvait les utiliser qu'en niant ses propres principes : 1l lui fallait en effet, pour assurer le redressement financier, donner le pouvoir à un ministre pour plusieurs années, afin qu'un plan put être conçu et exécuté par une seule équipe, sous la direction d'un même chef. Mais c'était la dictature, dont la seule existence, même limitée aux finances, s'opposait aux principes fondamentaux de l'État libéral.
L'Etat libéral porta à cette époque, pendant près de deux ans, les couleurs de M. Raymond Poincaré : devant les difficultés croissantes que rencontrait le gouvernement de cet éminent avocat, tant dans l'ordre de la politique extérieure que dans l'ordre financier, le pays, l'administration, l'armée, le Parlement lui-même, offraient silencieusement la dictature à l'homme que Thibaudet a placé parmi les (princes lorrains». Pour l'immense majorité des Français, M. Raymond Poincaré était alors la plus belle expression du patriotisme ; nul ne doutait qu'en toute circonstance M. Poincaré ne fit passer le patriotisme avant tout autre considération.
Dans les circonstances si graves où 1] se trouvait, le salut du pays étant en jeu, M. Poincaré fit passer le prestige de l'État libéral avant le salut du pays. Sans aucune illusion sur les possibilités parlementaires, sachant que la dictature était le seul remède, ainsi que l'auteur de ce livre put en acquérir la certitude à la fin de janvier 19241, M. Raymond Poincaré, se voyant dans l'obligation d’avouer l'impuissance de l'État
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libéral devant les difficultés financières, préféra, à cet aveu qui ruinait le prestige des institutions parlementaires, l'aventure folle et périlleuse dans laquelle il a lancé le pays par les élections de mai 1924.
La fin de l'expérience Poincaré a montré que les hommes tiennent plus à leurs idées, à leurs erreurs, qu'à leurs intérêts et à leur vie. M. Raymond Poincaré a eu, en janvier 1924, une occasion prodigieuse de réaliser, avec l'assentiment de presque toute la France, un destin magnifique : il pouvait faire la dictature, rétablir totalement les finances du pays, au nom de la République, avec l'appui entier des adversaires irréductibles du régime républicain, obligés de le soutenir par souci de l'intérêt national. Ce destin merveilleux, qui le faisait entrer dans l'histoire avec le laurier d'or, M. Raymond Poincaré l’a écarté parce qu'il voulait que le salut vint de l'État libéral et non d'une république consulaire dont il aurait été le Premier, le prince. Mais 1l a voulu tricher avec le sort : avec le double-décime et le régime des décrets lois, il a pensé obtenir, dans une forme honorable pour l'État libéral, les possibilités qu'ofire seule la dictature. Les élections du ]] mai lui ont donné la réponse de la vraie démocratie ; l'État libéral lui a signifié qu'il n'admet aucune de ces tricheries : s'il meurt, il veut mourir sous son nom propre, dût Je pays périr.
Ainsi, tous les sacrifices faits par M. Raymond Poincaré ont été inutiles : les mesures qu'il avait prises pour sauver le pays au nom du Libéralisme, la vraie République les a rejetées et les gains financiers réalisés en mars 1924 par le ministère Poincaré ont été perdus par son successeur. C'est en vain que le prince lorrain s'est déshonoré : l'État libéral règne, empêchant toute dictature nationale, mais imposant la dictature du Parti à la nation ; en 1925,avec Joseph Cail- Jaux, il en est à organiser ouvertement la banqueroute.
Il convient d'ajouter que de puissants intérêts privés et des intérêts étrangers, agissant sur l'État libéral, n'ont pas cessé, de 1919 à 1925, de s'opposer à toute mesure tendant à faire cesser l'instabilité monétaire. Ces mêmes intérêts poussaient l'État vers l'inflation.
Certaines banques internationales, certains groupements industriels manifestaient une sympathie discrète mais profonde et active pour l'inflation, dont les résultats étaient pour eux du plus grand intérêt. Chacun sait aujourd'hui que l'inflation, qui rune un nombre énorme de personnes, ne détruit pas les richesses : elle ne fait qu'en modifier la répartition, elle provoque de formidables transferts de fortune ; quiconque en connaît bien le mécanisme, et se trouve bien placé pour connaître les décisions qui engendrent l'inflation, est en mesure de jouer absolument à coup sûr et de faire à son profit un gigantesque transfert de fortune.
Imaginéz un grand banquier international, protégeant les partis gouvernementaux, en relations constantes avec les grandes administrations, connaissant tous les secrets du gouvernement ; ce banquier pourra, s'il lui plaît, provoquer une politique socialiste qui acculera le gouvernement à l'inflation, puis, sachant avec précision les dates des échéances graves de l'État, sachant donc à quel moment l'État sera obligé de recourir à l'inflation, il saura exactement pour quelles dates il organisera en grand les ventes de francs et les achats de monnaies étrangères (dans toutes les formes) à son profit. [l saura également à quel moment il pourra intervenir dans les sociétés industrielles, dont les Trésoreries seront vidées par l'inflation, et s'en rendre maître à très bon compte en ayant l'air de les sauver 1.
1. On sait que pendant une période d'inflation les entreprises passent sous le contrôle des banques par un mécanisme très simple. Rappelons d'abord que, en temps d'inflation, les trésoreries sont vidées avec une rapidité extraordinaire ;
PS
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Pour sortir des abstractions, disons que, depuis 1919, dans la banque internationale, M. Horace Finaly, directeur de la Banque de Paris et des Pays-Bas, est un des banquiers qui ont joué avec le plus grand succès la carte de l'inflation.
M. Finaly a eu des imitateurs, aussi bien dans la banque que dans l'industrie. Chez les industriels, M. Louis Loucheur (qui ne connaît pas grand'chose aux problèmes proprement monétaires, hormis ceci : que l'on pouvait s’enrichir en temps d'inflation) a été longtemps à la tête des inflationnistes. Bref, instruits par les expériences allemandes, des requins de toutes dimensions poussaient les gouvernements successifs vers l'inflation.
Le plus surprenant, et, ici, le drame tourne à la comédie, c'est que le grand peuple industriel et commerçant était, en général, inflationniste : petits et moyens commerçants et industriels, qui devaient être dépouillés par l'inflation, demandaient que l'on fit du billet pour activer la marche des affaires. Les moutons allaient d'eux-mêmes à l’abattoir.
C'est cette coalition, dirigée par les grands argentiers, agencée par l'État libéral, servie par ses propres victimes, excitée par Berlin et Moscou (et d’autres capitales), heureuses de voir la France en difhcultés, c'est cette coalition qu il fallut vaincre.
On en eut raison, un peu par surprise, par la victoire
considérons, dans ce cas, une société au capital d'un million de francs-or : en deux mois, son trésor est à sec ; elle se fait faire une première ouverture de crédit de 500,000 francs ; deux mois plus tard, elle en demande une seconde, puis une trésorerie égale. Alors la banque demande une participation à son capital :le million et demi prêté devient capital : or, ce million et demi, c'est du franc à quatre sous.
Ce capital, nominalement plus élevé que le premier, ne vaut en fait que le tiers du capital initial, mais, la fiction légale du cours forcé obligeant les citoyens à mettre le franc à vingt sous sur Le même pied que le franc à quatre sous, le capital nouveau se subordonne le premier. C'est ainsi que les banques spécialement aménagées à cet effet acquièrent le contrôle de l'industrie.
écrasante acquise à la Semaine de la Monnaie, en 1922. L'État libéral et la finance internationale auraient étouffé cette entreprise s'ils avaient pu en prévoir les conséquences : ils la tinrent d'abord pour une manifestation académique sans portée pratique. À la faveur de cette méprise, les ouvriers de la Semaine, à qui M. François-Marsal prêtait un concours entier et profondément intelligent, et vers qui M. Eugène Mathon, Président du Comité central de la Laine, appelait l'attention de l'industrie, les ouvriers de la Semaine purent accomplir leur tâche sans aucune entrave. Le travail académique fut fait, et le travail pratique également : une assemblée, qui pouvait légitimement parler au nom de toute la production française, proclama solennellement qu'en aucun cas elle ne tolérerait le recours systématique à l'inflation.
Après la Semaine de la Monnaie l'inflation fut à jamais déconsidérée, avec une réputation égale à celle de la peste et de l’avarie. C'est à la Semaine que M. François-Marsal proclama cette vérité redoutable :
L'inflation est la forme moderne de l'altération des monnaies. Les inflationnistes furent complètement battus, défaits à la Semaine de la Monnate, et dans des conditions honteuses, presque sans combat. La condamnation de l'inflation fut prononcée à l'unanimité. Jamais les inflationmistes ne purent se relever de cette défaite, et, comme le constatait depuis M. Lucien Romier, le sentiment anti-inflationniste est devenu un sentiment populaire.
De 1922 à 1925, il a été impossible à tout gouvernement de faire de l'inflation. Dix fois, les ministres des Finances, les présidents du Conseil, ont été obligés de faire des déclarations solennelles contre l'inflation. La voie de l'inflation a été fermée par la Semaine de la Monnaie. On peut dire que le ministre qui s'y engagera le fera au risque de satête, et cecl n'est pas une image,
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L'État libéral, qui n'avait pas compris le sens de la Semaine de la Monnaie avant les séances, comprit fortbien son œuvre après. C'est alors que ses banquiers et ses politiciens organisèrent le boycottage de l'auteur de cet ouvrage dans les assemblées économiques. Il était trop tard : le bien était fait, et produisit ses fruits.
On le vit bien en 1924, lorsque, sur le point de choir dans l'inflation, le pauvre comte de Lasteyrie, mal conseillé par M. Horace Finaly, entreprit de faire déconsidérer les défenseurs de la saine monnaie et les promoteurs du franc-or. Le malheureux qui fut chargé de la besogne y perdit son honneur pour la seconde fois ; l'attaque ignoble qu'il avait dirigée contre nous tourna à sa confusion, l'obligea à plonger de nouveau dans les bas-fonds de la presse, tandis que le mouvement contre l'inflation augmentait de vigueur et que la doctrine du franc-or entrait dans la grande circulation. L'horreur de l'inflation, devenue générale, ne fut pas étrangère au redressement politique et financier qu'exécuta soudainement le président Poincaré sous la pression de l'opinion terrifiée par la chute du franc qui se produisit alors.
Après les élections de mai 1924, l'arrivée du ministre Herriot raviva les craintes d'inflation, qui s'étaient apaisées après le relèvement de mars 1924. C'est de juin 1924 à mars 1925 que la Semaine de la Monnaie a porté ses plus beaux fruits : on lui doit la chute du ministère Herriot.
Ce ministre, qui annula en quelques mois le relèvement financier accompli in extremis par son prédécesseur, et qui comptait sur les commodités de la presse à billets pour arranger ses affaires, se rendit compte, vers la fin de l'année 1924, qu'un ministère faisant de l'inflation se condamnait à mort. Acculé à l'inflation, il la fit clandestinement, en obligeant la Banque de France à falsifier ses bilans, fit des déclarations anti-inflationnistes au Parlement, et essaya d'obtenir quelques
milliards de fausse monnaie à la faveur d'un mensonge sur les besoins du commerce et de l'industrie.
Grâce aux idées répandues par la Semaine de la Monnaie, la vérité apparut en quelques jours, et le ministère Herriot, reconnu coupable d'inflation, s'effondra aussitôt. Herriot et Clémentel qui, dans cette affaire, ont menti insolemment à la tribune du Sénat, sont déshonorés.
Le drame monétaire fait une assez grande consommation de personnages. L'être que Léon Daudet a nommé le t Petit Franc », tout anémié qu'il est, tue encore ceux qui le veulent tuer. Ainsi gisent Klotz, Lasteyrie, Herriot, Clémentel. Arrive celui qui veut le tuer par traîtrise, Joseph Caillaux : il paraît dès aujourd'hui acquis que, si le Franc recoit un coup mortel dans ce nouveau combat, Caillaux ne lui survivra pas.
Joseph Caillaux, d'avril à juin 1925, à éprouvé à son tour la solidité des barrières dressées contre l'inflation à la Semaine de la Monnaie. Son plan bien arrêté était de faire la banqueroute par le moyen de l'inflation déguisée. Il était convaincu que son plan serait exécuté sans difficultés. Il a d'abord constaté qu'il fallait donner un déguisement épais à l'inflation pour l'amener sur la place publique. Puis, il s’est rendu Compte que, sous tous les déguisements possibles, l'inflation était reconnue tôt ou tard, et provoquait des mouvements très inquiétants pour l'existence des ministères et même pour l'existence des ministres.
À la fin de juin 1925,àla veille des premières échéances que Joseph Caillaux s'est imprudemment engagé à franchir, on ne Voit pas comment, cette fois, l'inflation pourra être évitée. L'État libéral s'est laissé acculer de nouveau à l'inflation. Mais le drame monétaire touche À sa fn : il y aura encore chute de ministres, et Joseph Caillaux perdra sa réputation de financier dans l'aventure : mais il y aura surtout mort du régime parlementaire.
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Le jour est tout proche où le Parlement devra choisir entre la banqueroute ouverte, avouée, et la banqueroute voilée, l'inflation. Qu'il aille dans un sens ou dans l’autre, il se condamne à mort. Il s'était réservé l'inflation cemme porte de sortie. Cette porte était autrefois une porte dérobée ; depuis la Semaine de la Monnaie, c'est une porte connue et gardée par des milliers d'épargnants, de petits producteurs, de pensionnés, d'employés, d'ouvriers. Lorsque le Parlement, qui ne s'est pas donné d'autres issues, la franchira officiellement, ouvertement, par un vote qui l'associera au ministre qui aura le front de proposer l'opération, on pourra être certain que la chute du parlementarisme sera tout à fait proche.
La fin du drame, c'est l’arrivée du cheï national qui met fin aux disputes et au pillage des partis.
IV. — LA SOLUTION ET LES SOLUTIONS
La solution essentielle à donner au problème financier et monétaire, on la trouvera à toutes les pages de ce livre ; elle est d'une extraordinaire simplicité, connue de tout le monde depuis que le monde est monde : un chef d’abord. Après, tout devient possible.
Sans chef, aucune solution de détail. La grande vérité qu'il faut imprimer ici, la voici :
Le problème monétaire n'est rien d'autre que le problème de la souveraineté.
Si la monnaie est chancelante, c’est parce que le souverain a de mauvaises finances.
S'il a de mauvaises finances, c'est parce qu'il est un souvera débile, accidentellement ou essentiellement.
La souveraineté parlementaire est essentiellement débile.
Etablissons une souveraineté à une seule tête, à un seul cœur, et les premières conditions de la victoire sont créées,
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comme à Doullens, lorsque les Alliés se donnèrent enfin l'unité de commandement.
Après Doullens, toute personne sage pouvait dire : la guerre est gagnée, parce que tout le reste n'était plus que question de courage et question de technique, et chacun savait que la France rend des points en matière de courage et de science.
Faisons le même raisonnement pour le problème financier. Le jour où l'unité de commandement sera assurée pour l'État, la partie sera gagnée, car le reste ne sera plus qu'une affaire d'économie et de science, et dans cet ordre les Français rendent des points à tous les peuples du monde.
Ceci n’est point dit pour nous épargner l'examen des solutions techniques qui doivent suivre l'opération centrale.
Le problème de l'unité de commandement étant résolu, la dictature financière étant réalisée, la France retrouveimmédiatement son crédit moral. L'opération se faisant en période d'inflation, je signale que la chute du franc serait arrêtée net, ce qui permettrait un arrêt de l'inflation. Mais, à partir de ce moment, l'État nouveau, l'État national, se trouve devant le problème nu, quil doit résoudre immédiatement, sous peine de déchéance rapide. Prenons le problème dans son état actuel et recherchons les solutions, et disons avant toute chose au lecteur que ce problème est essentiellement simple, contrairement à ce que l'on disait avant la guerre ; 1] est exactement de même nature que le problème des finances privées de tout citoyen.
La petite complication que l'on y trouve aujourd'hui vient du jeu monétaire lequel, en somme, peut être compris par un écolier pourvu du certificat d'études primaires.
INTRODUCTION XXXI
À. — Il faut voir l'ensemble du problème — Pourquoi ?
Le problème qui nous occupe doit être dit : financier et monétaire, parce que, lorsqu il s'agit de l'État, le problème financier ne peut être détaché du problème monétaire et réciproquement. On ne peut rien faire de sérieux si l'on étudie l’un sans l’autre, et nous allons dire pourquoi.
D'autre part, la situation nous oblige à chercher les solutions générales et particulières en fonction du problème général et total. Le problème budgétaire ne peut être séparé du problème de la rente, et réciproquement. On ne peut rien faire de sérieux si l'on étudie l’un sans l’autre, et nous allons dire pourquoi.
Le problème se trouve ainsi un et multiple.
Il est un, parce que la seule question vraiment intéressante pour un État est celle de son Trésor, dans lequel il faut tou- Jours trouver un excédent. L'Etat doit dépenser moins qu'il ne reçoit régulièrement, que ce soit pour une cause ou pour une autre. C'est, pour lui, le commencement et la fin de la sagesse.
Le problème est multiple, parce que le Trésor de l'Etat est alimenté de diverses manières, et que l'effet de ces diverses manières est très important sur les sorties à prévoir. En effet, le Trésor est alimenté :
19 par l'impôt :
29 par l'emprunt à long terme ;
3° par l'emprunt à court terme :
ce qui est particulièrement important dans le temps où nous sommes, attendu que la dette à long terme est de 150 milliards et la dette à court terme de 130 milliards.
Il y a donc, dans le problème général, trois problèmes particuliers, qui doivent recevoir chacun leur solution parti-
sur l'État-o était comptée pour zéro dans les opérations de change. Mais, dans:ce cas, on serait en période d'inflation violente, et la dévaluation deviendrait impossible à cause de la rapidité de l'inflation.
Pour un pays dont la monnaie est très loin du pair, la seule politique monétaire possible, permettanttousles mouvements, avec toute la souplesse désirable, est celle par laquelle on organise une tendance peu accusée vers l'amélioration de la monnaie de papier et l'on crée une monnaie de compte idéale, rapportée à l'or, grâce à laquelle on peut gagner le régime de l'étalon or effectif avec le moins possible de secousses. Le raisonnement l'indique : l'expérience a montré, en Allemagne, en Pologne, et ailleurs, que c'est le système le plus souple, le plus maniable et le plus efficace.
Avec cette vue, nous abordons les problèmes financiers particuliers, et, considérant l'année 1925, dans le deuxième semestre de laquelle se pose le plus redoutable problème de trésorerie, nous disons :
[. — Le problème le plus urgent est celui de la Trésorerie. Il y a 4 milliards à rembourser en juillet, 8 en septembre et 8 en décembre : l'État ne peut pas les rembourser, parce qu'il n'a aucun moyen de remboursement. La solution est donc de provoquer un très vif mouvement de renouvellement de tous les Bons venant à échéance.
Le seul'moyen peu coûteux d'obtenir ce renouvellement, c'est d'offrir aux porteurs un avantage net : il faut ae aient la certitude que leur capital va reprendre sa puissance
d'achat. Il nous faut donc mener une politique de reprise du franc.
: , : f IL. — Pour obtenir une remontée du franc, il faut D ; à u da certitude que l'État remboursera les avances que la Banq
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: de France lui a consenties : pour que cette certitude soit donnée, il faut que l'on ait cette autre certitude qu'il y aura un réel excédent budgétaire, ce qui est devenu possible.
Il faut donc plusieurs mesures budgétaires immédiates, visibles, éclatantes : ce sera :
a) Des abattements de dépenses considérables ;
b) La cession des monopoles :
c) L'annonce d'un plan général de réduction des charges annuelles de l'État.
Ces mesures, prises par un dictateur financier, provoquent une remontée certaine du franc. On a donc créé les conditions nécessaires pour un large renouvellement des bons. Si les bons non renouvelés mettent cependant le Trésor en péril, l'État, ayant convoqué les États-Généraux des corporations et des régions, fait face aux échéances avec le produit de la cession des monopoles et avec les disponibilités que les régions et corporations mettent à sa disposition pour le temps nécessaire aux opérations d'assainissement.
L'année des échéances terribles éfant passée, on se trouve alors en mesure de résoudre le problème financier et monétaire.
C. — Le budget. — La réduction des charges de l'État
Le plus sot des parlementaires sait que là première question qui se présente alors est celle du budget, et que tout l'art du ministre des Finances est d'équilibrer le budget.
Mais ministre et parlementaires conçoivent en général le problème du budget à rebours : ils cherchent des recettes pour faire face aux dépenses. Une saine politique budgétaire se demande au contraire quelles sont les recettes possibles, et ordonne ses dépenses d'après ses recettes, sauf, naturellement, lorsque la guerre ou quelque grande catastrophe
viennent rendre vaines toutes les prévisions budgétaires.
Ceci posé, il n'y a rien à dire sur le budget, sauf ceci que l'établissement d'un budget bien ordonné est difficilement conciliable avec le fonctionnement du régime parlementaire, où les partis poussent aux dépenses pour les besoins de leurs partisans. Maïs nous raisonnons ( pour les finances d'un dictateur », comme dit M. Ernest Tisserand.
En 1925, le budget présente de graves particularités ? quiconque l'examine avec la volonté d'aboutir au redressesement financier total constate que les charges annuelles de l'État sont beaucoup trop lourdes, même après la réduction qui est la conséquence de la cession des monopoles, même après les plus fortes réductions de dépenses. En effet, on constate que la dette générale crée pour l'État une charge annuelle qui approche de vingt milliards, soit, en francs-or, l'équivalent du budget total d'avant 1914. Il suffit d'énoncer ce fait, sous cette forme, pour faire comprendre qu un budget régulier ne peut supporter une pareille charge, et qu'une nation appauvrie ne peut pas payer à ses rentiers une somme Cinq fois plus forte que celle qu'elle leur payait avant la guerre.
Lorsque l'on recherche la raison de cette charge excessive, on constate tout d'abord qu'elle vient, naturellement, des emprunts de guerre et de reconstruction, mais surtout des taux excessifs auxquels l'État a emprunté à ses nationaux depuis 1914. Il ya là une indication pour la réforme à opérer: l'intérêt de l'État et la justice exigent une rectification Sur CE point.
Pour résoudre le problème posé, les socialistes proposent l'impôt sur le capital. Cette proposition manque totalement de sérieux. j
L'impôt sur le capital qui, pour être efficace, devrait Pr0" duire environ 150 milliards, est inapplicable. Un impôt ei le capital est d'ailleurs la dernière expression de l'imbécilité :
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le propre des capitaux est d'être investis en travaux, machines et maisons, c'est-à-dire en choses non mobilisables parce qu'elles font corps avec le sol. La nation possède comme capital disponible son stock-matières et son stock de produits fabriqués sur lesquels l'Etat ne pourrait faire de prélèvements sans provoquer la plus formidable des crises économiques. Il reste ensuite le capital en fonds de roulement disponibles qui est exactement égal au montant des billets en circulation, lesquels sont nécessaires aux échanges de chaque jour. Tout ce que la nation peut immobiliser en faveur de l'État, dans le mois où on le lui demanderait, c'est une somme d'’environ 10 milliards de francs à 5 sous. Si on lui demande 100 ou 50 milliards, elle n'a absolument aucun moyen de les donner.
L'impôt sur le capital est une impossibilité ; la chose possible serait un impôt proportionné au capital, mais 1l ne rendrait qu'une dizaine de milliards et serait en sommeinopérant.
Au surplus, à quoi serait destiné le produit de l'impôt sur le capital? À amortir d'un seul coup une grosse partie de la dette de l'État, donc à rembourser les capitalistes. Il n'y a rien de plus cocasse que cette idée des socialistes d'un impôt sur le capital pour rembourser les capitalistes. C'est proprement idiot. Mais cela ne peut être tenu que pour une plaisanterie de mauvais goût lorsque l’on se rend compte que, les disponibilités en objets et numéraire n'existant pas dans la nation, un impôt conçu comme celui que proposent les socialistes serait, en fin de compte, payé en titres de rentes et en bons de la Défense ; il n'y a aucun moyen de le payer autrement. Mais ce n’est plus un paiement en capital, c'est un paiement en titres de revenus. Ce n'est pas une remise de capital, c'est un abandon de revenu. En d'autres termes, c'est une réduction des rentes, ou une conversion forcée. L'impôt sur le capital n’est en définitive rien d'autre qu une conver-
sion forcée. Les projets Monzie, déposés en 1925, n'étaient pas autre chose. Le terme t impôt sur le capital » n’est là que pour les besoins de la démagogie et pour permettre un inventaire des fortunes, grâce à quoi les partis socialistes exerceraient une pression violente sur les Français. Ecartons cette stupidité, et passons aux choses sérieuses.
La brève analyse que nous venons de faire nous ramène au problème central :
Les Français ne peuvent vraiment aider l'État, dans les circonstances présentes, qu'en lui abandonnant une part des revenus qu 1l leur sert.
L'État, d'autre part, ne demande pas autre chose : le problème pour lui n'est pas un problème de capital, c'est un problème de charges annuelles : il a vingt milliards à payer par an, c'est beaucoup trop. Il faut qu'il réduise cette charge.
Or, il s'est follement engagé à ne jamais la réduire, ce qui était au moins imprudent. S'il procède à une conversion brutale, ce sera la banqueroute. Il faut trouver une solution élégante, et qui soit aussi voisine que possible de la justice.
On remarque que :
Tandis que le problème est un problème de charges annuelles pour l'État, c'est un problème de capital pour un très grand nombre de Français.
La solution sera donc de faire une opération qui diminuera les charges de l'État et qui reconstituer le nominal des porteurs. L'opération, qui a l'air paradoxale, est parfaitement facile sous la forme de l'emprunt-or de consolidation par lequel on remet à des porteurs de titres-papier à 5 ou 6 %, des titres-or à 3 % dont le nominal-or est égal à la valeur-or
actuelle du nominal-papier des titres.
En d'autres termes, un porteur possédant 24 francs de rente dont la valeur nominale est de 400 francs, qui valent
264 francs papier qui équivalent à 66 francs-or (avec le.
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dollar à 20 fr. 65), sera invité à consolider son titre en or 3%, et il recevra untitre-or équivalent à son nominal-papier, c'està-dire un titre de 100 francs-or. Son capital est augmenté de 70 %, mais son revenu est diminué de 50 °, puisqu il reçoit 3 francs-or au lieu de 6 francs-or.
L'opération étant faite librement, tous les Français pour qui la valeur nominale des titres compte plus que la rente annuelle, et ils sont légion, acceptent ce mode de consolidation et de conversion. Il faut faire observer ici, qu'une très Ù grosse part des titres à transformer ainsi se trouvent entre les mains de Français pour qui le nominal est plus important que la rente (paysans, petits commerçants, ouvriers qualifiés, sociétés anonymes obligées de souscrire).
Quels seront les Français qui se tiendront éloignés de l'opération? Ceux pour qui la rente compte plus que le capital, et dont le portefeuille contient une forte part de rentes sur l'État. Mais ces rentiers peuvent être divisés en deux caté: gories :
a) Les épargnants, qui sont de petits rentiers, qui ne peuvent réduire leurs rentes sans de grosses privations, les plaçant dans une situation voisine de la misère ;
b) Les gros créanciers de l'État.
Il faut prévoir deux traitements très différents pour ces deux catégories :
Pour la première, un régime spécial pour les petits épargnants à qui l'État doit remettre un titre-or leur permettant de finir leurs jours en paix.
Pour la seconde, un régime spécial également, mais qui comportera de la part des porteurs des sacrifices importants. A ce moment on peut fort bien imaginer que la masse réduite des titres pourrait être répartie, selon les règles de l'équité, entre des institutions, les régions, les corporations, et même des familles particulièrement riches, afin de permettre la
transformation en or de ce résidu de titres-papier. Un État puissant pourra susciter ici une patriotique émulation entre ceux à qui il demandera un sacrifice, émulation qui sera d'autant plus grande que chacun comprendra mieux que l'État, en cas d'échec, serait disposé à employer une certaine contrainte.
Ceci fait, la dette totale est consolidée et réduite à la satisfaction générale. La conversion, la consolidation se sont faites par la voie de l'emprunt-or libre, ce qui est capital. Les charges annuelles de l'Etat ont été réduites sans faillite. La conséquence est que la vie baisse de prix. Les arrérages, réduits de 40 %, sont extraits du prix des choses où ils étaient incorporés jusque-là. L'emprunt-or devient le mètre selon lequel toute la réforme monétaire va être définitivement faite.
D. — La réforme monétaire.
Les mesures qui viennent d'être esquissées (et qui ne sont données qu'à titre d'exemple) supposent une autre mesure qui leur est antérieure ou du moins contemporaine.
En vue de toutes les réformes budgétaires, fiscales, rentières,etc., qui entreront dans le plan général d'assainissement, le premier soin de l'État doit être de faire adopter la pratique du franc-or monnaie de compte par les particuliers, et de fournir lui-même une doctrine du franc-or. En effet, quelle que soit la réforme générale que l'Etat entreprenne, déflation rapide ou lente, ou le système qui vient d'être exposé, ou même l'inflation, il faut, pour-le succès de la réforme, que les pnx en francs-papier puissent être débloqués dans un sens ou dans l’autre. Si les prix sont bloqués, toute réforme devient extrêmement difhcile. s
L'État libéral a eu jusqu'ici la terreur du franc-or; S il
avait eu deux sous d'imagination, il aurait fait couronner
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l'auteur du présent travail par toutes les classes de l'Institut, afin de donner à la doctrine et à la pratique du franc-or le plus grand essor et il aurait dû conseiller aux corporations d'organiser le dédoublement des prix ; sur ce point, l'État libéral a été plus bête que nature ; il a eu peur du franc-or comme d’une machine de guerre dressée contre son âme et sa substance. L'État n’a pas encore compris que le franc-or monnaie de compte est le moyen qui permet le passage du régime de la monnaie malsaine au régime de la monnaie saine, c'est-à-dire du franc-or effectif.
Lorsque la dette est consolidée en or, lorsque, par la pratique du franc-or monnaie de compte, les contrats à long terme sont établis en monnaie stable, les prix dédoublés, les traitements et salaires chiffrés sur des bases or, les droits de douane, les impôts chiffrés en francs-or, la réforme monétaire totale peut être faite sans provoquer la secousse terrible qu'elle provoquerait dans la situation où nous sommes. Le papier serait retiré de la circulation sans secousse ; on verrait apparaître le billet-or, puis la pièce d'or elle-même.
Naturellement, on verrait se produire la grande crise économique d'ajustement général des prix, et l'on verrait tomber certaines entreprises marquées par la mort et qui prolongent artificiellement leur vie misérable sous le régime du francpapier. Ceci est parfaitement prévu, c'est la crise de guérison, au cours de laquelle le malade fait peau neuve.
E. — Les conditions de la réussite.
Le problème financier et monétaire est techniquement d’une belle simplicité. Si les démocrates le présentent comme prodigieusement difhcile, c'est afin de faire croire à des difficultés techniques ( qui dépassent les hommes »,
afin de masquer que la première des conditions de la réussite est l'abandon des méthodes de la démocratie parlementaire.
Ce qui vient d'être exposé pourrait, en somme, être réalisé par un bon expert comptable, maïs qui aurait au préalable reçu l'assurance :
19 Que ses prévisions budgétaires ne seront, en aucun Cas, détruites par les décisions d'un comité de Parti :
2° Que ses fonctions dureront le temps nécessaire à l'accomplissement intégral de la tâche entreprise.
Ces assurances, qui sont les conditions essentielles de la réussite, sont précisément celles que le Parlement se refuse absolument à donner. Il faut encore répéter que l'existence du Parlement rend absolument impossible les opérations du redressement financier de l'État français.
Enfin, il y a une autre condition de la réussite, dont il a été peu question en termes clairs au cours de cette étude, mais qui est incluse dans tout ce qui est exposé ici. Elle est dans la substance de chaque mot, elle est la clé de voûte de toute la construction.
Tout ce qui vient d'être exposé suppose, dans la tête et le cœur de l'État, l'esprit de la victoire. Il y a une politique financière de la victoire, comme il y a une politique financière de la défaite. Le vieillard ne conçoit pas ses finances comme l'homme de vingt-cinq ans. L'homme qui se croit fini ne conçoit pas ses finances comme celui qui s'élance à la conquête de l'avenir. Le vieillard et l'homme fini liquident leur avoir
matériel pour payer leurs dettes. Le jeune homme et l'homme qui organise le futur font traite sur l'avenir, donnent leur signature en lettres de sang, combattent, et voici que s'élève le chant des vainqueurs.
À ce chant, les maisons s'élèvent, les machines tournent,
des échanges s'accélèrent. Ce sont les valeurs-or qui vien-
PREMIÈRE PÉRIODE
Le drame monétaire commence en France en 1919, au moment de la grande inflation faite par les soins de M. Klotz.
En 1919 et en 1920, le public et les publicistes essaient de savoir ce qui se passe : on est en pleine catastrophe monétaire et l'on ne sait pas comment. Un terrain est secoué par un tremblement de terre, et, faute de connaître le phénomène, les Français, croyant se sauver, courent en tous sens sur le terrain même du séisme. En d'autres termes, suivant Ja logique de Gribouille, il est recommandé de se jeter à l'eau pour n'être pas mouillé.
Les études qui suivent sont le premier travail de reconnaissance qui ait été publié en France. Le lecteur verra qu'on n'a pas découvert toute la vérité du premier coup. Mais l'auteur a tout de même eu le bonheur de voir la terre le premier, alors que les experts patentés en étaient encore aux histoires sur la « balance commerciale ».
A MONSIEUR FRANÇOIS-MARSAL
Ministre des Finances
Monsieur le Ministre,
EST avec la plus entière volonté d'appuyer, dans la mesure
de mes forces, la politique financière nationale de l'État
français qu'ont été rédigées les réflexions qui vous sont soumises aujourd'hui. Je dirai mieux : elles ont été écrites avec la pensée qu'elles étaient faites dans la direction où vos vues personnelles orientent le travail des Français. Je n'ai jamais eu l'honneur de vous rencontrer et je ne connais de votre pensée que ce que la plupart des Français en connaissent. Mais n'ignorant pas votre volonté de résoudre la plus grave des crises financières et économiques qu'un Français vivant ait connues, sachant que l'une de vos grandes préoccupations est d'assainir la situation monétaire et ayant cru comprendre, par quelques-uns de vos propos (qui nous arrivent, il est vrai, déformés peut-être), que vous avez sur les moyens d'assainissement une doctrine avec laquelle la nôtre n'est pas sans liens de parenté, il m'a paru que la publication de mes réflexions et de mes observations, faites d'un point de vue national, n'irait pas contre votre œuvre ni contre vos intentions, Îl se peut que je sois dans l'erreur la plus
grande. Dans ce cas, mes réflexions ne vaudraient auprès de vous que par le sentiment du bien public qui les anime.
Si je vous les présente, Monsieur le Ministre, c'est que, à tort ou à raison, je considere que votre ministére est fout puissant, dans le temps où nous sommes, sur la production. Il y a eu un temps où un ministre pouvait dire : ( Faites-moi une bonne politique, et je vous donnerai de bonnes finances. » On ne peut pas retourner celle proposition, qui demeure essentiellement vraie, mais il faudrait la compléter aujourd'hui, en indiquant que la mauvaise situation monétaire engendre des difficultés financières qui s'accroissent sans cesse, et qu'il s'ensuit des troubles économiques, sociaux et politiques constants. Il sera difficile de conduire une bonne politique, d'instituer un ordre durable dans notre pays, tant que les producteurs français n'auront pas pour leurs rapports entre eux et leurs rapports avec l'État une base d'évaluation stable. Depuis plusieurs années déja, on mesure toutes les valeurs qui servent a l'établissement des finances publiques avec des unités monétaires qui changent sans cesse de valeur. Comment construire un budget dans ces conditions Cela me paraît un travail aussi difficile que la construction d'un édifice dont les dimensions auraient été déterminées selon le méètre-type du système métrique officiel, mais dont les pierres et la charpente seraient mesurées, au cours du travail, avec un mètre changeant chaque jour de longueur. Il n'est pas difficile de prévoir qu'une construction faite dans ces conditions s'élévera obliquement au lieu de s'élever verticalement et que les murs s'effondreront avant que les ouvriers soient arrivés à établir le toit. Dans cette hypothese, la politique de l'architecte, aussi bonne qu'elle soit, aboutira à la catastrophe, par suite des erreurs de ses subordonnés sur les instruments de mesure.
Or, présentement, si nous avons une politique nationale qui tend visiblement à réaliser l'accord entre les Français (ce même accord né pendant la guerre), nous avons une circulation
monétaire qui détruit chaque jour les heureux effets de la politique générale. Comment des signes monétaires ont-ils une telle puissance > Pour cette raison simple que de nombreux rapports humains sont mesurés par ces signes monétaires. Nous donnons, en somme, beaucoup de nos heures au travail ; le prix vrai du travail est donc d'une importance considérable dans la vie humaine. Deux hommes ayant à traiter sur ce sujet conviennent d'un prix ; le travail bien fait, s'il est payé au prix fixé, les deux hommes sont satisfaits l'un de l'autre et vivent en paix ; c'est un grand bien pour le pays. Dans la situation où nous sommes, cette paix est sans cesse compromise. Nos hommes conviennent d'un prix, mais, au moment où le prix est payé, la valeur des signes monétaires ayant changé, le prix payé ne donne plus à celui qui le reçoit la satisfaction qu'il attendait. Revendications, récriminations, disputes. Comment veut-on que la paix régne entre les hommes dans un pays où l'on est obligé de revenir continuellement sur la parole donnée, où les contrats ne peuvent plus être observés, où les engagements ne peuvent plus être tenus du fait que les chiffres qui en ont marqué le prix ne signifieront pas demain ce qu'ils signifiaient hier. Monsieur le Ministre des Finances, donnez-nous une bonne monnaie, afin que notre bonne politique puisse produire tous ses fruits.
Monsieur le Ministre des Finances, vous nous invitez à produire beaucoup afin de remplir nos propres coffres et les vôtres. Nous sommes tous d'accord. Nous travaillons, et bien au dela des huit heures où voulait nous limiter M. Loucheur. Nous produisons. Mais avec la monnaïe que nous avons, cela ne nous profite guére. Nous exportons : plus nous exportons, moins nous gagnons. L'étranger fait baisser notre monnaie, et, quand nous sommes payés, nous sommes un peu moins riches que si nous n'avions rien fait. Cela ne pourra tout de même pas durer bien longtemps, car, sans sortir de chez nous, notre monnaie nous
conduit à des mouvements désordonnés.
Au moment où je vous écris, Monsieur le Ministre, nous sommes au début d'une crise profonde de la production. D'innombrables industriels qui ont produit, produit, produit, se voient devant d'énormes stocks de marchandises qu'ils ne peuvent écouler ni pour or, ni pour argent, ni pour papier. On les traite d'accapareurs et on les invite à baisser leur prix. Ils le baissent, mais cela ne fait pas venir l'acheteur. Il semble même que s'ils donnaient leurs marchandises pour rien, on ne les prendrait pas. Que se passe-t-il donc, ou que s'est-il passéd C'est encore un des tours de notre monnaie plus changeante que les saisons.
Entre autres choses, il s'est passé ceci que, depuis une année, dans cette année qui a vu la dépréciation vertigineuse de notre monnaie, la plupart des producteurs, qui ne comprenaient rien à ce phénomène, ont cru à une hausse absolue des prix de toutes choses, et que, pour se garer contre l'ascension des prix qui les eût mis dans l'impossibilité de maintenir leur production, ils ont employé toutes leurs disponibilités à la constitution de stocks de matières premieres. Le tailleur a acheté des tissus, le cordonnier des cuirs, l'éditeur du papier, non pas, comme autrefois, pour une saison de fabrication, mais pour une année et même au dela. Plutôt que d'avoir dans leurs coffres des vignettes dont ils voyaient qu'elles perdaient chaque jour de leur pouvoir d'achat, ils ont acheté des marchandises qui, en tout état de cause, demeuraient de belles et bonnes marchandises. Aujourd'hui, le fabricant de papier, le tanneur, le fabricant de tissus peuvent venir proposer leurs produits, avec dix, vingt ou trente pour cent de baisse : le cordonnier, le tailleur et l'éditeur sont pourvus pour une, deux ou trois saisons, et, au surplus, ils n'ont ni place pour loger de nouveaux stocks, ni argent pour les payer. Les responsables? Ce sont les signes monétaires, qui ont amené les producteurs à emmagasiner, bien au dela de leurs besoins immédiats, et qui ont amené l'acheteur, le consommateur, à dépenser, eux aussi, au dela de leurs nécessités immédiates. Et il en sera ainsi
‘tant que les Français n'auront pour leurs échanges que des signes monétaires qui peuvent changer de valeur dans leurspochesmémes. Nous marcherons de crise en crise, mouvements de production intense, arrêts brusques, achats et ventes par folles poussées suivis de resserrements soudains. Mais on aura les conséquences : chômages et faillites, qui ne sont pas faits pour améliorer les relations des hommes entre eux.
Qu'une bonne monnaie, stable, nous revienne, et la vie nationale est changée. La paix revient partout : le mari ne verra pas la dot de sa femme baisser de dix pour cent de lune en lune, l'ouvrier, l'employé ne verront pas leur salaire ou leurs appointements décroftre, malgré les augmentations successives, d'une saison à l'autre, le fabricant et le négociant pourront traiter autrement que ( sans prix et sans délai». La parole donnée sera de nouveau respectée.
Monsieur le Ministre des Finances, donnez-nous une bonne monnaie, afin que la concorde règne dans notre pays, afin que nous puissions travailler en paix.
GEORGES VaALois.
14 novembre 1920,
CONTRE LA VIE CHÈRE
28 juillet 1919.
{ mesures énergiques contre la vie chère » qui ont été arrêtées en Conseil des ministres. Trois grandes colonnes, précédées de sept lignes de titres en caractères gras, annoncent, en gros et en détail, à deux millions de lecteurs, que les mesures arrêtées ( doivent apporter au problème de la vie chère un remède efficace ». Le portrait de M. Roy, le nouveau commissaire général chargé de l'application de ces mesures, accompagne le long commentaire. On voit avec plaisir, au-dessus du texte des mesures arrêtées, le visage d'un homme énergique ; cela donne quelque confiance pour l'application du programme. Mais l'énergie de M. Roy pourra-t-elle rendre efficaces les { mesures énergiques » du gouvernement ? Nous ne partageons pas du tout, sur ce point, l'enthousiasme du Petit Parisien. Ce n'est pas sans raisons, et la première est que, une fois de plus, l'État (mais c'est l'État démocratique !) veut sortir du domaine où il est compétent, armé, puissant, pour pénétrer dans un domaine où il est incompétent, désarmé, impuissant.
Répétons tout d'abord que nous considérons l'interven-
( grand quotidien du matin a fait grand état des
tion de l'État comme parfaitement légitime, quoi qu’en puissent penser ces messieurs de la rue des Prêtres-Saint- Germain-l Auxerrois. En temps de ense et de disette, lorsque les spéculateurs peuvent jouer sur la rareté des produits pour voler les consommateurs, l'État a le droit, et le devoir, d'intervenir avec la plus sévère énergie pour empêcher radicalement la spéculation de jouer. Mais la question est de savoir comment 1l peut intervenir. [l faut qu'il intervienne exclusivement avec ses moyens d'État, c'est-à-dire avec ses moyens de police et de justice. (Encore doit-il trouver les moyens de s'en servir, ce qui est assez difcile en ces matières.) Mais s'il veut se faire commerçant, producteur, acheteur, vendeur, son intervention, légitime ou non, se retourne rapidement contre lu, car il fait un métier qui n'est pas le sien, et les agents qu'il y emploie vont eux-mêmes contre le but qu'il veut atteindre.
Le vice essentiel des entreprises d'État, disait un technicien, c'est que tout le monde est irresponsable. Et 1l n'en peut être autrement, puisque personne n'est intéressé pécuniairement au succès de l'entreprise ». C'est le vice des baraques Vilgran, comme c'est le vice de l'organisme des Postes dont parlait ce technicien. Il y aurait lieu d'approuver le système des baraques Vilgran, dût-il coûter cher à l'État, comme moyen de pression sur les commerçants libres, institué en vue de provoquer une baisse des prix du commerce. Mais la multiplication des baraques, de laquelle le gouvernement paraît attendre de grands résultats, entraîne l'État à la création d'une grande institution qui l'amène au monopole commercial. Casse-cou ! Voilà un remède qui nous coûtera beaucoup plus cher que le mal.
Vingt baraques de vente, créées dans vingt arrondissements de Paris, peuvent, nous le répétons, provoquer une
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baisse des prix. Mais combien coûte ce procédé ? Nous demandons comment sont établis les prix de vente pratiqués dans les baraques? Les frais généraux des baraques, les loyers et les impôts théoriques, l'amortissement des frais d'établissement sont-ils couverts par la vente? Fait-on entrer, dans les frais généraux, tous les frais de transport des produits par chemins de fer, camions, et la part de frais propre aux services d'État qui collaborent au fonctionnement des baraques? Trouve-t-on, dans les opérations, le bénéfice sans lequel aucune institution, privée ou non, ne peut vivre, se renouveler, supporter les mauvais jours? Sans avoir vu les bilans des baraques, nous pouvons, sans trop de téménité, parier à cinq contre un que les prix qui y sont pratiqués ne comportent pas fous les éléments que nous venons d'énumérer. Dans ces conditions, la vente par les baraques doit grever le budget de l'État d'une charge nouvelle qui sera, en dernière analyse, payée par les consommateurs que nous sommes. Mais disons encore que ce ( truc » est bon, tant quil n'est conçu que comme un moyen de pression sur le commerce libre. Au delà, c’est le danger. Que l’on multiplie les baraques (dans quelles limites 2) et l'on entre dans le grand service d'État, on glisse vers le monopole,et les défauts que nous venons de signaler (qui sont presque vertus dans le fonctionnement accidentel) deviennent les pires vices. Vices accrus par le terrible vice des institutions d'État, le gaspillage du temps, des hommes, des matériaux et des produits. Rappelons ici, à nos concitoyens Qui ont vécu aux armées, ce qu'a été ce gaspillage pendant le temps de guerre, et comment la grande entreprise de production et de consommation qui fonctionnait aux armées a Coûté aux contribuables trois ou quatre fois plus cher que n'importe quelle entreprise privée. Si l’on veut recréer une pareille institution à l'usage des civils, cela nous coûtera
encore plus cher que les mercantis, et les mercantis seront remplacés par les débrouillards qui se placeront aux postes intéressants, là où l'on fait les achats et où l'on peut détourner les marchandises au profit des amis, des camarades et de tous ceux avec qui l'on peut faire de fructueuses combinaisons. En doutez-vous ? Regardez ce que l’on a pu faire, en France, sous le couvert de l'État, pour l'importation et la vente des pâtes à papier et des papiers eux-mêmes.
Encore une fois, c'est dans une autre voie qu'il faut chercher les remèdes efficaces contre la vie chère et contre la surélévation factice des prix. Le lecteur qui voudra bien se reporter à l'Economie nouvelle y trouvera l'exposé d’unesolution syndicale dont nous rappelons l'essentiel :
Faire fixer les prix & honnêtes » par les syndicats de producteurs et de vendeurs ;
Faire vérifier les prix déclarés par des experts professionnels d'une honorabilité parfaite :
Rendre responsables les syndicats de l'application des prix ;
Donner aux syndicats un véritable pouvoir de police économique sur tous leurs ressortissants, syndiqués ou non ;
Interdire toute fabrication ou vente par des citoyens ou des associations non soumises aux règles syndicales :
Faire livrer à la justice de l'État, par les syndicats professionnels, les contrevenants ou les délinquants :
Charger les corporations de toutes enquêtes de police économique, tant au point de vue de Ja répression des délits qu'en vue des mesures d'État destinées à améliorer la situation économique ;
La concurrence cessant de produire ses effets au profit du consommateur, l'action syndicale ayant pour effet l'élévation des prix, rendre obligatoire l'établissement des prix par accords entre syndicats acheteurs et syndicats vendeurs ;
MESURES ( ÉNERGIQUES ? CONTRE LA VIE CHÈRE
Donner mission aux municipalités (considérées comme représentant les consommateurs des produits et denrées vendus au détail) d'organiser elles-mêmes la surveillance des prix pratiqués par le commerce de détail et les inviter à s’adjoindre un conseil économique formé de représentants des différentes classes de consommateurs ;
Instituer, enfin, un conseil économique national, réunissant les chefs naturels, patrons et ouvriers, des différentes corporations et des régions, et lui donner mission d'élaborer pour l'État un plan de mesures d'ordre public pour améliorer la situation économique générale.
Il va de soi que ce plan d'action comporte la plus sévère répression contre les spéculateurs. Un député a proposé d'appliquer la peine de mort. Voilà une heureuse proposition. Mais elle est trop forte pour le régime. Il faudrait un tout autre régime pour manier cette arme redoutable. Osons dire qu'il serait souhaitable que l'on osât s'en servir :il suffirait de faire un très petit nombre d'exécutions pour remettre beaucoup de choses en ordre, car les spéculateurs, les ventres dorés, ne sont pas, en général, gens très braves, et la crainte salutaire de la corde ou du couperet calmerait leurs appétits. Nous n'osons pas espérer que M. Roy aille jusqu'à demander que l'on ajoute cette mesure aux ( mesures énergiques » qu'il est chargé d'appliquer. Réussira-t-il seulement à poursuivre les spéculateurs et les mercantis contre qui on lui donne quelques armes et une police spéciale? Nous craignons que sa police spéciale soit sans grands moyens d'information si elle agit sans tenir compte des informations que possèdent les syndicats intéressés.
Mais, admettons que la police spéciale fonctionne parfaitement contre les spéculateurs et les mercantis : quels seront les résultats? Agira-t-on? Poursuivra-t-on? Il est aisé de prévoir que M. Roy sera mis dans l'impossibilité d'agir. Il a
le régime contre lui, car le régime fonctionne au profit des mercantis et des spéculateurs. Ce n'est pas d'aujourd'hui que le gouvernement possède des armes contre cette fripouille dorée, Pourquoi ne peut-il s'en servir à Un de ses hauts fonctionnaires le disait en cette année 1919: « Nous savons où frapper, disait-il, nous recevons assez de dénonciations, assez de plaintes pour savoir comment réprimer à coup sûr. Mais nous ne pouvons presque jamais y donner de suites : les mercantis, les spéculateurs trouvent trop de soutiens au Parlement : notre action est entravée, sinon arrêtée par les recommandations des parlementaires. }
Il est vraisemblable que M. Roy trouvera contre lui les mêmes difficultés, maïs accrues. Les élections sont proches : les profteurs de la guerre sont de ceux qui remplissent VO- Jontiers et largement les caisses des comités électoraux ; les recommandations des parlementaires en seront plus pressantes. Le commissaire général ne tardera pas à se rendre compte que si l'on veut agir énergiquement contre la vie chère, une des premières mesures à prendre serait d'ordonner la suppression du Parlement.
CHAPITRE PREMIER
Août 1919,
L ne semble pas que, depuis que l’on écrit et discute sur la vie chère, l'essentiel du problème ait été exactement saisi. L'insuffisance des mesures prises, la croyance géné-
ralement répandue que le prix de la vie baisserait rapidement si le gouvernement prenait des mesures énergiques, montre que l’on ne s'est pas exactement rendu compte des causes de la vie chère. Faute d'en avoir vu les causes, on ne voit pas exactement les remèdes, et l'on ne peut comprendre que la baisse est encore lointaine. Nous en essayons l'étude à notre tour dans une direction où M. Jacques Bainville a donné d'un seul coup beaucoup de lumière le jour où il a montré que le pouvoir d'achat des monnaies françaises a baissé (Action française du 26 août 1919). C'est dans cette direction que l'on peut faire d'utiles découvertes. Mais il faut étudier le problème en se dégageant des idées du socialisme et de l’économie libérale. Si l'on demeure la tête farcie des âneries sur la plus-value ou la loi de l'offre et de la demande, on ne comprendra rien, on n'expliquera rien, on sera incapable de trouver une politique économique qui tienne.
QU'EST-CE QUE LA VIE CHÈRE
Et d'abord qu'est-ce que la vie chère? La vie est-elle
chère du fait que les choses ont doublé ou triplé de prix?
L'augmentation du prix des choses ne définit pas la mie
chère. Les denrées et produits peuvent coûter nominalement deux, trois, cinq, dix fois plus sans que la vie devienne chère, si le pouvoir d'achat du consommateur s'élève proportionnellement. Si, avec 500 francs par mois en 1919, je puis me procurer autant de déjeuners, de bouteilles de vin, de tabac, de vêtements, de parts de loyer, etc., qu'avec 250 en 1914, je me désintéresseral complètement du fait que le paquet de cinquante coûte un franc ; la vie ne sera pas plus chère. Mais, si mon pouvoir d'achat de consommateur a diminué, si, avec mes 500 francs mensuels de 1919, je me procure moins de choses qu'avec 250 en 1914, alors la vie est chère.
"C'est ce qui se produit présentement. Le pouvoir d'achat du consommateur a diminué, parce que le pouvoir d'achat des monnaies dont nous nous servons a diminué,
Et ce n’est pas seulement par comparaison avec telle ou telle monnaie que son pouvoir d'achat a baissé. En France même, le franc ne vaut plus un franc quand nous achetons une marchandise, parce que nous payons au moment de l'achat autre chose que la marchandise achetée,
Sufhrait-il, pour nous restituer notre pouvoir d'achat que, employés, ouvriers ou patrons, nous recevions 700 ou 800 francs là où nous recevions 250 francs en 1914 et 500 en 1919? Illusion : l'écart entre les prix majorés proportionnellement, et notre pouvoir d'achat, nominalement accru, ne serait pas modifié. Quelles que soient les mesures que nous prenions actuellement (libérales, socialistes, réalistes), notre
pouvoir d'achat ne peut pas augmenter immédiatement. Dans un an ou deux, si nous avons une bonne diplomatie, une bonne politique, une bonne économie, notre pouvoir d'achat sera très sensiblement relevé. Nous verrons tout à l'heure comment.
POURQUOI LA VIE EST CHÈRE
La vie étant tenue pour chère parce que notre pouvoir d'achat a diminué, il s'agit de savoir pourquoi ce pouvoir d'achat est plus bas qu'en 1914.
Est-ce parce que les ouvriers ont demandé des augmentations de salaires? Parce que les produits sont plus rares? Parce que les mercantis nous exploitent? Parce que nous n'avons pas la liberté du commerce? Parce que, selon les pauvres explications de la vieille économie politique, les demandes sont plus abondantes que les offres?
Toutes ces raisons n’expliquent rien, ou pas grand'chose.
Notre pouvoir d'achat a diminué dans la proportion où le coût de la production a augmenté.
Le coût de la production a augmenté parce que :
1° Avec le matériel fatigué, usé, que nous avons, avec les difficultés de réajustement des démobilisés, un même temps de travail rend moins qu'en 1914 ;
29 Nous sommes obligés d'acheter à l'étranger plus de matières premières, plus de matériel, plus de produits qu'en 1914 ;
39 Enfin, et ceci est capital, parce que l'ensemble de la production française est grevé de frais généraux nationaux beaucoup plus élevés qu'en 1914, du fait que les charges de l'État ont augmenté dans une très forte proportion eu égard à la production. En 1914, quand nous faisions un achat d'un franc, nous payions, au maximum, [0 % de frais généraux natio-
naux (armée, marine, travaux publics, police, rentes) ; nous recevions donc un objet ou une fraction d'objet dans lequel étaientincorporés au moins 9 centimes de travail et d'invention. En 1919, pour le même achat, nous payons 25 à 30 % de frais généraux nationaux. Notre pouvoir d'achat a donc diminué dans cette proportion. Nous payons chaque jour les charges de la guerre. Les dépenses de la guerre ont été payées sur l'avenir. Chaque fois que nous achetons une livre de beurre, nous donnons 25 à 30 % en plus de la valeur du beurre pour payer les coups de canon et les coups de fusil que nous avons tirés pour nous conserver la vache du paysan. Nous payons le travail dépensé pour la guerre, travail qui est parti en fumée, mais grâce à quoi nous pouvons encore mettre un peu de beurre sur notre pain. Et nous payons en même temps les biens qui ont été détruits par la guerre sur notre sol.
Tout à l'heure, nous vous donnerons quelques chiffres pour préciser notre explication. Auparavant, il est intéressant de voir comment et quand la vie est devenue chère. Cela nous aidera à tirer d’utiles conclusions.
COMMENT ET QUAND LA VIE EST DEVENUE CHÈRE
Du 2 août 1914 à la fin de 1915, le prix de la vie n'a pas sensiblement augmenté. La vie n'était pas tenue pour chère, et elle ne l'était pas. Pourquoi?
Parce que, de 1914 à fin 1915, généralement, on a fait moins d'achats de denrées ou de produits non indispensables.
Parce que, en fait, les denrées et les produits avaient fort peu augmenté de prix.
Le coût des denrées s'était fort peu élevé, parce que le
coût des produits manufacturés était resté à peu près stationnaire, du fait que l'on vivait sur les stocks d'avant-guerre fabriqués aux prix d'avant-guerre, Le paysan n'augmentait pas le prix de son beurre parce que le cordonnier n'avait pas augmenté le prix de ses chaussures. Et réciproquement.
Vers la fin de 1915 et en 1916, les stocks s'épuisént un peu
de tous côtés. La durée de la guerre dépassant les prévisions, il faut remettre en fabrication sans attendre la fin de la guerre. À partir de ce moment, le coût de la production des fabrications nouvelles s'élève parce que les fabrications sont assurées par une main-d'œuvre d'une moindre valeur technique : parce que l'on est obligé de payer plus cher la main-d'œuvre qualifiée qui reçoit de hauts salaires dans les usines de guerre; parce que l’on est obligé de payer plus cher toutes les matières premières dont la recherche, l'extraction, le transport coûtent plus cher.
Quand le paysan vient, à ce moment, faire réparer ses machines, acheter du matériel, des engrais, des vêtements, il constate et accepte une majoration déjà sensible, À son tour, il augmente ses prix. D'autre part il y a déjà un accroissement des vignettes mises en circulation par l'État pour payer les dépenses de guerre. La valeur du papier baisse parce qu'une partie représente du travail consommé par la guerre. C'est alors que la vie devient chère, l'écart entre les prix et le pouvoir d'achat s'accusant. À partir de 1916, l'écart s'accentue.
Les consommateurs, subissant la hausse sur les produits de la terre et de la manufacture, réclament des augmentations de salaires, qui retentissent de nouveau sur le prix des produits, puis des denrées. Les emprunts d'État se succèdent, alourdissant les charges de l'État ; le papier mis en circulation augmente. Les prix montent tandis que le pouvoir
d'achat diminue.
La majorité des Français espéraient une baisse du prix de
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la vie à l'armistice ou à la signature de la paix. Si l'on avait mieux réfléchi, on aurait compris que c'était au contraire à ce moment que la cherté de la vie se ferait le plus sentir. C'est, en effet, l'époque où l'on commence à consolider les charges de guerre et où, par suite du réajustement des démobilisés au travail, une baisse de la production était inévitable. La main-d'œuvre qui quitte le travail y apporte moins de goût ; celle qui y revient est obligée de faire une nouvelle mise en train.
On aurait pu éviter, par une politique prudente et forte, le bond des prix de fin juillet 1918 à juillet 1919. Une politique imprévoyante a aggravé la situation. La journée de huit heures, dont il y a lieu d'approuver le principe en vue des résultats futurs, a été appliquée au moment le plus mal choisi. I] était inévitable que, dans l'impossibilité où l'industrie était de renouveler son matériel, elle déterminât une baisse de production et, par conséquent, une hausse du coût de la production. Nous payons tous les frais d’une expérience dont le principe seul aurait dû être posé cette année et l'application remise à un an ou deux après la démobilisation totale,
En résumé, les causes d'augmentation du prix de la vie, aggravées par une mauvaise politique, par l'accaparement et la spéculation, résident surtout dans la hausse du coût de la production industrielle, et la diminution du pouvoir d'achat vient du fait que la production est grevée de frais généraux nationaux très fortement accrus. Ces deux éléments ne sont en aucune manière irréductibles, mais ilne faut pas se dissimuler que leur réduction très sensible ne peut s'opérer en quelques semaines. Les baraques Vilgrain, les cooperatives, les prix normaux peuvent limiter les exercices des mercantis, mais ne changeront rien au fait qu'il faut prélever chaque année 25 milliards sur la production française. Il
faut bien voir cela, si l'on veut agir efficacement et le plus rapidement possible vers la baisse des prix.
LES ÉLÉMENTS DE LA HAUSSE
Le plus gros élément de hausse absolue, je l'ai indiqué plus haut, c'est l'augmentation des frais généraux nationaux. Pour vous en rendre compte, voyez bien que, à toute époque, les frais généraux de la nation, c'est-à-dire toutes les dépenses publiques, sont supportés par la production. Où qu'ils soient placés, sur les terrains, sur les produits, sur les revenus, impôts et droits viennent s'incorporer aux prix des choses. Or, en 1914, les frais généraux de la France étaient de > milliards. En 1919, ils atteignent ou dépassent 25 milliards. L'écart entre les deux chiffres ne représente pas, nous le savons assez, des travaux publics dont bénéficierait la production immédiatement, mais du travail entièrement consommé pendant la guerre et dont nous ne bénéficierons, par le prestige, l'élan, la confiance (et les biens matériels aussi) que nous avons acquis, que dans quelques années. Ces 25 milliards sont incorporés aux prix des choses. Ce que cela produit, des chiffres arrondis le montrent clairement.
Étant admis que, avant la guerre, la production française représentait une quarantaine de milliards, les frais généraux nationaux, c’est-à-dire les charges de l'État, y étaient incorporés pour un huitième ; les salaires, appointements, pour tous travaux d'extraction, de production, de transformation, de répartition, de transports, de vente, et les bénéfices et dividendes des entreprises, pour sept huitièmes ou 35 milliards.
Le chiffre de 1914 devant nous servir de base, nous dirons que les 40 milliards de production de cette époque représentaient 40 milliards d'objets ou de quantités de denrées du prix
de | franc. Un homme salarié ou appointé à 500 francs par
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mois pouvait acheter 500 de ces unités de la production. Or, combien coûtent aujourd'hui l'ensemble des unités de la production française? En considérant que les salaires et appointements ont en moyenne doublé, que les bénéfices et dividendes ont également doublé (ce qui dépasse la vérité), ce qui coûtait 39 milliards en 1914 en vaut 70 aujourd'hui, et il faut y ajouter les 25 milliards que l'État nous oblige à incorporer à tous les prix. La valeur nominale de la production serat donc de 70 + 25 = 95 milliards. Mais, la quantité de notre production ayant baissé, ce n'est pas par 40, mais par 35 au plus que nous pourrons diviser le chiffre total pour connaître le prix de l'unité qui nous sert de base, A l'aide de ces chiffres simplifiés, on découvre que l'unité (objet, fraction d'objet ou quantité de denrée) qui valait 1 franc en 1914, vaut plus de 2 fr. 50 en 1919 et que les frais généraux nationaux, au lieu d'y être pour un huitième, y sont maintenant pour un quart,
Dans ces conditions nouvelles, que peut acheter l'homme qui gagnait 500 francs par mois en 1914 et qui en gagne 1.000 aujourd'hui? Alors qu'il pouvait acheter 500 unités de production en 1914, il n'en peut plus acheter aujourd hui que 1.000 divisés par 2 fr. 50, soit 400, Ce qui revient à dire que le pouvoir d'achat de son salaire a baissé de 20 %. En fait (les chiffres que nous donnons ici ne valent qu'à titre d'indication, et il n'y est pas tenu compte des causes secondaires de diminution du pouvoir d'achat), la baisse du pouvoir d'achat est plus forte. Qui ne voit maintenant que, désormais, les augmentations de salaires ne peuvent absolument rien changer à cette proportion, que les baraques Vilgrain et les prix normaux ne pourront avoir aucune action sur les causés essentielles de la cherté de la vie, et que le rétablissement de la liberté commerciale aura autant d'efficacité qu'un cautère sur une jambe de bois?
CONCLUSION
Il n’y a pas de solution immédiate au problème de la vie chère. Que l'on pourchasse les accapareurs et les spéculateurs, cela apportera un léger adoucissement à notre condition. Mais c’est tout à fait insuffisant. Les mesures à prendre doivent avoir un objectif beaucoup plus important. Nous avons à prendre quatre sortes de mesures :
Privées, qui tendront à la restriction de notre consommation ;
Économiques, qui tendront à l'augmentation de notre production ;
Financières, qui tendront à la réduction des charges de l'État ;
Politiques, qui tendront à faire passer le plus tôt possible à la charge de l'Allemagne une partie des charges que nous payons aujourd hui.
Si, dans les deux années qui vont suivre, les charges de l'État pouvaient être réduites de moitié, la production doublée, nos ventes à l'étranger accrues tant par notre production que par nos restrictions, le problème de la vie chère serait résolu et nous pourrions résumer la situation ainsi :
Charges de RÉTRERRSUTe MÉCES A r 10 Mons ras delalproduction 70 Totale nr SEE 80
Ces 80 milliards représentant non plus les 40 milliards d'objets, de fractions d'objets ou de quantités de denrées de 1914, ni les 35 milliards de 1919, mais les 80 milliards d'unités d'une production doublée, l’unité qui nous a servi de base pour 1914 coûterait sensiblement | franc. Ce serait une situation extraordinairement brillante, puisque, les salaires
demeurant doubles, l'homme qui avait 500 francs par mois en 1914 et qui en aurait 1.000 à cette époque pourrait acheter 1.000 objets, fractions d'objets ou quantités de denrées contre 500 en 1914. Son pouvoir d'achat aurait doublé. Nous ne pouvons espérer une pareille situation ; mais, en travaillant avec énergie et en augmentant notre production actuelle de 30 à 50 2/6, nous serions bien près de toucher
le port avant deux ans d'ici. Après quoi nous partirions pour la prospérité.
Moyens et conditions de la réalisation
Dans l'économie privée, c'est relativement facile. Restrictions volontaires. Les Français les feront. Encore, faut-il le leur demander, leur expliquer quel sera le résultat de ces restrictions. [l faut que chacun comprenne que, présentement, à quelque rang social qu'il vive, son train de vie ne peut être celui de 1914. I] faut le réduire d'au moins 25 %. Naturellement, que les restrictions portent plus sur les objets manufacturés que sur les denrées. Vous achetiez six paires de chaussures par an : vous n'en achèterez que quatre. Les chaussures que vous n’achèterez pas seront vendues à l'étrange. Il faut que nous consommions moins et que nous vendions plus, beaucoup plus à l'étranger. Chaque objet que nous exportons nous vaut un droit sur les produits étrangers dont nous manquons, et fait payer à l'étranger une partie de nos frais de guerre, C'est justice, puisque nous ayons sauvé le monde. Restrictions. Restrictions. Il faut le dire, le répéter, et en démontrer la nécessité. On atrop cru que, au jour même de la paix, ce serait l'abondance. Pas d'illusions : c’est la gêne. Supportons la gêne. Si nous voulons vivre cette année sur le pied de 1914, il est inutile d'essayer : c'est impossible. L'objet de notre effort, ce n'est pas la recherche de la majo-
ration de salaires par cherté de vie, c’est le travail pour faire baisser le prix de la vie.
Dans l’économie des entreprises, c’est plus difficile. Mais il faut que les chefs d'entreprise, les patrons, se mettent au travail avec acharnement. Secoués comme ils viennent de l'être par la loi de huit heures, ils sont dans d'excellentes dispositions d'esprit pour rénover matériel et méthodes, afin de produire deux où ils produisaient un en 1914. Les méthodes, c'est l'affaire d'un an d’études et de mise au point. Le matériel, ce sera plus long. Dans deux ans, il est probable qu'un large renouvellement aura été fait. Mais il faut aussi enseigner les patrons, les arracher à la paresse d'esprit qui les enlise dans les conceptions de l'économie libérale, il faut les amener à renoncer définitivement à l'individualisme qui les condamnerait à être battus à plate couture par l'Allemagne et par nos alliés et associés. Syndicats d'achat, de vente, d'exportation, de publicité, d'assurances, unification des types de fabrication, des types de machine, donc règle et discipline corporatives, voilà ce qui s'impose à eux. S'ils veulent produire, mettre en valeur toutes nos ressources, il faut qu'ils renoncent au dogme mortel de Ja liberté. Politiquement? Politiquement, il faut agir de telle manière que l'Allemagne paie le plus possible et le plus vite possible, et, s'il se peut que le traité de paix, pourvu d’un ou plusieurs avenants, diminue les charges de l'État français, notre pouvoir d'achat s’en ressentira fortement.
Evidemment, il y a plus. Le programme que nous indiquons suppose l'ordre en France, une vie politique sans heurts et sans à-coup. Ce n'est pas chose aisée dans le régime des partis où nous sommes.
Si, comme le demande M. Fayol, l'État était administré comme une bonne compagnie privée, la remise en ordre serait rapide. Meis nous sommes en société anonyme et
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chacun sait que les sociétés anonymes ne marchent bien que lorsqu'elles sont entre les mains d'un homme. Quand les conseils dirigent, c'est médiocre. Soviets de patrons et soviets d'ouvriers, cela se vaut. Or, la société anonyme où nous sommes est de la forme la plus détestable ; elle est perpétuelle et elle est gérée par une assemblée de mandataires dont les intérêts sont opposés à ceux des actionnaires que nous sommes tous. Société anonyme perpétuelle gérée par des hommes qui changent sans cesse et qui touchent de gros Jetons de présence, que la Société soit prospère ou non. Mauvaises conditions pour liquider la situation difaile où nous sommes. Îl est hors de doute que notre pouvoir d'achat augmenterat plus rapidement si nous avions une autre forme de Société nationale. Nous avons gagné la guerre dès que nous avons eu un seul chef des armées. Nous gagnerons la paix dès que nous aurons un seul patron pour les affaires du pays. Politique d'abord. C'est aussi vrai pour le problème de la vie chère que pour le problème militaire et tout autre problème national.
CHAPITRE II
Février 1920.
OUS nous proposons de soutenir dans ce chapitre les theses suivantes :
1° Contrairement à ce que l'on croit communément, le prix de la vie n augmente pas sensiblement ;
29 L'élévation du prix des objets et denrées n'a pas pour cause en ce moment l'augmentation du prix vrai de la production ;
30 L'élévation de ces prix est déterminée par la diminution de valeur du papier-monnaie ;
49 La diminution de valeur du papier, révélée par les taux du change, est sans lien avec nos importations et nos exportations ; elle ne s'explique pas par la balance commerciale, ni par la balance économique : c'est un phénomène intérieur qui a commencé de se produire fin 1916 et auquel M. Albert Thomas n'est pas étranger ;
50 Cette diminution n'indique en aucune manière que notre crédit baisse. Elle peut s'accentuer, malgré une augmentation de la production. Tout conspire pour l'accentuer ;
6° Elle pourrait peut-être être enrayée si le fait même de son existence ne poussait pas les citoyens à la spéculation non plus sur les marchandises, mais sur les monnaies ;
70 Au dela d'une certaine limite, elle rendra extrêmement difficiles les opérations commerciales à long terme ; elle risque d'entraver notre reconstruction économique au moment même où, incontestablement, nous repartons avec vigueur ;
8 Si nous la subissons, nous serons très gênés et nous serons dépouillés par l'étranger. Si, la prévoyant, nous nous organisons pour parer aux difficultés qu'elle entraîne, nous traverserons la crise monétaire sans trop de secousses ;
% Un des meilleurs moyens d'action est de ramener les prix à l'étalon d'or, ce qui assainirait les opérations commerciales à lerme, même sans circulation d'or.
LE PRIX VRAI DE LA VIE EST STABILISÉ
On commet une erreur lorsque l'on dit que le prix de la vie s'élève. Depuis 1919, le prix vrai de la vie ne s'élève plus. La montée des prix, dont nous parlerons tout à l'heure, n'indique que des changements nominaux et non des changements de valeur déterminés par une élévation du coût de la production. Ce n'est pas le prix des choses qui monte, c'est la valeur des monnaies qui baisse, et la surélévation des prix de certains objets est une conséquence de cette dépréciation. Lorsque,constatant que, selon les régions de la France où l'on se trouve, on gagne nominalement deux fois, ou deux fois et demie, ou trois fois plus que ce que l'on gagnait en 1914, on divise par deux ou par deux et demi ou par trois le prix des objets et des denrées que l'on achète, on s'aperçoit aisément que certains objets sont moins chers qu'en 1914 (c'est, en particulier, le cas du livre et même de certains articles de cordonnerie), et qu’au contraire quelques
denrées comme le beurre ou certains objets manufacturés sont sensiblement plus chers qu'avant la guerre. Chacun peut voir ainsi sur quoi il peut faire porter la réduction de ses dépenses. Dans l'ensemble on constate que, contrairement à ce que l'on croyait, le prix de la vie n’a pas augmenté absolument de 200 %, mais proportionnellement de beaucoup moins. Le prix nominal de la vie s'est considérablement élevé. Le prix vrai a subi une hausse qui n’atteint pas 50 °/,. Pour un nombre de francs en billets de banque beaucoup plus élevé que le nombre de francs en or que vous receviez en 1914, vous achetez un peu moins de choses qu'avant la guerre. Vous avez là l'explication du mystère de la montée des prix : ce que vous recevez chaque semaine, ou chaque fin de mois, ce sont des francs nominaux, qui ne correspondent plus au franc réel que vous receviez en 1914 et même en 1916. Cela vous explique une partie des mystères du change. Le franc était une unité monétaire qui correspondait à un peu plus du tiers d'un gramme d'or. Ce que, par habitude, nous continuons de nommer franc n'est plus un franc : c'est une nouvelle unité monétaire. Ce fait n'aurait aucune gravité si la valeur de ce nouveau franc était conditionnée par l'or. En l'absence de l'étalon d'or, nous risquons de voir notre monnaie subir des variations désordonnées qui nuiraient considérablement à la réorganisation économique.
PAS D'ÉLÉVATION DU COUT DE LA PRODUCTION MODIFICATION DANS LA VALEUR DU PAPIER-MONNAIE
Comme nous l'avons déjà exposé plus haut, il n'y a pas eu augmentation sensible du coût de la vie de 1914 à 1916, parce que l'on a vécu sur les stocks ; à partir de 1917, les stocks
étant épuisés, on fabrique aux conditions nouvelles à frais plus élevés, et les prix de vente s'élèvent absolument. Après l'armistice, le réajustement des démobilisés à la vie civile provoque une nouvelle augmentation de frais ; la réduction de la journée à huit heures en détermine une nouvelle : enfin une plus lourde fiscalité, par quoi nous payons les frais de la guerre, alourdit les prix. Mais, déjà, les progrès industriels énormes qui ont été accomplis pendant la guerre, la profonde transformation économique en cours, et dont nous sentons dès maintenant les bienfaits, ont contribué à diminuer certains frais de la production. En somme, nous avons surtout à supporter la charge et des nouveaux impôts, qui s'incorporent au prix des choses, et des frais plus élevés de transports, causés par la désorganisation des chemins de fer. Nous avons déjà passé le point le plus élevé de ces augmentations de frais. Depuis plusieurs mois, il n'y a pas augmentation des frais de production : il y a même légère diminution, Cependant les prix montent toujours, Le fait ne s'explique que par les modifications dans la valeur du papier-
monnaie ; on le comprend fort bien lorsque l'on analyse les causes de la hausse des prix depuis 1914.
LA HAUSSE DES SALAIRES A ÉTÉ UNE ILLUSION. ELLE EST UNE DES GRANDES CAUSES DE LA MODIFICATION DE VALEUR DU PAPIER-MONNAIE
On publie que les prix élevés sont dus à l'abondance de papier-monnaie, Mais de quoi vient cette abondance de papiermonnaie? D'une part, des besoins de l'État : d'autre part, des besoins du public. D'août 1914 à fn 1916, l'or ayant
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été sagement dirigé vers les caisses l'État, les billets de banque L ont circulé sans perdre beaucoup de leur pouvoir d'achat. En 1917, changement. Que s’était-il passé? De 1914 à 1916, les civils ayant presque tous compris que, la vie coûtant un peu plus cher, il fallait réduire un peu son train de vie, on avait \ vécu comme on avait pu, avec des ressources réduites. Vers la fin de 1916, ce régime de restrictions touchait à sa fin. Le père de la vie chère, M. Albert Thomas, avait été très large autant avec les ouvriers des usines de guerre qu'avec les munitionnaires. Les gros salaires et les gros bénéfices de guerre connus du public commencent à troubler tous les esprits. Employés et ouvriers regardent du côté des usines de guerre ; grands et petits patrons interrogent les bilans des grandes entreprises des munitionnaires. Chacun veut rétablir son train de vie d'avant la guerre. Or, c'était l'impossibilité radicale. Et, dans la suite, on a surtout vécu d'il-
lusions.
Ce qui se faisait dans les usines de guerre (qui n’est pas ; sans justification, quoi qu on en pense ; je Vous assure que, pour ma part, je préférais de beaucoup le front à telle usine de guerre où j'ai vécu une heure, et il aurait fallu me payer cher pour me faire brûler les sangs dans ses halles embrasées), ce qui se faisait dans les usines de guerre n'était pas possible dans l'industrie et le commerce privés. Les augmentations de frais de production des munitions et de l’armement ne devaient être senties dans le prix de la vie que par les impôts de l'avenir ; les augmentations de frais dans l'industrie et le commerce privés devaient retomber immédiatement sur le prix de la vie. |
Indemnités de vie chère, majorations de salaires ont été des illusions. Elles ont été incorporées immédiatement au prix des choses. Les émissions de l'État, en papier-monnaie et en bons de la Défense, engageaient financièrement surtout
le futur. Les majorations de salaires ont modifié l'aspect monétaire du présent. Mais l'aspect monétaire seulement. Les salaires ne peuvent être augmentés sans déterminer une hausse des prix que, si parallèlement à l'augmentation, on réalise une meilleure organisation du travail ou une amélioration technique. Ces deux perfectionnements ayant été à peu près impossibles pendant la guerre, les indemnités et majorations ont déterminé partout, instantanément, une augmentation du prix des choses.
Indemnités et majorations ont donc été des illusions, puisque, après leur application, la relation entre les salaires et les prix demeurait la même. Et comme on ne produisait pas plus après qu'avant, la valeur des choses produites n'étant pas augmentée d'un iota, les élévations de prix n'étaient que des augmentations nominales, aussi bien pour les salaires que pour le prix des choses. On nommait quatre un jour ce que l'on nommait deux la veille ; la Banque mettait un peu plus de papier en circulation afin de permettre les transactions sur les bases nominales nouvelles, et il ny avait rien de changé. Le principe des indemnités de vie chère et des majorations étant entré dans la vie nationale, on continue le jeu des illusions : à chaque étape des majorations correspond une majoration des prix et une augmentation du papier-monnaie.
L'étalon d'or nous manquant, nous ne nous apercevons pas que nous vivons en pleine fiction monétaire. Si l'étalon d'or était resté en circulation, nous aurions vu que ces majorations étaient absolument impossibles. Puisque, après les majorations, on ne peut acheter, avec un billet de vingt francs, plus de choses qu'auparavant avec une pièce d'or de dix francs, cela indique clairement que ce qui a changé de valeur, ce ne sont pas les choses achetées, c’est la monnaie qui sert à
les acheter. L'illusion des majorations s'exprime par la fic-
tion monétaire. Le papier-monnaie que nous recevons pour une journée de travail peut porter le chiffre 5, ou le chiffre 10, ou le chiffre 100, ou le chiffre 1.000, il ne pourra jamais représenter autre chose qu'une journée de travail, ou la quantité de choses créées dans une journée de travail, ou la quantité de métal précieux qui correspond à une journée de travail. En échange de ce papier, vous ne pourrez jamais obtenir autre chose que l'équivalent d'une journée de travail. Un gramme et demi d'or, soit sensiblement 5 francs de notre bare de 1914, étant la représentation de cette journée, si l'on vous donne 10, 20 ou 100 francs en billets de banque, vous recevrez des francs qui n ont plus rien de commun, que le nom, avec les vrais francs que vous receviez en 1914, Nous autres, à l'intérieur de notre pays, nous n'avons pas va cela du premier coup, parce que ces modifications monétaires nominales se produisaient en _ même temps qu une réelle augmentation du prix de la vie. Mais dans tous les pays étrangers où le phénomène de majoration fictive ne s était pas produit, notre nouveau franc de papier a été que non sur sa mine, mais SUT Sa vraie valeur, soit par appore à l'or, soit par rapport au travail qu'il représentait. Pemêne repas étant étiqueté 10 francs à Bellegarde, 5 francs à Genève, le billet de 10 francs français avec lequel vous le payez ne vaudra que 2 francs à Genève. es En croyant hausser nos salaires, Ris ee ces et revenus, nous n'avons que déprécié la valeur de notre papier, et nous n'avons absolument rien changé à noue ne tion. Il n'y avait qu'une manière jeu MOUE de nous a des indemnités de vie chère, c était de travailler p = pour avoir un peu plus de marchandises à consommer. . ee voulons cesser de nous restreindre, il faut Pe P de n homme qui produisait cent sacs de pommes de terre et les
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s'il veut retrouver ses cent sacs à consommer, il faudra qu il en produise cent dix. Mais s’il dit à ses cent sacs : vous valiez 20 francs le sac en 1914 ; je déclare que vous valez 100, 500,
1.000 francs, il n'aura jamais que cent sacs devant lu. Nous avons cru que nos majorations augmenteraient le nombre des sacs. Ça ne se voit que dans les Mille etune Nuits.
LA DIMINUTION DE VALEUR DE NOTRE PAPIER-MONNAIE NOUS PLACE DANS UNE SITUATION DANGEREUSE
S1 nous vivions en vase clos, ce jeu monétaire serait peutêtre sans gravité. En effet, c'est un jeu qui vaut entre citoyens et, comme les conventions sont la loi des parties, cette fiction pourrait durer assez longtemps sans gêne sensible. Nous pourrions la supporter, à condition, toutefois, qu'elle se stabilise. Mais tout conspire à accentuer :
Chacun veut être payé proportionnellement à ce que l'on continue de nommer le prix de la vie :les majorations continuent dans les salaires, puis dans les prix, et la dépréciation du papier se produit parallèlement.
Nous pourrions, cependant, atteindre le moment où une augmentation de Ja production provoquerait une baisse réelle des prix si deux autres causes de dépréciation n'intervenaient pas.
a) Devant les majorations continues, tous les producteurs sont dans l'obligation absolue de majorer leurs bénéfices, sinon ils ne pourraient pas travailler. En effet, si, ayant fait ma campagne d'automne avec un million, je sais, par l'expérience acquise, que ma campagne de printemps engagera un million et demi pour une production égale, il faut que je majore mon bénéfice dans une proportion telle que je sois
sûr d'avoir en caisse une somme suffisante pour la campagne suivante : sinon, je devrai restreindre ma production.
b) L'instabilité de la monnaie de papier, le fait que les prix de toutes les marchandises françaises sont établis en francs-papier, amène l'étranger à pousser à la baisse par tous les moyens honnêtes et malhonnêtes. L'étranger spécule sur les monnaies afin de ne pas nous payer le prix vrai de nos marchandises. Nous reverrons cela tout à l'heure.
Ces deux causes agissent sur notre papier-monnaie dans le sens d'une dépréciation de plus en plus rapide et qu'il est
urgent d'enrayer avec vigueur.
L'INSTABILITÉ DU PAPIER-MONNAIE RENDRAIT TRÈS DIFFICILES TOUTES OPÉRATIONS COMMERCIALES A LONG TERME, ET PER- METTRAIT A L ÉTRANGER DE NOUS DÉPOUILLER
On se rend compte que la dépréciation du papier-monnaie est vraie aussi bien dans les relationsentre la Franceet l’étranver qu à l'intérieur du pays. Le danger qu'elle présente en France, c'est que, au delà d'une certaine limite et si ses mouvements deviennent trop brusques ou trop rapides, les opérations commerciales à terme seront impraticables. Si vous vendez 100.000 francs de marchandises à six mois et que vous sachiez d'avance que ces 100.000 francs que vous toucherez dans six mois n'en vaudront plus alors que80.000, vous seriez bien fou de consentir du crédit. Remarquez bien que ce fait se produit en plein essor, au moment où nous avons le plus grand besoin d'avoir et de consentir les plus grands crédits, et observez bien (car cela vous indiquera le remède) que la dificulté vient unisuement de l'instabilité du franc de papier,
ef non d'une autre cause.
Chose plus grave, l'instabilité monétaire permet à l'étranger de nous dépouiller purement et simplement par de simples fictions. Considérez l'exemple suivant :
Un éditeur-imprimeur vend en Suisse 100.000 francs de livres payables à trente jours et achète une machine de 50.000 francs payable à la livraison un mois plus tard. Au moment du marché,le franc français valant un demi-franc suisse, les sommes consacrées à l'achat et à la vente sont absolument égales. Un mois après, le franc français étant à 0 fr. 40, l'éditeur recevra bien 100.000 francs en billets de banque français, mais il devra en verser 125.000 pour le paiement de sa machine. Il y aura entre sa créance et sa dette une différence de 25.000 X 0 fr. 40 — 10.000 francs suisses au profit de la Suisse, qu'il faudra payer en or ou en valeurs d'État ou en valeurs industrielles, ou en nouvelles marchandises. Aussi un certain nombre de pays ont-ils le plus grand intérêt à faire baisser notre papier-monnaie par tous les moyens. Remarquez bien, encore une fois, que ce jeu n'est rendu possible que par l'instabilité du franc de papier. Ce n'est qu'une fiction. Mais une fiction très coûteuse, et qu'il faut absolument faire disparaître, Nous ne sommes pas assez riches pour faire des cadeaux ni aux neutres, n à nos alliés et asso-
ciés.
Or, le jeu peut être arrêté. Vous vous en rendrez compte si, reprenant l'exemple ci-dessus, vous donnez une base stable aux règlements de comptes à intervenir : que l'éditeurimprimeur, au lieu de débiter ses livres 100.000 francs en papier-monnaie, facture à son client 50.000 francs-or, et se fasse facturer sa machine 50.000 francs-or : le jeu cesse ou, du moins, nous n'en souffrirons plus. Tous les flibustiers du monde pourront spéculer sur notre papier-monnaie : dette et créance seront toujours égales. Si l'on fait baisser notre france, notre éditeur devra bien donner 125.000 francs
de papier POUTMPAYENSA machine, mais il en recevra aussi 125.000 en paiement de ses livres.
IL FAUT ÉTABLIR LES PRIX A L'ÉTALON D'OR
Nous ne pouvons nous servir d'or pour nos transactions dans la situation présente, Mais rien ne nous empêche d'établir nos prix de vente, entre commerçants, selon l'étalon d'or. Les prix de détail étant fixés par des mercuriales hebdomadaires, au cours, mille difficultés tombent du coup. Le crédit redevient parfaitement possible, même avec des fluctuations très sensibles et très rapides du papier-monnaie. Vous êtes immédiatement garantis contre tous les risques d'une dépréciation pendant la durée du crédit. Et le fait même que nous aurons ces garanties rendra vaines toutes les tentatives artificielles de dépréciation du papier-monnaie. Il ne serait pas impossible que l'emploi de ce remède consolidât notre papier-monnaie et lui permit de durer sans s'avarier encore jusqu à ce que l'amélioration économique, déterminant la vraie baisse des prix, en facilite le retrait. En tout cas, il est certain que ce moyen nous permettrait de traverser la crise monétaire sans heurts, sans interruption dans le système de crédit qui est indispensable à notre vie économique.
NÉCESSITÉ D'UNE FORTE ORGANISATION SYNDICALE POUR CETTE SOLUTION
Dans le système individualiste, il est impossible d'appliquer la solution. Si vous seul, industriel ou commerçant, dites à vos clients que vous allez établir des prix de gros en
or, et que les prix de détail seront réglés par le cours du papier-monnaie,il est sûr que vous sereztout à fait impuissant. Avec une forte organisation syndicale, tout change. Un syndicat de fabricants s'entend avec un syndicat de négociants sur des prix de 910$ qui seront facturés en or. De concert, hebdomadairement, ou mensuellement, ils publieront une mercuriale donnant les prix de détail en papier-monnaie. L'opération est beaucoup plus simple qu'on ne le croit au premier coup.9S1,en outre, on étend le système de CO poration à corporation, on supprime une des grosses causes du malaise économique. Si, enfin, l'État appuie le système, l'orgenise d'accord avec les corporations, il y a quelque chance pour que la situation soit assainie rapidement. Que l'on multiplie, en outre, par des organisations appropriées, les règlements par compensation, et il est très vraisemblable que ces mesures facihteraient la réduction très sensible du papier-monnaie, nous rendraient notre pouvoir économique à l'égard de l'étranger, et hâteraient le retour de l'or, c'està-dire la fin des prix nominaux, et le rétablissement des prix vrais ( en bonnes espèces sonnantes, d'or ou d'argent, ayant cours };
CHAPITRE III
INFLATION ET DÉFLATION
Juillet 1920,
Ce qu'a été la hausse des prix : hausses nominales et hausses absolues. —Ce que sera la baisse : baisse nominale et baisse absolue. — Comment a été déclenché le mouvement de baisse. — Quels désastres il peut entraîner s'il n'est pas réglé par des mesures d'Étai et des mesures corporatives. — Singulières conséquences de la baisse dans les comptabilités.
F mouvement debaisseest-il vraiment commencé? Nous
BB ne croyons pas qu'on puisse l'affirmer avec certitude. Baisse, cela s'entend d'une baisse absolue des prix des denrées et des produits manufacturés, c'est-à-dire d'une diminution réelle des prix de production. Cela paraît vrai pour un petit nombre de denrées et de produits. Mais nous n'en sommes pas encore à la baisse sensible. Ce qui paraît déclenché, par contre, c'est la déflation, c'est-à-dire le dégonflement des prix, le commencement de la fin des prix nominaux, le retour non aux prix normaux, mais aux prix Vrais. Ceci, c'est la baisse nominale, qui est au surplus en liaison avec la baisse absolue, mais qui peut aller beaucoup plus vite
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que celle-ci. Or, ce mouvement de baisse, qui tend à nous remettre dans des conditions monétaires saines, peut fort bien déterminer de sérieux désastres commerciaux et industriels, s'il n'est pas organisé. Nous avons le plus grand intérêt à ce qu'il se produise en pente douce, afin d'éviter les arrêts de production, les chômages, les faillites et autres perturbations économiques. Si nous avions une économie bien organisée, tout cela serait aisément évité. Dans l'état semi-anarchique où nous sommes encore, ce sera dur. Toutefois, on échappera à quelques périls si l'on voit clair dans les mouvements qui commencent à se produire. On tient un fil conducteur assez solide lorsque l'on voit que la baisse nominale nous fait sortir de l'illusoire et rentrer dans le réel. Essayons d'apporter quelques précisions.
CE QU'A ÉTÉ LA HAUSSE
Et d'abord, sachons bien ce qu'a été la hausse. L'inflation fiduciaire n'a pas été la cause déterminante des PIÉTIeS mouvements de hausse ; elle en a été la conséquence. Linlation fiduciaire n'engendre la hausse que lorsqu'elle est Pro” duite elle-même par la fabrication des billets pour les besoins de l'État. Or, les premières demandes d'avances de l'État à la Banque de France paraissent avoir été provoquées Par des augmentations de dépenses de l'État caustes par Une brusque augmentation des salaires et prix; l'inflation fiduciaire a été fortement engendrée par la hausse des prix nécessitait une circulation monétaire plus abondante. Mais d'où venait la hausse des prix? De causes très variées Qi les principales sont les suivantes :
19 D'une hausse absolue des prix de production €t de transport ;
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2° D'une hausse absolue des charges publiques, de ce que nous avons nommé les frais généraux nationaux ;
3° D'une hausse nominale des salaires entraînant automatiquement une hausse nominale des prix de vente par la dépréciation parallèle des monnaies de papier ;
49 De la spéculation qui jouait de la raréfaction des produits ;
59 De la diminution du pouvoir d'achat de la monnaie entraînée par la mise en circulation d’une certaine quantité de papier-monnaie malsain.
La hausse absolue des prix de production et de transport s'explique pendant la guerre par une moins bonne qualité de la main-d'œuvre, de plus grandes difficultés derecherches, d'extraction, de fabrication, de transport dans des conditions périlleuses ou avec un matériel défectueux.
La hausse absolue par l'augmentation des charges publiques a des raisons assez connues. Mais on oublie trop que ces frais généraux de la nation sont toujours incorporés aux prix de toutes choses instantanément. L'impôt sur les bénéfices supplémentaires a été une des voies de l'incorporation, parce que tous ceux qui l'ont payé ont majoré leurs prix de telle manière qu'ils pussent retrouver, en fin d'année, le bénéfice accru qui, disons-le, était indispensable pour des raisons que nous dirons plus loin.
La hausse des salaires a été une des plus grandes causes de hausse, mais hausse nominale cette fois qui a fortement contribué à nous faire entrer dans l'illusion. Il faut répéter que cette hausse des salaires a été une grande illusion, mais illusion qui a permis à un certain nombre de financiers de réaliser des rafles réelles. Il est intéressant de saisir ce qui s'est produit: devant les hausses absolues qui se produisaient, il n'y avait qu'une chose possible, se restreindre ou, la guerre terminée, produire plus. La restriction ayant paru
insupportable à certaines catégories ouvrières bien travaillées par une propagande qui poursuivait tout autre chose que la révolution sociale, on est entré dans le système des majorations. Automatiquement, on a créé l'illusion, et notre monnaie a cessé d'être une monnaie saine, parce que le mécanisme de la hausse des salaires l'a séparée de son étalon d'or. Il faut toujours se rappeler que, quoi que l'on fasse (et en ceci les vieux économistes avaient raison,et toutes les criailleries socialistes n y changeront rien), on échange des produits contre des produits, ou plus xactement du travail contre du travail, et l'on aura beau payer une journée de travail avec des morceaux de papier marqués 5, 10, 15, 20 ou 100 francs, une journée de travail d'un rendement donné ne permettra jamais d'obtenir en échange plus que le produit d'une autre journée de même rendement, toutes charges sociales déduites. On se rendra compte de ce qu'un changement nominal dans le prix de la journée de travail peut déterminer dans la situation monétaire en faisant apparaître les résultats ainsi qu'il suit :
a : 22 A ée en La même journée étant payée
papier-monnaie, dans le ne 2 Une journée de travail moyen, cor- | SOUS forcé, est payée ie ee € respondant à la somme totale de tra- | PUIS 20 francs. AO ne vail incorporée dans deux grammes papier monnae est dre 15 ou d'or, est pay e par ces deux grammes, | P®! rapporte l'or, EURE t toujours soit sensiblement /francs-or. 20 HHANCSSpa pie Fepré EDS à deux une valeur de travail égale à bas grammes d'or, ne valent jamais P a
que 7 francs d'or, ant
Ainsi, les majorations nominales de salaires, détermin une heusse nominale du prix des produits, n’augmentent PES d'un maravédis la puissance d'achat du salarié et ne et qu'à déprécier le papier-monnaie. Toutefois, les ouvriers ce ont bénéficié dans la mesure où les intellectuels et les rent121$
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en ont pâti. Mais les véritables bénéficiaires ont été les financiers et les spéculateurs qui jouaient à la baisse du franc. Et ces opérations ont peut-être joué le plus grand rôle dans la dépréciation continue de notre monnaie de papier. La dépréciation révélée par le change extérieur est une dépréciation intérieure, qu'indiquait clairement le prix de l'or, qui atteignit,en avril 1920, 10.400 francs. Les braves gens qui, pour améliorer le change, réclamaient l'augmentetion de nos exportations, ne voyaient pas que la première chose à faire eût été d'améliorer notre change intérieur, et que, au surplus, nos exportations, pendant la période de baisse nominale, étaient une cause de perte sérieuse pour la France tant quelles étaient faites en francs-papier.
Conséquences des hausses dans l'industrie. — Ces hausses nominales, engendrées par le désir de ne pas souffrir des hausses absolues, se renouvelaient elles-mêmes. La hausse engendrait la hausse, de plus en plus rapidement. Elle obhgeait l'industriel à travailler au prix de remplacement, c'està-dire en établissant les prix de revient non d’après le prix d'achat des matières premières, mais d'après le prix de ces matières au jour de mise en vente du produit fabriqué. Un industriel qui n'aurait pas agi ainsi aurait été obligé de restreindre sa production, car 1] n'aurait pas tiré de ses ventes les sommes suffñsentes à l'achat de nouvelles matières premières augmentées. Les prix de vente se trouvaient donc ainsi gonflés à l'avance, et déterminaient, à leur tour, une nouvelle inflation générale. Les prix augmentant sans cesse, les industriels et commerçants s'assurant des stocks pour se prémunir contre les plus prochaines hausses, on observait alors ce phénomène singulier, qui déroutait beaucoup de producteurs, que les gros chiffres d'affaires, accompagnés de gros bénéfices, entrainaient en général une trésorerie détestable, Ce qui s’expliquait assez par le fait que les fonds de
roulement devaient être de plus en plus élevés, et que les renouvellements de nouvelles matières exigeaient des sommes de plus en plus fortes. Et, non seulement les trésoreries étaient détestables, mais il fallait faire des augmentations de capitaux, et demander aux banques des découverts de plus en plus forts. Fameux moment pour la finance, et l'on comprend la multiplication des banques pendant cette période de création et de drainage de capitaux nominaux. Mais le mouvement a une limite. On ne peut indéfiniment créer des capitaux, même en papier, et il y a un moment où les hausses deviennent si rapides et si fortes que les banques sont essoufflées et n'ont plus le temps matériel de drainer les capitaux de papier nécessaires à l'alimentation de la hausse ; et il suffit qu'un groupe de banques soit engagé dans de rudes affaires au même moment pour que, brusquement,on touche le plafond de la hausse.
CE QU'EST LA BAISSE
On a donné différentes explications de la vague de baisse qui déferle aujourd'hui un peu partout. Il paraît assez vrai semblable que le plafond de la hausse a été atteint. Industriels et commerçants ont stocké à tour de bras très sagement’ dans le temps où il était prudent de transformer d'urgence en marchandises toute rentrée de papier-monnaie ; On à C6 beaucoup dépassé les stocks normaux, et l'on a dû emprunter largement. Les banques ont touché leur limite. Il y a Un° chose remarquable : à la Bourse de Paris, la dégringolade “ commencé quand on a été à peu près convaincu que la révo” lution échouait !. Il est plus que vraisemblable qu'un certain
:-Marsal,
1: Ce qui signifiait que l'inflation, que venait d'arrêter M. Françoisne serait pas reprise (Voie de 1925),
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nombre de financiers et de spéculateurs étaient fortement engagés à la baisse du franc qu'eût déterminée sûrement un mouvement révolutionnaire caractérisé. Dans le jeu général, il suffit d'un accident de ce genre pour tout renverser. C'est le château de cartes. Un groupe doit réaliser, et le retentissement est umiversel. De proche en proche on se couvre, et l'on arrive à découvrir les détenteurs de stocks, qui se trouvent contraints à réaliser à leur tour, même à perte, afin de rembourser les avances qui leur ont été consenties. À perte, c'est-à-dire, dans les conditions où nous sommes, à perte nominale. C'est le commencement de la déflation. Au lieu de s'éloigner sans cesse de l'étalon d’or, on s’en rapproche. Et il semble bien que nous soyons dans le mouvement de déflation, car l'or, qui coûtait, fin avril, 10.400 francspapier le kilogramme, ne valait plus en uin que 8.000 francspapier. Ainsi voit-on que les pertes sont nominales ; le détenteur de stocks qui avait acheté en avril un stock de laine valant 10.400 francs pouvait l'échanger alors contre un kilogramme d'or ; s'il la vend en juin 8.000 francs, il fera une perte nominale de 2.400 francs, mais, avec le produit de sa vente, il achètera le même kilogramme d'or qu en avril. Ainsi, pas de perte réelle, mais changement des prix normaux, dégonflement des prix 1llusoires que nous connaissons depuis plusieurs années. ; Mais ici se pose une singulière question, grosse de conséquences : l'inflation faisait apparaître des bénéfices, dont une énorme partie était 1]lusoire ; la déflation fait apparaître des pertes, illusoires elles aussi, mais que les industriels et commerçants vont lire dans leurs livres en chiffres qui leur feront dresser les cheveux sur la tête ; certains vont se voir en faillite : d’autres vont avoir la suxprise de conter que, je ils perdent d'argent, plus leur trésorerie s améliore. Et il y en aura beaucoup qui ne comprendront rien à ces singuliers
accidents. On comprend d'un seul coup lorsque l'on considère que, depuis plusieurs années, tous les producteurs ont tenu de fausses comptabilités, dans lesquelles, contrairement aux enseignements de l'arithmétique élémentaire, ils ont additionne des chevaux avec des mulets, c'est-à-dire des francs qui valaient un franc avec des francs qui valaient dix sous, et même des francs qui valaient à peu près six sous. Cela équivalait à mesurer leurs marchandises avec un mètre en caoutchouc qui aurait été tantôt long comme le bras et tantôt long comme la main, et que l'on aurait nommé mètre dans les deux cas. Or, dans les comptabilités de tous les Français, les comptes débiteurs et créditeurs de 1914 à 1920, les comptes de fabrication, d'exploitation et de marchandises, les bilans, les bénéfices ont tous été chiffrés en francs sans que personne se soit jamais demandé si les francs de 1918, de 1919 et de 1920 avaient la même valeur que ceux de 1914. Un particulier vous devait 1.000 francs en 1914 et vous paie |.000 francs en 1920 : votre comptabilité dit que le compte est balancé :la vérité est que vous êtes floué de moitié. Nos comptabilités vont nous dire maintenant que nous perdons tout ce que nous voulons. Illusion. Mais les chiffres seront là et, puisque personne n'a eu l'idée de tenir un compte de change intérieur, comment se tirera-t-on de difhculté? Cette simple question de comptabilité peut entrainer des désastres, tant par les erreurs d'interprétation que l'on en fera que par les faits qu'elle engendrera. Voilà un des premiers problèmes de la déflation, il faut que les producteurs s'en préoccupent afin de bien comprendre qu'ils ne sont pas ruinés par le mouvement qui assainira notre situation monétaire.
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Comment notre situation monétaire est le plus gros obstacle à la baisse absolue et à la baisse nominale. — Comment la comptabilité industrielle et commerciale, irrégulière depuis trois ans, rend la baisse difficile. — Comment la déflation va entraîner d'innombrables faillites fictives. — Un faux désastre qui peut engendrer un vrai désastre. — Comment un intérêt fictif de l'État s'oppose à la baisse. — Nécessité de l'étalon d'or. — L'exemple de la Banque de Hambours.
Monsieur le ministre des Finances, et vous, messieurs des Chambres de commerce, et vous producteurs, transformateurs et négociants, c'est à vous que nous nous adressons en vous suppliant de nous entendre, d'arrêter votre pensée sur le grave, très grave problème que nous vous soumettons. Nous vivons depuis trois ans dans la fiction monétaire. Voici que nous commençons d'en sortir, et voici l'assainissement qui commence, voici le salut. Mais cet acheminement vers une situation saine peut engendrer des difficultés plus grandes que celles de la hausse, si vous laissez les choses s’arranger toutes seules. Monsieur le ministre des Finances, vous avez en ces circonstances un pouvoir immense. Selon vos décisions, le pays descendra la pente avec le sentiment du vertige et de la ruine ou avec le sentiment de la délivrance. Monsieur le ministre des Finances, c'est à vous qu il appartient de nous aider à sortir de la fiction sans que de faux désastres n’engendrent de vrais désastres.
UNE ABSURDE QUESTION DE COMPTABILITÉ QUI S'OPPOSE FICTIVEMENT A LA DÉFLATION
La déflation, que l'on nomme improprement la baisse, devrait pouvoir se produire mécaniquement et devrait être
ressentie quasi instantanément dans le prix des denrées et des produits. Or toutes les comptabilités s'y opposent, et toute entreprise ayant un fort découvert en banque se trouve FICTI- VEMENT exposée à la faillite, par suite du caractère de nos comptabilités. Ainsi la déflation, qui devrait être pour nous tous la délivrance, apparaît comme une cause de ruine et agit dans le sens de l'arrêt de la production !. Tout le mal vient, et vient uniquement du fait que nous avons continué de nommer franc, pendant trois ans, une unité monétaire qui n'était plus un franc. Ayant fait cette énorme erreur, nous en avons commis une seconde : nous l'avons appliquée dans nos comptabilités, et nous avons additionné, dans nos livres, des unités dont la valeur variait tous les jours. Que diriezvous d'un négociant en vins qui, pour tenir la comptabilité de son stock, additionnerait les demi-muids avec les barriques et les feuillettes, et donnerait au total le nom de tonneaux, sans se préoccuper de la contenance respective de chaque espèce de tonneau? Nous avons fait comme aurait fait ce fantaisiste négociant, et nous sommes tombés dans l'absurde d'où nous avons grand'peine à sortir. D'un trait de plume, l'État pourrait nous délivrer. Nous verrons comment tout à l'heure. Auparavant, expliquons ce qui se passe.
Exemple : un fabricant de tissus a acheté pour 10 millions de francs de laine au mois d'avril 1920. Il la reçoit en juillet, alors que la laine a baissé de 30 %. Pour quelle somme va-t-il faire figurer sa laine dans son prix de revient? Pour 10 ou pour 7 millions? Vous pouvez lui conseiller de faire ce qu'il faisait dans la période de hausse, c'est-à-dire de la compter au prix de remplacement, il ne vous écoutera pas, et sa comptabilité lui dira qu'il a raison.
1: Ces prévisions, faites en juillet 1920, ont été vérifiées en novembre de la même année,
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En effet, alors qu'il n'avait aucune peine à comprendre, pendant la période de hausse, qu'il devait compter pour douze ce qu'il avait payé dix, parce qu'il lui fallait trouver douze pour remplacer la matière première qu'il utilisait (sinon 1l était obligé de réduire sa production), il ne pourra se mettre dans la tête qu'il doit compter pour sept ce qu'il a payé dix ; vous pourrez lui dire (ce que l'auteur de cette chronique expose depuis longtemps à ses confrères de l'édi tion et à d'autres) que, avec sept, il aura demain la même quantité de matière première qu'avec dix hier, vous n'arriverez pas à l'arracher au désespoir de l'homme qui constate, sur ses livres, que dix millions n'en valent plus que sept et qu il en perd trois. Dites-lui que c'est la déflation, et que ces sept millions valent autant que dix hier, il vous ramène à son bilan mensuel et vous le montre en déficit. Et là-dessus, il introduit sa laine pour dix millions à son prix de revient. Effet de la baisse sur la vente du produit : néant. Mais il y a plus.
Supposons, et ce ne sera pasqune hypothèse fantaisiste, supposons que ce fabricant ait acheté sa laine en livres e ling, et que, pour se couvrir en avril de toute hausse de la livre, ilait acheté des livres en avril, en empruntant les fonds à une banque. Dans ce cas-là, aucun raisonnement ne l amènera à baisser le prix de son produit, CERS il est obligé de baisser, ce sera la faillite certaine, mais, ce qui est tout afait absurde, ce sera la faillite fictive, génératrice quand même de désastres. Au moment où il a fait acheter des livres par sa banque, la livre valait soixante francs, la Banque a passé
l'écriture suivante :
Achat de £ 166.666, à 60 francs — 10.000.000 francs.
Cette écriture étant acquise, le franc peut monter ou des-
r demain, dans dix ans ou cendre, l'homme peut rembourse ; +
dans trente ans, il doit toujours dix millions de francs, sans parler des intérêts. Devant ce chiffre irréductible, 1l se tuera plutôt que d'introduire sa laine pour sept millions dans son prix de revient. Lä-dessus, le public, qui attend la baisse, n'achète plus;les magasins, pressés par le public, exigent une baisse. Le fabricant larefuse. Lescommandess'arrétenttotalement. La banque réclame ses fonds; le fabricant a des stocks, mais pas de fonds. Nouvelle pression de la banque. Si le fabricant ne vend pas, c'est la failhite ; s'il vend à la baisse, ce sera encore la faillite, car sa vente ne lui permettra pas de recouvrer, tous frais payés, les dix millions qu'il doit à la banque. Suites : arrêt de la production, chômage, crise générale. Et voilà les réalités qui sont engendrées par la fiction monétaire où nous sommes. Car ce qui est absurde, et terriblement absurde, dans cette situation, c'est que ces désastres ne viennent que de fictions, et que tout cela pourrait être aisément évité. Rendez-vous compte que la situation du fabricant de laine que nous venons de vous exposer est, aujourd'hui, celle de tous les fabricants de France, qui attendaient la baisse avec impatience et qui, la voyant enfin venir, se voient tout à coup devant d'innombrables désastres prochains auxquels ils ne comprennent pas grand chose, sinon que la sombre faillite est imminente. Faillite fictive, ne cessons de le répéter, mais faillite réelle pour eux, du fait qu'il n'a été pris aucune mesure pour parer à ces difficultés.
CHANGEMENT À VUE : LA BAISSE DEVIENT L OPÉRATION LA PLUS SIMPLE SI TOUTES LES COMPTABILITÉS COMPORTENT UN CHANGEMENT DE COMPTES EN OR
Qu'est-ce que le phénomène de la déflation? C'est tout simplement la réduction des chiffres de la fortune nominale
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en chiffres vrais. Un établissement industriel valait avant la guerre un million de francs ; si on l'évalue en 1920, on dit qu'il vaut trois millions de francs. La déflation va ramener sa valeur à un million. Et ainsi de toutes choses. Qu'était le million de francs de 19142 Un million de francsor. Qu étaient les trois millions de francs d'avril 19209 Trois millions de francs-papier. Que valaient-ils en francsor? Exactement (l'or valant 10.400 francs le kilogramme en avril) un million ; exactement la même somme qu'en 1914, comme la logique l'indique. Un industriel qui aurait conservé ses stocks de 1914 à 1920 et qui, ayant un stock valant un million en 1914, aurait considéré que son stock valant, au cours du jour, trois millions en 1920, il réalisait un bénéfice de deux millions, cet industriel aurait raisonné contre tout bon sens, mais conformément aux indications officielles. La vérité, c'est qu'un stock de trois millions de francs en 1920, valait en francs-or exactement la même somme qu'en [914. On a généralement négligé de faire ces constatations si simples : industriels et commerçants éblouis par des chiffres illusoires, acceptaient de vivre dans cette féerie des chiffres qui gonflaient les fortunes. Mais la déflation nous oblige à examiner de près ce phénomène. Et l'on n’a pas de peine à se rendre compte que les mille difhcultés de la déflation s'évanouissent si toutes les opérations sont chiffrées en or dans toutes les entreprises.
Reprenons le cas du fabricant de laine considéré plus haut. Du moment où sa comptabilité et celle de sa banque comporteront un compte de conversion en or, sa situation change du tout au tout. Au 28 avril, date de son emprunt de dix mil-
lions à sa banque, son débit s'établit ainsi :
Achat de £ 166.666 à 60 francs :
Papier : 10.000.000 fr. — Or : 3.300.000 fr.
En -
52 LA MONNAIE SAINE TUERA LA VIE CHÈRE S'il rembourse en juillet, son crédit s'étabhira ainsi :
Son versement du 10 juillet :
Papier : 7.000.000 fr. — Or : 3.300.000 fr.
l'or étant au cours de 7.700 francs contre 10.400 en avril.
Il ne versera donc à la banque que 7 millions de francs, ce qui correspond exactement au prix de sa laine qui a subi une baisse de 30 %. Du même coup, il peut compter sa laine, dans son prix de revient, pour sep{ et non pour dix millions. Il est devant une situation vraie, chiffrée en chifires absolus et non plus en chiffres relaüfs, et en nombres dont la valeur est variable. La faillite est évitée, les achats et les commandes continuent, la production n'est pas arrêtée. Étendez cela à l'ensemble de l'industrie et du commerce, et imaginez les résultats : la déflation se produit en pente douce ou rapide, elle ne provoque aucun désastre.
OPPOSITION DES BANQUES A LA RENTRÉE DE L ÉTALON D OR
Dès 1920, nous avons demandé, dans les assemblées professionnelles, le rétablissement de l'étalon d'or ; presque partout, industriels et commerçants ont déclaré que c'est la seule solution qui permette d'éviter les secousses de la déflation ; mais tous nous ont dit : ( Les banques s'y opposeront ». C'est possible. Nous pensons même que c'est très vraisemblable, sinon certain. l'outes les banques? Non. Mais on voit bien des banques et des groupes de banques qui regardent sans sympathie l'assainissement de notre situation monétaire. [] est, par exemple, assez compréhensible que certaines banques étrangères aient fait un calcul assez simple par où elles réaliseraient de gros bénéfices. Faisons le calcul ensemble :
INFLATION ET DÉFLATION 53
Une banque étrangère vous prête en avril 1920 un million de francs. Elle a fait venir les fonds de son siège central, qui lui a versé à cette époque 16.000 livres sterling. Vous les lui remboursez le 10 juillet, et vous lui donnez un million de francs, qui correspondent à près de 22.000 livres sterling. Si vous remboursez dans un an, dans deux ans ou dans cinq ans, vous aurez toujours à rembourser un million d'unités nommées francs, mais, le franc étant alors au pair de l'or, c'est 40.000 livres sterling que vous donnerez. Bénéfice pour la banque : 200 %, sans compter les intérêts.
Beau calcul, en vérité, et qui fait comprendre pourquoi les banques étrangères se multiplient sur notre sol, calcul qui serait réduit à rien si les prêts bancaires étaient convertis en or. Et, au surplus, calcul parfaitement illusoire, car lorsque l’on vous réclamera, dans l'exemple ci-dessus, un million de francs au pair de l'or en remboursement du million de francs-papier que vous aurez reçu en avril 1920, vous serez hors d'état de le donner : tous les prix auront baissé de deux tiers : vous ferez trois fois moins d'affaires qu'aujourd'hui, et vous serez absolument incapable de tirer de vos affaires le million que l'on vous réclamera. Vous serez en faillite : consolez-vous, vous ne serez pas seul ; des milliers de Français seront dans le même cas que vous, qu ne pourront pas rembourser la banque, même en se saignant aux quatre veines, et la banque fera faillite elle aussi. D'ailleurs il n'est pas nécessaire d'attendre que le franc soit au pair de l'or pour voir ce spectacle. Les banques seront les premières
touchées par la crise de déflation où nous sommes dès maintenant. Leur opposition au rétablissement de l'étalon d'or ne peut profiter qu à celles qui seront assez habiles pour retirer leur épingle du jeu au premier souffle des faillites industrielles et commerciales. Leur politique serait beaucoup
plus sage de pousser elles aussi à l'étalon d'or.
COMMENT L ÉTAT, EN L' ABSENCE DE L'ÉTALON D OR, VOIT SON INTÉRÊT OPPOSÉ À LA BAISSE, ALORS QUE SON VÉRITABLE INTÉRÊT LE PORTE A FAVORISER LA DÉFLATION
Que fait l'État dans cette situation? Nous pensons que État n'a pas toujours su ce qu'il faisait. On a entendu un ministre déclarer que la hausse (ou mieux l'inflation) avait cet avantage qu'elle diminuait la dette de l'État. Le gros malin ! Et la contre-partie? Et l'augmentation des dépenses qui résulte de l'inflation, cela ne figure donc pas au budget? Et comme l'inflation ne peut se poursuivre indéfiniment, comme l'on emprunte sans cesse et que les emprunts sont faits en francs de valeur variable, dans quelle situation se trouvera-t-on, la déflation terminée? Cet excellent ministre se rendait-1l compte que 20 milliards de 1920 valaient à peu près le tiers des 20 milliards du premier emprunt? Comment comptait-1l payer les intérêts de ces 70 milliards dans un temps où, le franc étant au pair de l'or, les impôts rendront nominalement trois fois moins qu'aujourd'hui? Ce serait la fallte inévitable, et aussi fictive, d'alleurs, que celle du fabricant dont nous parlions tout à l'heure. Alors? Alors l'État a, lui aussi, le plus grand intérêt à chuffrer sa dette en or. Cela l'oblige à reconnaître que le papier-monnaie n'a pas sa valeur nominale, Qui l'ignore aujourd'hui? Et si cet aveu était difhaile quand le franc-papier baissait, ce l'est beaucoup moins quand le même franc est en hausse.
NÉCESSITÉ DE L'ÉTALON OR. — POSSIBILITÉ DE LE RÉTABLIR SANS REMETTRE L' OR EN CIRCULATION. — LE VIEIL EXEMPLE DE LA BANQUE DE HAMBOURG
Quels que soient les intérêts que l'on considère, on voit la nécessité de l'étalon d'or. Un Américain avait proposé une
D oo à
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autre base, établie mathématiquement sur les prix vrais de la production, par une savante combinaison de coefficients. Mais l'or, l'or qui sonne et qui trébuche, a une valeur universelle infiniment supérieure à toutes les combinaisons établies sur des calculs qu’un petit nombre de personnes pourraient comprendre. Une pièce d'or possède son sens plein à Paris, à Londres, à Rio-de- Janeiro, aussi bien que sur la côte des Somalis et à Tombouctou. Mais évidemment, ce n'est pas le moment, pour les nations en état de sous-production, de laisser l'or circuler librement. La libre circulation de l'or viderait l'Europe de tout son or avec une rapidité foudroyante. Mais il n'est pas nécessaire de faire circuler les pièces d'or pour que les échanges, au moins les achats et ventes en gros, se fassent sur la base de l'or. Il suffit d'émettre des bons-or, qui auraient cet avantage d'être internationaux. Et pour simplifier encore, il suffit d'organiser un système de compensation bancaire sur la base de l'or fin. Gros avantage, qui permet la circulation du papier-monnaie pour toutes les opérations courantes jusqu'à la déflation absolue, et qui permet, en outre, d'attendre le rétablissement complet de la situation économique en même temps qu'il permet la réduction progressive de la circulation fiduclaire.
Nous avons des exemples. Le meilleur paraît être celui de la Banque de Hambourg, que nos contemporains, même ceux qui travaillent dans la finance, connaissent fort peu. La Banque de Hambourg avait institué une monnaie idéale, le mark banco, qui correspondait à une valeur déterminée d'argent fin, et qui servait de base pour la conversion de toutes autres monnaies déposées à la Banque. Ce système, qui a rendu de très grands services, pourrait être repris aujourd hui non sur la base de l'argent fin, sujet à des variations de valeur sensibles, mais sur la base de l'or fin, qui subit des varia-
tions beaucoup moins sensibles. Dans une période où la situation monétaire de tous les pays d'Europe est la cause de troubles incessants et cause une gêne considérable, non seulement dans la vie intérieure des États, mais dans les échanges internationaux, une monnaie idéale, appuyée sur la valeur de l'or, instituée par un État ou par un groupe d'États, rendrait à l'Europe d'immenses services.
Nous posons la question : nous croyons qu'il est urgent de la résoudre. Mais c'est un problème d'État. À moins que quelque banque privée, de France ou d'ailleurs, n'ait l'idée de reprendre un rôle analogue à celui de la Banque de Hambourg. Mais il serait fou de s'en remettre au libre jeu des forces en mouvement, car, dans ce cas, la déflation nous fera passer par une crise plus grave peut-être que toutes celles que nous avons connues pendant l'inflation.
L'État doit à ses nationaux une monnaie stable, sinon il les fait dépouiller et se fait dépouiller par l'étranger, surtout par l'étranger qui jouit d'une monnaie saine. — L'État doit à ses nationaux une monnaie stable pour éviter les crises économiques et sociales.
QUE PEUT FAIRE L'ÉTAT POUR LA DÉFLATION
Que peut faire l'État pour la déflation et la baisse? Tout. Mais pas par les moyens qui lui ont été suggérés. On lui a conseillé de réduire la circulation fiduciaire. Par quels moyens? Se figure-t-on que les particuliers vont rendre à l'État les vignettes qu'ils détiennent en échange des sourires du minis-
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tre des Finances? Que l'œuf vienne de la poule ou la poule de l'œuf, les billets sont en circulation : en 1914, un producteur, ayant vendu un million de francs de marchandises à trois mois, escompte ses traites à Ja Banque de France, c'est-à-dire qu'il demande à la Banque de lui remettre pour un million de coupures de tous prix, qui sont autant de petites traites, payables à vue, en marchandises, chez tous les producteurs et commerçants qui ont confiance dans la signature de la Banque. En 1920, pour une même quantité de marchandises vendues, le producteur, obligé d'escompter ses traites, doit demander à la Banque non plus un, mais 3, 4 ou 5 millions de coupures. Quand les billets de banque sont mis en circulation, ils y sont bien 2 les faire rentrer est une opération singulièrement difhaile. Si la déflation des prix se produit, les billets de banque en circulation se valorisent de jour en jour, et les particuhers les thésaurisent. C'est précisément, en 1920, le danger de la situation nouvelle où nous nous trouvons : pendant Î inflation des prix, les producteurs ct COMMEENNE n EE Jamais assez de billets de banque et en demandaient toujours de nouveaux à la Banque de France ; pendant la période de déflation, chaque dégonflement de prix libérera une certaine quantité de papier-monnale qui, AGREE automatiquement üne plus-value, deviendra une véritable marchandise ns Il y aura là pour l'étranger un nouveau moyen de ne . pouiller sans effort : l'étranger jouait autrefois à la baisse la franc, il va jouer maintenant à la hausse. Voulez-vous ee le résultat? Calculez : au 1% avril dernier, un citoyen des États-Unis a acheté en France 1.040 billets de Co ne soit 104 mille francs-papier qu'il a payés en ee .. a provoqué l'entrée en France de dix kilogrammes d'or fin ;
il revend en juillet, en France, ses 1.040 billets de 100 francs :
ur les lui racheter, la France devra sortir non plus dix, po &
— PT cet e | é
mais plus de freize kilogrammes d'or. Faites porter ce calcul sur les 20 milliards de papier-monnaie environ que, théoriquement, la déflation doit libérer, et vous aurez idée des bénéfices monstrueux que les acheteurs étrangers de notre papier-monnaie pourraient réaliser pendant la période denotre
assainissement monétaire qui, dans cette hypothèse, nous coûterait la bagatelle de 10 milliards. Au surplus, que l'opération soit faite par des étrangers ou par nos concitoyens, le résultat est différent pour le pays, mais, d'individu àindividu, c'est le même. Quiconque, pendant la déflation, pourra thésauriser du papier-monnaie, gagnera automatiquement 100% entre le jour d'aujourd'hui, où le franc-papier représente environ un demi-franc-or, et le jour où il aura rejoint le pair de l'or.
Baisse et hausse du papier-monnaie, c'est-à-dire instabilité monétaire, c'est, en définitive, le moyen de dépouiller le producteur. Nous nous félicitons de voir monter notre franc ; prenons garde que certaines gens s'en félicitent encore plus que nous : ce sont ceux pour qui la monnaie (celle de papier, d'argent ou d'or) est une marchandise et qui, pendant la période où les vraies marchandises baisseront sans cesse de prix, pourront accumuler des stocks de monnaie de papier dont la puissance d'achat augmentera dans la proportion où les prix des marchandises baisseront.
Qui peut nous garantir contre cette opération ruineuse ? L'État, et l'État seul. Mais l'on est en droit de se demander si notre État a une vue assez claire de la situation pour prendre les mesures utiles, ou si, ayant cette vue, 1l est assez libre pour agir conformément à nos intérêts nationaux. Que l'État français, dominé par les idées absurdes de l'ancienne économie, ait mis un très long temps à voir clair dans la situation monétaire, on peut le penser quand on l'a vu acheter de l'argent en lingots à 2 francs ou 2 fr. 50 les > grammes, et le
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revendre un franc sous la forme de pièces de vingt sous. Il a fallu beaucoup d'énergie à M. François-Marsal pour obliger l'État à abandonner une pratique aussi sotte. Pour le reste, nous ne savons pas ce que pense l'État. Nous ne pouvons le soupçonner qu à travers le Mémorandum économique des Alliés, auquel l'État français a souscrit. Nous osons dire que si ce document exprime la doctrine financière, monétaire, économique de notre gouvernement, les Français ont le droit d'être pleins d'inquiétude, car cet étonnant papier, quand il ne reproduit pas purement et simplement les plus vieilles erreurs de l'économie politique libérale, est d'une incroyable naïveté. (Il est, au reste, permis de penser que certains de ses rédacteurs n'étaient pas si naïfs et qu'ils escomptaient tout le profit qu'un État à monnaie saine peut tirer de la situation européenne : dans ces conditions, ils n avaient aucun intérêt à projeter de vives clartés sur cette situation ; mais, dans ce cas, comment le gouvernement français peut-il souscrire à un document si obscur ?) Quand on voit le Mémorandum donner gravement l'explication de l'effondrement des changes par l'insuffisance d'exportations, provoquant des enchères sur le petit nombre de lettres de change disponibles sur le marché, on se demande quels extraordinaires spécialistes des changes avaient été envoyés à Londres pour faire une pareille découverte, ces messieurs paraissant ignorer que les monnaies servant aux règlements internationaux sont évaluées, nécessairement, selon la quantité d'or qu'elles permettent d'acquérir dans checun des pays émetteurs. Et quand ces messieurs déclarent non moins gravement que le remède à la crise des changes est ( d'augmenter les exportations jusqu'à la somme voulue, ce qu'il faudrait faire comprendre à tous les milieux commerciaux intéressés », on se demande si l’on ne se trouve pas devant des hommes pour qui les premiers principes de la vie économique sont de l'ordre de celui que
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connaissent, pour la capture des oiseaux, les enfants à qui l’on enseigne que l'on prend un moineau en lui mettant un grain de sel sur la queue. Le Mémorandum économique des Alliés est de la même qualité que le traité de Versailles ; il n'est pas plus fait pour aider à la reconstitution économique de l'Europe que le mauvais livre de Versailles n'est fait pour aider au rétablissement de l'ordre politique européen. Et ce nest pas dans ces doctrines que nous pourrons trouver des solutions à la crise financière et monétaire que nous traversons.
Le vrai, c'est qu'un pays ne peut pas avoir une vie économique normale avec une monnaie instable. Le premier problème ne peut donc être autre chose qu'une stabilisation de la monnaie, laquelle a toujours été obtenue par l'emploi de celui des étalons qui varie le moins, c'est-à-dire l'or. Par quels moyens peut-on stabiliser? Nous demandons au lecteur la permission de garder une certaine discrétion sur ce point. Si le problème se pose en France, si l'on cherche à le résoudre, il serait imprudent d'éveiller l'attention des personne habiles au trafic des monnaies et de les amener à utiliser tel ou tel moyen qui serait profitable au moment où telle ou telle mesure d'État serait appliquée. Mais il est possible de parler d'un moyen radical qui consisterait à fixer un cours légal en or au franc-papier, et à mettre en circulation des bons en francs-or. La plus grande difficulté d'une telle opération serait la reconnaissance officielle de la dépréciation du papiermonnaie. C est, en effet, une grosse difficulté psychologique. Mais doit-elle nous arrêter si l'on considère la succession de désastres, de crises commerciales, industrielles et sociales que la déflation non organisée doit engendrer?
INELATION ET DÉFLATION 61
DIFFICULTÉS SOCIALES CAUSES PAR LA DÉFLATION
L'inflation a engendré des difficultés sociales ininterrompues : déterminée en grande partie par la hausse des salaires, elle entraînait les salaires à de nouvelles hausses. La déflation doit déterminer le mouvement inverse. Mais 1l suffit d'énoncer cette vérité pour faire apparaître les innombrables diffcultés auxquelles le mouvement donnera lieu. Vous êtes tous disposés à payer une pièce de vin 50 % moins cher (nominalement) qu'aujourd'hui. Combien sommes-nous à admettre avec la même simplicité que nos salaires, appointements et rémunérations de toutes sortes devront suivre le mouvement de déflation ? Au surplus, comment ferons-nous l'ajustement nouveau à la baisse? Si la déflation totale se produisait d'un seul coup, ce serait relativement facile. Si elle est progressive, nos difficultés d'ajustement se renouvelleront à chaque paher. Toutes les difficultés seraient surmontées si, le cours légal en or du franc-papier étant fixé, les bons-or étant en circulation, chacun avait la possibilité de se faire payer en francs-papier ou en francs-or. Ce n'est pas la première fois que l'on voit une opération de ce genre, et elle a presque toujours parfaitement réussi aux États qui l'ont faite. Encore faut-il y préparer le pays. Il faudrait, en particulier, tant que nous ne pourrons autoriser la libre circulation de l'or, il faudrait nous mettre en garde contre un retour de l'illusion de ces dernières années : les majorations de salaires, qui déterminaient la dépréciation du papier-monnaie, ont répandu l'illusion que le salaire peut se gonfler indéfiniment. Si l’on veut avoir une situation monétaire saine, 1l faut rendre au pays la connaissance de cette vérité que l'augmentation du salaire ne peut, en aucun cas, provenir d'une augmentation de paiement en papier-monnaie, mais d'une augmentation de paiement en
marchandises, c'est-à-dire, en dernière analyse, d'une augmentation de rendement. Depuis trois ans, l'État français a laissé croire le contraire. Il faut qu'il ait le courage de dire les vérités salutaires, car, dans ce problème des monnaies, comme, après tout, dans tous les autres problèmes économiques, la santé publique est liée à l'expansion des vérités que l'esprit découvre ou peut entendre.
CHAPITRE IV
Novembre 1920.
B A, BA Qu'est-ce que la monnaie ?
OMMENÇONS par le commencement : il nous faut rappe- (à ler les choses simples, élémentaires, que nos grand’ mères connaissaient parfaitement, que nous avons oubliées, au temps où le mouvement des monnaies nous paraissait aussi régulier que la course des astres, et que nous avons peine à retrouver, maintenant que le jeu monétaire ressemble fortement à celui de feu Robert Houdin, qui fut prestidigitateur.
Nous sommes nés dans un temps où la monnaie était solide, saine, et, si elle variait, c'était si peu sensible que nul ne s’en apercevait. Nous vivons dans un moment où la monnaie est plus changeante que l'humeur féminine ; plus on en possède, moins elle vaut. Elle saute, monte et descend. L'État u’il n’en est rien, et que notre monnaie d'aujour-
afirme q le à celle qui trébuchait en 1914.
d'hui est en tout semblab
La contradiction entre ce que chacun peut constater et les déclarations de l'État a troublé les idées. Qu'est-ce donc que notre monnaie? Quest-ce qu'un franc ? On ne sait plus, et il se forme dans le grand public, et même chez des ( techniciens )) les idées les plus fantaisistes sur la monnaie. Pendant ce temps, des hommes, qui sont dans le secret de la prestidigitation, font de très brillantes affaires grâce au trouble dans les idées. À l'abri de la fiction monétaire présente, s’accomplissent d'énormes opérations qui ont tout le caractère de l'escroquerie et du vol. Nous disons bien : ESCROQUERIE et VOL, car il ny a pas d'autres mots pour nommer ces opérations. Pénétrons-nous de cette vérité que l'un des problèmes les plus importants aujourd'hui est le problème monétaire. Pour en saisir les termes, il nous faut chasser de notre esprit ces idéss qui courent les rues : que la valeur de notre monnaie est fonction de nos exportations, de notre balance commerciale, que le change ne peut être stabilisé que par le jeu des forces économiques jouant librement au cœur obscur des choses. Et ne pas laisser répandre les jolies âneries comme celle qu'a inventée M. Roger Franc, le lanceur de l'Ustica, qui publia naguère, dans son manifeste, que le capital-roulement (crédit et circulation fiduciaire) n’est qu'une convention, grâce à laquelle les échanges s'opèrent. Il y a un certain nombre de braves gens, fort peu informés, qui croient que la circulation métallique et fiduciaire ne repose que sur des conventions. Les personnes sensées qui ont la bonne fortune de posséder un louis d'or dans leur poche savent qu'elles tiennent autre chose qu'une convention. Et les billets de banque qui me permettent de manger et de me vêtir, même aujourd'hui, ont une tout autre valeur que celle d'une simple convention. Voilà ce qu'indique le bon sens, lequel a raison. Mais pourquoi? Remontons au commencement.
La monnaie, de métal ou de papier, n'est pas une conven-
tion. C'est une belle et solide réalité, qui est une marchandise ayant une valeur propre, ou qui est la représentation d’une marchandise, d'un produit occupant une place dans l'espace.
La monnaie est une marchandise incorruptible, ayant une utilsation industrielle certaine, pouvant être fragmentée sans rien perdre de sa valeur, et qui, variant faiblement de valeur par rapport à elle-même, pendant un temps assez long, peut servir de commune mesure pour évaluer la valeur des autres marchandises et rendre aisés les échanges, tant à cause de sa fxité qu'à cause de sa mobilité.
Voilà une vérité simple, que l’on peut retrouver dans tous les manuels, où elle est exposée en dix, cent ou cinq cents pages, qui a été à la base de tous les échanges depuis les temps les plus reculés. Les produits ne s'échangent que contre des produits, et non contre des { conventions ». Vous produisez du blé pour avoir de la laine, du fer pour avoir du bois ; lorsque, après avoir travaillé et avoir obtenu en échange de vos produits ce qui est nécessaire à votre consommation immédiate, il vous reste quelque produit périssable, en excédent, vous cherchez à l'échanger contre un produit non périssable afin d'obtenir plus tard, dans un jour sans pain, votre aliment. C’est alors que vous avez particulièrement besoin de monnaie.
Or, toute marchandise peut être une monnaie. En échange de votre produit en excédent, on peut vous remettre un sac de blé, ou un tas de bois, ou une pièce de fer, dont vous pourrez vous servir le lendemain, ou la semaine suivante, ou le mois suivant. Mais ces monnaies ont l'inconvénient de se transporter difficilement, de perdre de leur valeur par la corruption physique, et de changer de valeur selon les saisons ou les années, selon les frais qu'entraine leur production. Enfin la plupart des marchandises ne sont pas divisibles sans
perte de valeur, ce qui les rend impropres aux petits échanges.
Au contraire, les métaux précieux n'ont aucun de ces inconvénients ; c'est pourquoi on les a choisis comme monnaie, l'or en tête de ligne parce qu'il est, de tous, cleui dont la valeur est Ja plus stable, non seulement à travers les ans, mais à travers les siècles. Les frais de production de l'argent varient d'une année à l'autre : les frais de production de l'or varient beaucoup moins. En outre, une monnaie ne valant que si elle peut cesser d'être monnaie pour retourner à une destination industrielle, l'or présente cette supériorité sur l'argent que son utilisation industrielle ne décroît pas. C est ainsi que l'or est le type le plus pur de la marchandise-monnale, qui traverse les mers, et les siècles, sans s'altérer et avec les moindres variations de pouvoir d'échange. Enfin, essentellement, une monnaie d'or ou d'argent, ce n'est pas un disque de métal sur lequel on inscrit un chiffre, c'est un poids déterminé de métal. La valeur d'un louis ou d'un napoléon nest pas déterminée par l'inscription ( vingt francs » que chacun pouvait y lire du temps qu'il en circulait. Effacez l'inscription ; il reste un lingot qui vaut par lui-même. C'est le lingot qui détermine la valeur d'échange de l'unité monétaire nommée franc. Un franc en France, ce n'était pas une | convention ; c'était un poids d'or déterminé, sensiblement | le tiers d'un gramme d'or. C'était ainsi en 1914, et même un
peu plus tard, et théoriquement c’est encore ainsi. Mais 6 pratiquement il n'en est rien : un franc d'aujourd'hui, c'est à peu près la neuvième partie d'un gramme d'or. Si vous voulez vous rendre compte de la valeur de cette méchante petite vérité, faites avec nous le calcul suivant :
Un citoyen de vos amis vous devait, en 1914, un millier de francs ; c'était sensiblement trois cents grammes d'or que, au jour du remboursement, vous pouviez échanger contre une quantité de marchandises mesurées par l'or, notre commune mesure ; ce citoyen s'acquitte envers vous aujourd'hui ;
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il vous donne 1.000 francs, chiffre inscrit sur votre livre de comptes. Vous rend-il la valeur que vous lui aviez prêtée? I] ne vous en rend que le tiers, car les 1.000 francs d'aujourd'hui ne représentent que cent grammes d'or. Votre comptabilité vous a trompé, car vous n'y aviez inscrit qu un chiffre sans penser à la réalité qu'il recouvrait. Vous auriez mieux fait de chiffrer la dette de votre ami en sacs de blé, car elle vous serait remboursée intégralement.
Ce n'est pas là une erreur de grande conséquence entre nous, Français. Évidemment, cette erreur a causé pas mal de ruines individuelles. Mais elle n'a pas diminué d’un sou la fortune nationale. Dans nos relations avec l'étranger, c'est une autre chose. En 1914, nous étions créanciers d’un certain nombre de nations. Comment s'acquitte-t-on envers nous aujourd hui? En francs d'écriture comptable, ou en tiers de grammes d'or? C'est une toute petite question, grosse de lourdes conséquences. L'absence de réponse officielle sur ce point nuit à beaucoup d'intérêts privés, et nuit surtout au pays.
C'est le moment de rechercher comment s'est faite la transformation de notre unité monétaire. Mais il faut nous demander ce que c'est que le billet de banque qui l'exprime aujourd'hui.
Qu'est-ce que le billet de banque?
Un certain nombre de publicistes ont publié des commentaires étonnants sur le billet de banque. Au mépris de l enseignement le plus sûr, on a dit et laissé dire que le billet de banque est la représentation de l'encaisse métallique de la banque. Cela ne signifie pas grand chose ; cela ne signifie même rien du tout. Le billet de banque est la présentation de marchandises mises en circulation et chiffrées avec les unités
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monétaires dont l'étalon est dans les caves de la Banque. Théoriquement du moins.
Imaginez que, dans le cas considéré plus haut où vous avez à vendre un produit de votre fabrication, vous vous trouviez devant un acheteur qui n'a pas de monnaie commode à vous donner. L'acheteur a du bien, de la terre, des outils. Vous lui donnez votre produit. En échange, il vous donne un papier sur lequelil inscrit la valeur de votre produit quil vous donnera en marchandises plus tard, lorsque vous aurez besoin de ce qu'il produit, et 1l signe. Vous voilà en possession d'une valeur représentant des marchandises. Le lendemain, vous avez besoin de marchandises de la ville ; cela ne vous prendra que le dixième de la valeur du papier que vous possédez. Vous allez à la banque, où la signature de votre acheteur est connue. Vous présentez votre papier et l'on vous donne en échange dix morceaux de papier ou billets de banque, portant la signature de la banque et échangeables partout où est connue cette signature.
Que sont ces billets de banque? Rien d'autre que votre billet, votre effet, votre traite, divisé en dix morceaux, ou en cent ; ce sont des morceaux d'effets de commerce sur lesquels la signature de la banque est substituée à celle de votre débiteur. Que représentent-ils? Des marchandises, celles que vous avez vendues à votre débiteur. À quoi donnent-ils droit ? À une quantité égale de marchandises chez votre débiteur. Les billets mis en circulation représentent donc votre premier papier (valeur en marchandises) immobilisé dans le portefeuille de la banque. Et comme les personnes à qui vous allez présenter les billets ou coupures de la banque peuvent avoir besoin de plus petites fractions, la banque possède dans ses caves de la monnaie d'or ou d'argent, qui sert à mesurer la valeur de vos marchandises, et qu'elle donnera, à guichet ouvert, à toute personne qui viendra lui apporter en échange
une des coupures de traite qu’elle vous aura données à vousmême. Vous voyez que ce qui fait la valeur des billets de la banque, ce sont les marchandises représentées par le billet que vous a remis votre débiteur. L'encaisse métallique ne joue qu'un rôle de mesure, et l'exportation et la balance commerciale n'ont rien à faire là-dedans, et l'on peut parfaite ment imaginer le jeu régulier, stable, de cette circulation, avec une extrême division et subdivision des coupures, sans que l'on mette en circulation une seule pièce d’or ou d'argent, mais à condition que la mesure d'or qui sert à chiffrer vos marchandises demeure rigoureusement la même. Cette circulation de papier est ce que l'on a imaginé de plus commode pour les échanges. Mais lorsqu'elle se fait sans circulation métallique parallèle, elle présente cet inconvénient qu'elle permet des altérations de monnaie beaucoup plus subtiles et beaucoup plus dangereuses que celles que l’on a tant reprochées à quelques rois de France. Il suffit de provoquer la mise en circulation de billets de banque qui ne représentent pas des marchandises pour fausser l'appareil délicat de la circulation monétaire. C'est alors que l’on entre dans l'instabilité monétaire, cause permanente de troubles économiques.
MÉCANISME DE LA DÉPRÉCIATION DES BILLETS DE BANQUE
Donc, essentiellement, le billet de banque n'est rien autre qu'un morceau d'effet de commerce sur lequel la Banque substitue sa signature, connue de tous, à celle du débiteur, connue seulement de quelques personnes. Le billet de banque entre dans la circulation monétaire par le mécanisme de l'escompte, par lequel les créanciers substituent à leurs effets de commerce les billets de la Banque. L'escompte n'est pas
du tout, comme le croient un certain nombre de personnes, un intérêt prélevé par la Banque pour une avance d'argent, mais la rémunération des frais bancaires pour toutes les opérations qui découlent du remplacement des effets de commerce par les billets de banque.
Le billet de banque sort de la Banque par d'autres moyens que l'eccompte, par exemple, par les avances consenties par les banques aux industriels et commerçants sur la valeur de leurs stocks de matières premières ou de produits en magasin. Dans ce cas, encore, le billet de banque est la représentation de marchandises existant bel et bien chez les producteurs ou les marchands. C'est, au fond, la même opération que celle de l'escompte, mais faite entre deux personnes seulement, le producteur et le banquier, tandis que la première est faite entre trois personnes, le vendeur, l'acheteur et le banquier.
Enfin, le billet de banque sort encore de la Banque par un procédé plus simple : les déposants remettent à la Banque des espèces d'or et d'argent et font des retraits en billets. Dans ce cas, le billet de banque entre dans la circulation en représentation de la marchandise que constitue la monnaie métallique elle-même.
Dans tous les cas, par conséquent, le billet de banque mis en circulation est une représentation de marchandises ou de biens meubles et immeubles. Sa contre-partie véritable, ce nest pas l'encaisse métallique, qui n’est que la garantie de la fonction exercée par la Banque, ce sont les biens et produits des citoyens d'une nation. qui se trouvent engagés dans les opérations bancaires indiquées plus haut. Encore une fois, il n'est pas impossible d'imaginer une circulation de valeurs, étalonnée par l'or, sans aucune circulation d'or et sans encaisse métallique. Mais c'est là une vue purement théorique, que la pratique interdit : on peut s’en rendre compte
en considérant le cas suivant : imaginons qu'une quantité considérable des marchandises représentées par les billets de banque soit détruite par une catastrophe : les industriels et les commerçants qui ont donné du papier de commerce à la Banque seront nécessairement défaillants, puisqu'ils ne pourront faire rentrer dans leurs caisses, par la vente de leurs produits, les billets de banque sortis de la Banque par l’escompte et qu'ils doivent lui rendre au jour de l'échéance. Dans ce cas, c'est la Banque, qui a donné sa signature, qui doit se substituer à eux, et c'est elle qui donnera, non les marchandises qu'ils avaient et qui sont détruites, mais la marchandise-monnaie quelle possède dans ses caves. C'est là un des rôles de l'encaisse métallique possédée par la Banque.
Ces indications étant rappelées, on aperçoit d'un coup d'œil les voies par lesquelles peut se produire la dépréciation du billet de banque :
1° La création de faux effets de commerce. — Si, ayant besoin de monnaie, vous tirez sur votre prochain une traite sans justification, sans avoir vendu de marchandises, sans avoir de marchandises en magasin, et si vous escomptez cette traite, vous faussez le jeu de la circulation. Vous faites sortir de la Banque des billets qui ne représentent rien du tout. La quantité de billets en circulation représentant une quantité de marchandises déterminée, que nous chiffrerons par 100, si on y ajoute des billets n2 représentant rien et se chiffrant fictivement en marchandises par 10, les billets sains baisseront automatiquement de 10 %. En fait, ce jeu de ce que l'on appelle la cavalerie du commerce ne fausse pas la circulation dans cette proportion, parce que, la plupart du temps, elle est au service d'industriels ou de commerçants passagèrement gênés et qui font sortir des marchandises avant les échéances de leurs traites artificielles. Mais un développement de ce
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système D, auquel on a tendance à recourir dans les crises, bouleverserait tout le mécanisme de la circulation et entraînerait une dépréciation du billet de banque. Dans la crise où nous sommes depuis trois ans, la cavalerie du commerce a joué son petit rôle dans la dépréciation. Mais c'était l'inflation fiduciaire qui la provoquait à entrer en jeu
2° L'inflation fiduciaire. — L'inflation fiduciaire n'est pas nécessairement une cause de dépréciation du billet de banque. Si, par suite d'une augmentation absolue des prix (c'est-à-dire des frais de production), ou par suite d’une augmentation considérable de la production, le volume des transactions commerciales augmente dans une forte proportion, automatiquement le nombre vrai des effets escomptés augmente et provoque la mise en circulation d'un nombre plus grand de billets de banque. Mais, dans ce cas, les billets, continuant d'être la représentation de marchandises sohdes, ne perdent pas un centime de leur valeur.
Au contraire, si l'État, par suite de guerre ou de révolution, manquant des ressources normales de l'impôt ou exceptionnelles de l'emprunt, demande à la Banque des billets pour ses besoins, l'inflation fictive commence, et, avec elle, la dépréciation. L'État, en effet, n'étant pas producteur, ne peut donner comme garantie en marchandises ou en produits que le rendement des impôts qui lui sont payés en produits par les producteurs, les contribuables. Or, si le bilan de l'État est déficitaire, comme c'est le cas en période de guerre ou de révolution, la contre-partie en marchandises de ses emprunts à la Banque n'existe pas. La seule chose qu1l puisse donner, c'est sa signature, qui, dans l'espèce, vaut moins que celle de n importe quel particulier ayant des marchandises en magasin. La seule contre-partie qui compte, dans ce cas-là, c’est celle que la Banque elle-même possède, c'est-à-dire ses stocks de métal précieux monnayé ou non. Les billets que la Banque
aura mis en circulation étant garantis par ses effets en portefeuille et par les titres sur lesquels elle a consenti des avances, les billets qui seront demandés par l'État ne seront garantis que jusqu à concurrence du stock métallique de Ja Banque. Cette limite dépassée, la dépréciation devient effective SSI par exemple, la Banque possède un stock d'or de 5 milliards et que l'inflation fiduciaire exigée par l'État soit chiffrée par 10 milliards, ces 10 milliards de papier n'étant garantis que par 5 milliards d'or, l'unité monétaire sera théoriquement dépréciée de moitié, et ainsi de suite. Pratiquement, la dépréciation sera moindre, parce que les 10 milliards de billets tirés par l'État, entrant dans la circulation par les paiements des caisses publiques, se mélangeront aux billets sains en circulation, les déprécieront et la dépréciation, au lieu de porter sur les seuls billets émis dans ces conditions, portera sur l'ensemble des billets circulant. Si vous voulez vous représenter par une image grossière l'effet produit par cette opération dans la circulation, imaginez ce que produirait sur un bon vin la plaisanterie suivante : dix personnes allant en pique-nique conviennent d'apporter chacune une boutaille de vin et de le verser dans une amphore commune : l'une d'elles apporte une bouteille d’eau ; il y aura bien dix bouteilles dans l'amphore, mais ce sera du vin mouillé et le mauvais plaisant boira bel et bien ses neuf dixièmes de vin au partage. Dans l'opération décrite sommairement ci-dessus, l'État verse dans la circulation des billets qui font l'effet de l'eau dans le vin, mais en échange de sa bouteille d'eau, il (touche » neuf dixièmes de vin mouillé.
L'opération ne peut se faire qu à l'abri du cours forcé, c'est-à-dire dans le régime monétaire où la monnaie dépréciée est mise sur le même pied légal que la monnaie non dépréciée. Naturellement elle a pour résultat de faire disparaître de la circulation la monnaie saine, dont les producteurs
connaissent la valeur comme marchandise. La dépréciation étant faite, la monnaie dépréciée circule seule et tous les prix s'établissent par rapport à la valeur qu’elle possède elle-même par rapport à la monnaie saine. En fait, sous le régime de la monnaie de papier dépréciée et du cours forcé, les prix sont toujours déterminés par la vraie monnaie, chez nous, pratiquement, par l'or, qui continue d'être l'étalon des prix. Chacun pourra s'en rendre compte en calculant le prix d'un objet quelconque en or : exemple, un déjeuner de 3 fr. 50 était payé en 1914 avec à peu près un gramme d'or ; on le paie aujourd'hui 10 francs environ, c'est-à-dire encore avec un gramne d'or (l'or valant 10 fr.20le gramme en novembre). Ce qui a changé, ce n'est donc pas le prix des produits, c'est la valeur de la monnaie avec laquelle on les paie (sauf, toutefois, quelques denrées et produits qui ont augmenté absolument).
Si l'on consulte les bilans de la Banque de France, difhcilement lisibles parce que les francs-or et les valeurs-or sont chiffrés de la même manière que les francs-papier, on aboutit à des évaluations sensiblement égales. L'évaluation de la garantie des billets en circulation représentée par l'encaisse métallique en France et à l'étranger, par les disponibilités à l'étranger, les effets en portefeuille, les effets prorogés, les avances sur titres, etc., fait ressortir le franc-papier à un peu plus de 0 fr. 30.en or (et non pas à 0 fr. 15, comme le disait un écrivain qui divisait simplement le chiffre de l'encaisse métallique par le chiffre des billets en circulation).
Ces indications sont rappelées ici afin de faire apparaître que, contrairement à ce qui est trop souvent publié, la dépréciation de notre monnaie à l'étranger est un phénomène intérieur et non extérieur, et sur lequel l'ascension des
exportations ne peut avoir d'autre effet que celui d'un cautère sur une jambe de bois.
QUI PROFITE DE LA DÉPRÉCIATION DE NOTRE MONNAIE
Qui profite de la dépréciation de notre monnaie? En première ligne, l'étranger. D'abord l'étranger débiteur de la France avant 1914, ensuite l'étranger acheteur payant à terme. Et, parmi les étrangers, les banquiers. En même temps qu'eux, un certain nombre de banquiers français.
Comment ? C'est simple et subtil à la fois. Cela crève les yeux lorsque l'on a vu le mécanisme du jeu.
Que chacun se mette bien dans la tête, pour l'intelligence de ce qui va suivre, que les règlements internationaux se font en or, ou sur la base de l'or, et non autrement. L'or est la seule monnaie des règlements internationaux, l'or ou ses équivalents en marchandises.
Ceci dit, considérons que l'étranger nous devait, en 1914, mettons, pour la commodi*é du raisonnement, 30 milliards (le chiffre importe peu; l'essentiel, c'est de savoir que l'étranger était notre débiteur). 30 milliards à 4 %, cela faisait 1.200 millions à nous verser annuellement. Mais en or. Si l'étranger, usant de la facilité que lui offre le cours forcé en France où, légalement, un billet de 20 francs vaut une pièce d’or de 20 francs, nous dit aujourd'hui : « Je vous dois chaque année 1.200 millions de francs ; les voici, en papier », que nous donne-t-il en or? En chiffres ronds, de 400 à 500 millions or. La France est purement et simplement volée.
Exemple de vol : une banque étrangère, que nous ne nommons pas, a emprunté en France, avant la guerre, pour des obligations d'une société de son pays, 10 millions de francs. À cette époque chaque Français obligat ire a versé par obligation 500 francs-or. Pendant la guerre, la société dont il
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s'agit n'a pas payé les intérêts, pour raison de force majeure. Ses obligations sont tombées en France à 250 francs. Aujourd'hui, profitant de la situation actuelle, et d'accord avec une banque française, elle rembourse, avec une prime sur le cours français, à 320 francs-papier. L'obligataire, croyant faire une bonne affare, accepte le remboursement. Vous voyez ce qui se passe : pour rembourser ses 10 millions qu'elle a reçus en or, la banque va verser 320 francs-papier par obligation, soit 6.400.000 francs-papier, soit un peu plus de 2 millions-or. Bénéfice pour l'étranger et perte pour la France : 8 millions d'or ! Vous pensez bien que la banque française qui aide à faire le remboursement recevra une honnête commission sur cette merveilleuse affaire. Voilà un fait qui fait comprendre d'un seul coup comment et pourquoi le régime de la déprécation monétaire sous le cours forcé est littéralement l'âge d'or des banquiers.
Autre exemple : le paiement des coupons de valeurs étrangères. Ici, le jeu est le suivant ; ou bien des sociétés ou des banques étrangères qui devraient payer leurs coupons en francs-or les paient en francs-papier et réalisent ainsi un bénéfice de 200 %, — ou bien des banques françaises ou établies en France touchent les coupons de leurs clients en francs-or à l'étranger et les paient à leurs clients en France en francs-papier, ou avec une prime de l'or tout à fait insufhsante, Dans le premier cas, la France et les porteurs de valeurs sont volés ensemble ; dans le second cas, seuls sont volés les porteurs detitres, mais en même temps la France, si l'opération est faite par une banque étrangère établie en France et qui envoie ses fonds à son siège central à l'étranger.
Bref, la dépréciation de notre monnaie, masquée par le régime du cours forcé, permet aux débiteurs de la France de liquider leurs dettes à 301% de leur valeur. Mais il y a plus : en exploitant cette dépréciation et l'instabilité de la monnaie,
l'étranger trafiquant avec nous trouve le moyen de réaliser un sur-bénéfice, aussi bien à la vente qu'à l'achat, c'est-à-dire quil nous fait payer ses marchandises au-dessus de leur valeur et qu'il achète les nôtres au-dessous de leur prix. Ceai demande quelques explications, car il nous faut saisir comment ce jeu se produit, d'une part par les manœuvres frauduleuses des cambistes, d'autre part par l'exploitation des majorations de salaires.
Maïs, d'abord, éliminons une idée qui fausse l'observation et l'analyse : on dit communément que l'étranger à change élevé nous achète nos marchandises trois fois moins cher parce que sa monnaie vaut trois fois plus que la nôtre. C'est une illusion ; exemple : le citoyen des États-Unis qui déjeunait sur le boulevard en 1914 dans un restaurant moyen payait son repas ? francs, soit, alors, | dollar. Aujourd'hui il le paie encore un dollar, mais, en francs d'aujourd'hui, le même repas est chiffré 15 francs. Le bénéfice de l'Américain ne vient donc pas de ce que le dollar vaut 15 francs, puisque cela ne lui donne pas droit à une pomme de terre frite de plus, le prix de nos marchandises s'étant tout naturellement élevé dans la mesure où notre monnaie perdait de sa valeur. Le bénéfice de l'Américain vient d'une autre cause, à savoir que les salaires et bénéfices aux États-Unis se sont élevés absolu ment, en or, pendant la guerre ; un ouvrier, un employé, un commerçant, un industriel américains touchent plus de dollars et de vrais dollars en 1920 qu'en 1914. Ceci vient des bénéfices que l'Amérique a réalisés pendant la guerre, et des prix quelle nous a fait payer pour ses fournitures depuis la guerre. L' Américain a plus de dollars à dépenser chez lui et chez nous qu'en 1914, parce qu'il a produit pendant que nous nous battions. Prix, salaires et bénéfices se sont auzmentés absolument chez lui : c'est ce qui lui assure un avantage lorsqu'il vient acheter chez nous. Il faut donc dire que,
ayant plus produit que nous, ayant moins dépensé, ayant de moins lourdes charges d'État que nous, tout citoyen américain a entre les mains plus de moyens d'échange que chacun de nous. Si notre monnaie était parfaitement saine, l'Americain se trouverait devant nous avec les mêmes avantages.
En ce qui concerne les échanges de marchandises, ce n'est pas la dépréciation de notre monnaie qui permet à l'étranger de nous dépouiller, ce sont les fluctuations d'une monnaie instable qui fournissent aux pays à monnaie stable le moyen de faire leurs règlements à bon compte et de majorer les nôtres.
Mais qu'est-ce qu'une monnaie instable, et quelles sont les causes de son instabilité?
La monnaie instable, c'est essentiellement une monnaie de papier non convertible en monnaie métallique aux guichets des banques, soumise au cours forcé et dont la valeur change entre les mains de son possesseur, sans altération visible. Une monnaie d'or est, par définition, stable ; l'État peut l’altérer, en changer le titre, mais il ne peut altérer que les pièces qu'il tient dans ses coffres. Les pièces qui se trouvent chez les particuliers lui échappent, et, s'il veut les traiter comme les pièces altérées, il reste toujours aux particuliers la ressource de les convertir en lingots de métal ayant leur pleine valeur. Il n'en est pas de même de la monnaie de papier, qui peut être altérée, dépréciée, même lorsqu'elle se trouve dans les coffres des particuliers, par les moyens d'inflation artificielle que nous avons décrits. Mais il y a une autre voie de dépréciation qui se produit automatiquement par l'élévation nominale du prix du travail.
Explications : pendant et depuis la guerre, le prix de la vie a augmenté absolument : |° parce que la production a coûté plus cher, 2° parce que les frais généraux nationaux ou charges publiques, incorporés au prix des choses par les cent
voies de l'impôt indirect, réduisaient le pouvoir d'achat de chacun. Devant ce fait, on a réclamé des augmentations de salaires. L'augmentation ne pouvait être obtenue que par un seul moyen : augmentation du travail patronal et ouvrier aboutissant à une augmentation de la production, ayant comme conséquence une répartition des frais généraux particuliers et nationaux sur un plus grand nombre d'unités produites, donc, diminution des prix de revient, des prix de vente et augmentation du pouvoir d'achat de la monnaie (à condition que celle-ci soit stable).
On a fait l'inverse, ou plutôt, on a vécu dans la fiction. Si nous avions eu une monnaie stable, nous nous serions aperçus que l'augmentation des salaires sans augmentation de production ne pouvait être qu'une fiction. Avec une monnaie instable, personne n'a vu au début ce qui se passait.
Les augmentations de salaires ont été faites en francspapier. Qu'en est-il résulté? Une dépréciation de la monnaie, tout simplement, comme on le comprend aisément par un calcul très simple :
Imaginons que les salaires soient augmentés de 100 % sans que la production augmente parallèlement. Quelle sera la valeur de l'ensemble des produits fabriqués? La valeur absolue n’en sera pas changée d’un centime ; mais la valeur nominale en sera augmentée d'autant. Ce qui était chiffré 1 franc sera chiffré 2 francs, mais la monnaie de papier avec laquelle on paiera diminuera de valeur, absolument, de moitié. On s’en rendra difhcilement compte à l'intérieur. Mais à l'extérieur, le change le marquera instantanément, car aucun pays étranger ne consentira à nous payer un sac de blé deux fois plus qu'il ne vaut. L'étranger ne nous donnera jamais autre chose qu'un sac de blé contre un sac de blé. Avant l'augmentation, un sac de blé vaut 30 francs en France et 6 dollars en Amérique ; après l'augmentation des salaires, le
sac vaudra 60 francs en France et toujours 6 dollars en Amérique. Le sac s'échangera toujours contre un sac. Mais 30 francs ne s'échangeront plus que contre 3 dollars. Rien de changé, sinon la valeur de la monnaie, Mais les conséquences de ce changement sont immenses et ruineuses pour le pays à monnaie instable.
Si tous les règlements internationaux se faisaient au comptant, cela n'aurait pas grande importance. Mais un grand nombre se font à terme, parfois à long terme. Et voici les conséquences :
Un étranger vous achète en France 1.000 francs de marchandises, payables à trente jours. Il doit à la France. 1.000 francs d'or. Une dépréciation de 10 % se produit entre l'achat et l'échéance : il ne verse à la France que 900 francs d'or, qui sont convertis en 1.000 francs de papier par son
RE créancier.
Inversement, vous achetez à l'étranger,chezlui, |.000francs de marchandises. Après cette dépréciation, vos 1.000 francs représentent 900 francs d'or. L'étranger vous débite en francs. Une remontée du franc se produit avant l'échéance : alors, au lieu de verser 900 francs-or, c’est 950 ou 1.000 que la France donnera.
Ainsi l'étranger à monnaie saine et stable, surtout l'étranger dont la monnaie est au pair de l'or, a le plus grand intérêt à faire baisser le franc tant qu'il est notre débiteur et à le faire monter s'il devient notre créancier. De là les mouvements baroques et inexplicables du change, de là les manœuvres de l'étranger pour appuyer et entretenir chez nous l'agitation pour l'augmentation nominale des salaires qui détermine directement l'inflation fiduciaire. Cela continuera tant que l'étranger aura quelque chose à acheter chez nous : marchandises, terrains, titres, usines, etc. Chiffrez un peu avec nous pour vous représenter ce que ces manœuvres
signifient : imaginez (ce qui est d’ailleurs indiqué par la réalité) que l'étranger veuille acheter chez nous pour [0 milliards de terrains, d'usines et autres choses. Il traite et fait son prix au moment où le dollar est à 10 francs. Il demande un règlement en plusieurs échéances. Au moment du traité, cela lui fait 5 milliards-or à donner à la France. Peu après, il déclenche une agitation révolutionnaire : les salaires montent, le franc baisse, le dollar monte à 15. Au règlement il paie bien 10 milliards en billets, mais seulement 3.300 millions en or.
Ainsi sommes-nous victimes de tous côtés des manœuvres de la finance étrangère ; les pays qui détiennent l'or, et qui ont conservé une monnaie intérieure convertible en or, donc stable, nous tiennent à merci en jouant sur l'instabilité de notre monnaie de papier. Avec ce jeu, plus nous vendons, plus nous nous ruinons. Exporter dans ces conditions, c'est faire un métier de dupes. Nous avons gagné la guerre, mais maintenant nous payons un lourd tribut à ceux qui se sont enrichis pendant que nous nous battions. Notre instabilité monétaire nous livre à la ploutocratie internationale qui prélève sur nous, depuis 1918,un impôt formidable. Or l'État français, maître de notre monnaie, est seul capable de nous défendre. Voit-il? Sait-il? Veut-il agir ? On demeure confondu devant son inaction.
MOYENS DE DÉFENSE
Donc, le grand mal, c'est l'instabilité monétaire. Répétons encore que l'on peut très bien travailler avec une monnaie dépréciée, à condition qu'elle soit stable. L'instabilité favorise tous les forbans de la finance, et nous livre à l'étranger.
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Faut-il dire que l'Allemand, lui, a parfaitement vu le coup, et que, pour y parer, 1] a inventé les prix extérieurs, variables, qui le mettent à l'abri et de la dépréciation de sa monnaie et de son instabilité. Le mark baisse-t-1l? L'Allemand hausse ses prix extérieurs. Le système n'est pas parfait. Mais il rend tout de même de grands services aux Allemagnes.
En France, rien n'a été fait. Nous avons entendu dire, mas entendu dire seulement, que M. François-Marsal avait déclaré, au début de 1920, à un banquet où ses anciens condisciples l'avaient invité, qu'il fallait vendre à l'étranger en francs-or. Parbleu ! c'était, au moins devant l'étranger, la meilleure des solutions, grâce à laquelle.nous étions mis à l'abri detoutes les fluctuations du change. Pourquoi n’a-t-on pas continué dans cette direction? Mystère. Il a été question, pendant une semaine, de faire payer les droits de douane en francs-or : c'était un cheminement vers la solution la plus sûre. L'affaire a été abandonnée. Raisons? Mystère. À la Conférence de Bruxelles, M. Delacroix, le premier ministre belge, a proposé la création d'un Institut international d'émission permettant les règlements internationaux avec des bons-or, C'était encore une heureuse solution, qui aurait retenti rapidement à l'intérieur des États souffrant de l'inflation, car, entre producteurs d'un même pays, les prix auraient pu s'établir sur la base des bonsor internationaux, qui seraient devenus monnaie de compte, et auraient permis ainsi la déflation fiduciaire. La Conférence a écarté le projet Delacroix, comme elle a écarté les projets espagnol et hollandais qui tendaient au même but. Raisons? Très vagues. On suppose que, dans les couloirs de la Conférence, s'est exercée l'action des requins internationaux pour qui l'eau trouble du flot monétaire est pleine de bonnes choses à avaler.
L'auteur de cet ouvrage est allé voir une des personnes les
plus qualifiées pour juger et trancher dans ces questions. À la suite d'un long entretien, l'on a été d'accord pour définir la situation sensiblement comme il est dit ci-dessus. Et l’on fut également d'accord pour reconnaître que, si l’on ne déclare pas nettement le caractère de la situation monétaire, on ne sortira des difficultés qu'au bout d'une longue période, pleine d'à-coups, de secousses économiques et sociales, engendrées par l'instabilité des prix, les baisses brusques engendrant des failites. Ainsi, ce serait cinq ans, dix ans de troubles économiques et financiers. Pourquoi, disions-nous devant cette constatation, pourquoi ne pas hâter cette liquidation, pourquoi ne pas l’organiser pour la réaliser, sinon d'un seul coup, au moins en plusieurs paliers préparés à l'avance? On leva les bras au ciel. Ce n'est pas une réponse ; il est vrai que notre interlocuteur, s’il est en mesure de donner des conseils, n'a pas le pouvoir de décider.
Car, toute la question est là : 1l s'agit de savoir si nous attendrons que la « force des choses » ait remis tout en ordre, en cinq ans ou dix ans, ou si nous substituerons à l'aveugle force des choses l'action de l'intelligence et de la volonté, qui abrégeront nos difficultés, et qui nous défendront aussi bien dans la période de descente que dans la période de remontée. Car nous avons à nous défendre dans l’une comme dans l’autre. Si nous ne réglons pas le cours des choses, nous serons victimes dans la période d'assainissement comme nous l'avons été dans la période de dépréciation. Raisonnons.
Actuellement, un nombre considérable de Français sont débiteurs, à l'égard des banques françaises ou étrangères, de sommes considérables. Supposons que le montant total des découverts, ou des crédits à long terme, soit de 15 milliards. Au cours actuel du franc-or, les Français doivent ainsi 5 milliards-or aux banques. Mais leurs dettes sont inscrites à leur débit en francs de papier, en francs d'aujourd'hui.
S'agit-il de francs de papier ou de francs-or? les comptabilités ne le disent pas. Voilà la source de nouveaux maux pendant la remontée du franc.
En effet, si la baisse des prix se produit, la remontée du franc suivra. Menons-la d'un seul coup à sa limite : il viendra un jour où le franc sera revenu au pair de l'or. Toutes vos dettes, producteurs, avec quoi devrez-vous les payer? Avec des francs redevenus sains, des francs-or. Mais, vos prix de vente ayant alors baissé des deux tiers, avec quoi paierezvous les 5 milliards que vous devez aujourd'hui? Si la remontée du franc se fait brusquement, vous serez hors d'état de payer, vous ferez faillite, et les banques avec vous (ce qui, après tout, serait votre consolation). Si la remontée du franc porte sur une longue période, vous païerez intégralement, producteurs, mais au lieu de payer les 5 milhards-or que vous devez aujourd'hui, vous en paierez SEPT, HUIT, DIX ou DOUZE, selon le moment où vous vous hbérerez. Les banques réaliseront encore des bénéfices formidables, car, usant de la fiction où nous met le cours forcé aujourd'hui, elles vous réclameront la libération de vos dettes en francs, que ces francs soient à 0 fr. 30, à O fr. 50, à O fr. 75, ou au pair de l'or.
Moyens de défense? Il n'y en a guère qu'un, qui est de trouver un système de comptabilité qui permette aux Français de chiffrer leurs opérations à terme, et surtout à long
terme (en particulier, les constitutions de capitaux investis dans les entreprises),non plus en francs de papier instables, mais en francs-or, ou en unités monétaires idéales, mais stables. Ainsi,si vous contractez aujourd'hui un emprunt de 3 millions, il sera chiffré | million-or. Quand vous rembourserez, si le franc est au pair, vous n'aurez qu'un million à rembourser, et vous le trouverez dans vos caisses. Si le franc s'est déprécié, vous aurez 4 millions à rembourser, et vous
les trouverez aussi dans vos caisses, car le prix de vos produits se sera élevé proportionnellement à la nouvelle dépréciation.
C'est à l'égard de l'étranger qu'il convient de prendre les premières mesures. Îl est urgent d'établir notre actif et notre passif étrangers en or, sinon l'étranger essaiera de liquider ses dettes en francs-papier à l'intérieur et de nous faire payer les nôtres, aujourd'hui en dollars ou en livres, demain, après- | demain en francs-or, mais au nombre des francs-papier | d'aujourd'hui. Nous savons parfaitement que, contre une | telle mesure, de très puissants intérêts sont ligués : ce sont | ceux des financiers qui ont avancé des capitaux en France en spéculant sur une remontée ultérieure du franc qui doublerait ou triplerait la valeur des capitaux avancés. Mais c'est précisément la résistance de ces intérêts qu'il s’agit de vaincre. Nous ne nous sommes pas battus pour payer tribut aujourd hui à la ploutocratie internationale.
Quels arguments s'opposent, à l'intérieur, à l'opération que nous demandons? Il y en a un, qui est moral, que l’on nous a déjà maintes fois opposé : réaliser cette opération, autoriser les transactions internationales en or, permettre la conversion de tous crédits ou capitaux investis en or, c’est obliger l'État à fixer lui-même un cours du franc-papier, c'est reconnaître la dépréciation de notre monnaie. Nous avons sous les yeux une lettre d'un président de syndicat, à qui nous posons la question depuis dix mois, et qui nous adresse le reproche de vouloir instituer un système qui { proclame » cette dépréciation. Quelle est la valeur de cet argument? À première vue, 1l fait illusion ; si l’on y réfléchit un peu, on s'aperçoit qu'il n’a aucune valeur. La dépréciation de notre monnaie est-elle donc inconnue? Est-ce que le cours du Roi Dollar et de la Dame Livre sterling ne la proclame pas nettement tous les jours, au su, au vu, à l'entendu de millions de personnes? Faudrait-il donc risquer de demeurer plu-
sieurs années dans le trouble financier pour éviter de dire publiquement, officiellement, ce que tout le monde sat aujourd'hui ? Le salut public exige que l'on publie la vérité au lieu d'endormir les producteurs avec les balivernes que l'on a lancées sur la remontée du franc par le jeu de la balance commerciale, ce qui ne signifie rien du tout.
Au surplus, l'État n'a-t-il pas commencé de publier luimême la vérité, ou au moins d'entraîner le public français à la bien comprendre? Si, d'une part, 1] continue d'imposer la fiction monétaire par laquelle le billet de 20 francs d'aujourd'hui égale un louis, un napoléon, ou un coq d'or, d'autre part, il apporte tranquillement sa contribution en or à la Société des Nations dont le budget est établi en francs-or. Mais il y a plus, et beaucoup plus : le délégué français à la Commission financière de Madrid, M. Georges Bonnet, a proposé, au nom de l'État français, l'adoption du franc-or comme étalon monétaire dans les échanges postaux internationaux. Une dépêche de Madrid, en date du 17 novembre 1920, en a donné la nouvelle, et l'on a appris que la délégation suédoise au Congrès postal de Madrid a appuyé la proposition du rapporteur français. Si la Conférence se rallie aux propositions françaises, c'est le commencement de l'assainissement monétaire dans les rapports internationaux. Pourquoi? M. Georges Bonnet le déclare avec une sûreté de doctrine à laquelle nous n’étions plus habitués depuis que l’on a embrouillé toutes les questions avec les histoires de balance commerciale et d'amélioration du change par l'augmentation des exportations :
{ Il importe, en effet, dit la dépêche de Madrid, que les comptes entre tous les pays de l'Union soient réglés selon un taux uniforme et non pas d'après les pertes ou les gains pouvant résulter des fluctuations du change, ces fluctuations devant avoir pour effet, dans l'hypothèse contraire, d'imposer
aux pays à change déprécié des règlements à perte, à la fois pour leurs créances et pour les sommes dont ils seront débiteurs. »
Il est donc possible de faire des transactions avec l'étranger sans € perdre au change » ? Mais, naturellement, bonnes gens | et nous imprimons cette vérité depuis plus d’un an. Mais on a pratiqué, pour la voiler, un immense bourrage de crânes. Si la vérité est enfin reconnue, offciellement, si elle dirige les opérations à faire, c’est la libération des nations à monnaie dépréciée exploitée depuis deux ans par les nations à monnaie saine, car, dit M. Georges Bonnet :
Si nos propositions sont adoptées par le Congrès, elles mettraient fin à la situation cruellement injuste qui accable les pays à change déprécié et dont la guerre est seule responsable. En même temps, :l ne faut pas se dissimuler la haute portée morale qu'auraient ces résolutions. Ce serait vraiment la première fois que, depuis la guerre, on aurait marqué par des actes une volonté arrêtée de revenir à une monnaie saine et de respecter les lois économiques trop souvent et trop longtemps méconnues. Ce serait, pour le Congrès de Madrid, un mérite inoubliable que d'avoir fait le premier pas dans cette voie, en im-
posant, pour les règlements futurs, l'emploi d'une monnaie saine à toutes les nations.
Nous ne pouvions pas attendre de plus haute confirmation de nos thèses que les déclarations du représentant de l'État français à la Conférence de Madrid. Mais ce qui est dit à Madrid, au nom de la France, ne peut-il pas être dit à Paris, au nom du salut public? La voie est ouverte aujourd’hui. Ce qui se fait au delà des monts ne peut tarder à retentir de ce côté-c1 des Pyrénées. L'or, l'or pur et honnête, l'or au son clair, prépare sa rentrée dans le monde. L'authentique mesure des rapports entre les producteurs sera, bientôt peutêtre, substituée à la mesure variable que nous employons depuis quelques années. Mais cela ne se fera pas tout seul, et
si l’on n'organise pas la rentrée de S. M. l'Étalon d'or, on risque de laisser se déclencher une fameuse série de catastrophes, fictive, 1llusoires, mais que beaucoup de Français regarderaient comme de vraies catastrophes. Si la restauraton de l'or est proprement organisée, la seule difficulté qui se produira, ce sera une augmentation passagère de travail pour messieurs les comptables, après quoi le travail roulera très tranquillement sur l'or, comme autrefois.
Félicitons-nous : c'est un représentant de l'État français qui a, le premier, dans les conférences internationales, posé la question monétaire dans ses vrais termes et indiqué la solution. Quand M. Georges Bonnet propose à Madrid l'adoption du franc-or comme étalon monétaire dans les échanges postaux internationaux, il crève l'abcès que la blagologie des économistes et des financiers avait soigneusement entretenu. C'est le commencement de l'assainissement dans les relations internationales, et M. Georges Bonnet a montré avec netteté quel bénéfice devaient en retirer les nations à change actuellement déprécié. Mais c'est aussi le commencement de l’assainissement intérieur, pour toutes les nations, tant en ce qui concerne l'inflation fiduciaire qu’en ce qui concerne le décalage monétaire qui place certaines nations dans une singulière situation dont nous parlerons tout à l'heure.
Mais, ici, prenons garde : le retour à l'étalon d'or peut, s'il n'est pas parfaitement prévu, organisé, réglementé, permettre à la finance des opérations aussi fructueuses que celles qu'a permises l'inflation, si profitable aux gens qui maniaient ce que feu Jarry appelait le { croc à phynances ». Imaginez, en
effet, que le retour à l'étalon d'or soit préparé en plusieurs échelons par les gens intéressés à en tirer profit, et de telle manière que le franc remonte, pas trop vite, jusqu'au pair de l'or, sans que l'on sorte, jusqu'à ce jour béni, du cours forcé. Que se produira-t-1l? Ceci : que toutes les personnes qui détiennent des billets de banque et qui pourront les conserver, auront le plus grand intérêt à thésauriser ou à faire de simples dépôts en banque, car, automatiquement, leurs billets augmenteront de valeur de jour en jour. Tel qui possède aujourd hui [00.000 francs en billets de banque, soit environ le tiers en or, se trouvera un beau jour possesseur de 100.000 francs inchangés mais qui vaudront tout simplement trois fois plus en or, ou qui, en d’autres termes, auront triplé en puissance d'achat.
Remarquez bien qu'il n'en sera pas de même des capitaux investis dans l'industrie et le commerce : si vous placez aujourd'hui 100.000 francs-papier dans une entreprise industrielle ou commerciale, le prix actuel des produits permet la rémunération juste de ce capital : mais, avec la baisse des prix qui se produit parallèlement à l'appréciation de la monnaie, lorsque le franc sera au pair de l'or, les produits vaudront trois fois moins, les bénéfices seront diminués des deux tiers et la rémunération du capital également. Il n'y aura rien de perdu, puisque le possesseur des capitaux, touchantune somme trois fois moins élevée nominalement, aura entre les mains un: monnaie dont le pouvoir d'achat aura triplé. Ce qu'il faut tirer de ce raisonnement et de cette prévision, c'est que, dans la période de baisse des prix et d'appréciation de la monnaie, les possesseurs de capitaux auraient intérêt à les déposer en banque ou à les mettre dans un bas de laine plutôt que de les exposer dans les entreprises industrielles et commerciales : or c'est exactement le contraire qu'il nous faut. D'autre part, répétons-le, le mouvement
d'appréciation se produirait au bénéfice, non de ceux qui exposent les capitaux, mais de ceux qui thésaurisent ou qui ne font que prêter des capitaux : dans cette dernière catégorie se trouvent naturellement les gens de finance.
Il en sera tout autrement, si au début de la période de baisse réelle des prix et d'appréciation de la monnaie, l'État fat une loi aux prêteurs, emprunteurs et déposants, de chiffrer leurs opérations en francs-or. Tel dépose ou prête aujourd hui 100.000 francs-papier : ci, diront les comptabilités : 35.000 francs-or. Dans un an, si le franc est à 0,50 on lui rendra 35.000 divisé par 0,50, soit 70.000 francs-papier. Quand le franc sera au pair, on lui rendra 35.000 francs-or. Et ce sera justice. Et la fameuse inflation sera réduite, anéantie, le plus simplement du monde, sans que quiconque en souffre, si les banques sont tenues de remettre à la Banque de France l'excédent de billets qui demeureraient entre leurs mains, libérés qu'ils seraient par toute remontée du franc.
C'est un des moyens de réduction de l'inflation fiduciaire,
qu= tout le monde réclame et sur la réalisation de laquelle, jusqu'ici, nous n'avons vu apporter aucune, aucune indication. Vous pouvez lire un peu partout qu'il faut réduire l'inflation fiduciaire, et M. Jouhaux lui-même, en personne, dans l'Atelier du 6 novembre, l'a proclamé, en même temps que son secrétaire de rédaction résumait sa thèse en des termes assez gais, que M. de la Palisse aurait volontiers contresignés : 4 Pour réduire l'inflation fiduciaire, cause fondamentale de toutes les crises actuelles, deux moyens : 1° réduire la circulation des billets... », c'est-à-dire que t pour n'être pas malade, il faut être en bonne santé », ce que chacun sait depuis longtemps. Il est vrai que l'Atelier ajoutait : ( 2° amortir la dette de guerre par un prélèvement sur le capital acquis. ? Afelier, mon confrère, ne confondons pas l'inflation
fiduciaire avec la dette de guerre : les deux maladies se traitent par des moyens différents, et il pourrait y avoir dette de guerre sans inflation, et inflation sans dette. Mais revenons à l'indication que nous donnons plus haut.
Quels moyens a-t-on de réduire la circulation des billets dans le régime du cours forcé? À première vue, on ne le voit pas beaucoup. Les billets sont dans les poches des particuliers qui ne les donneront pas en échange de rien du tout. L'État peut les prendre par l'impôt ; mais pour en tirer de quoi rembourser sa dette à la Banque, laquelle est de 26 milliards, il lui faudra beaucoup de temps. Si vous invitez les particuliers à déposer tous leurs billets à la Banque, pour que l'on en fasse un beau feu de joie, qu'y aura-t-il de changé? Rien du tout, car les particuliers possèderont encore ces billets dont le montant sera inscrit à leur compte de dépôt, à leur avoir. Et comme ils en auront besoin huit jours ou trois semaines après pour faire leurs paiements, ilsles feront sortir de nouveau.
Mais imaginez avec nous une opération que nous allons présenter sous une forme grossière et sans tenir compte du temps : f
Il y a 39 milliards de billets en circulation. Supposons que l'État invite les particuliers à les déposer en banque le même jour et que le dépôt soit chiffré dans tous les comptes de banque en francs-papier et en francs-or ;
Pour la commodité du raisonnement, réduisons la durée de la baisse de prix à vingt-quatre heures, et par conséquent, la période de l'appréciation de la monnaie jusqu'au pair aux mêmes vingt-quatre heures. Supposons encore que, le surlendemain du dépôt général en banque, tous les déposants fassent le retrait intégral de leur dépôt.
Comment se chiffrera l'opération à la banque ? Comme il suit :
COMPTE COURANT DE TOUS LES FRANÇAIS
Avoir
a — Francs-papier Francs-or.
Leur dépôt à Ja date du 197 décembre. . . . . 39 milliards 13 milliards Dorr Francs-papier Francs-or.
Leur retrait à la date du 3 décembre. . . . 13 milliards 13 milliards. \ En francs-or : Zéro.
Balance :
| En papier ou billets de banque : 26 milliards.
. 26 milliards, c'est-à-dire exactement le montant des avan-
ces de la Banque de France au Trésor, si l'on ne tient pas compte des trois milliards qui ont été avancés à l'État pour avances à des gouvernements étrangers, et qui, après tout, peuvent valoir un peu plus que la monnaie de singe. Le soir de cette opération, la Banque de France se trouve avoir dans ses caisses 26 milliards de billets qui ne doivent plus rien à personne, et qu'elle n'aura plus qu'à verser au compte du Trésor pour amortir sa dette d’un seul coup. Le lendemain, le cours forcé est aboli : le public se présente aux guichets de la Banque et reçoit de l'or en échange de ses billets, et paie son déjeuner 3 fr. 50 au lieu de 10 francs, Au profit de qui s'est faite l'opération? Au profit de l'État. Qui l'a payée?
Personne. Cela n'a été rien autre que la conversion des francs-
papier en francs-or; l'inflation a disparu, et la vie chère esttuée.
Dans la pratique, évidemment, l'affaire ne se fera pas avec cette simplicité charmante, puisqu'il faut tenir compte du fait que, si les comptes sont réglés par ce moyen entre l'État, la Banque et les particuliers, il reste les comptes entre particuliers qui demeurent chiffrés en francs-papier d’aujourd'hui et qu'il faut convertir en francs-or, ce qui ne se ferait pas sans pleurs ni grincements de dents, car la chose ne serait
pas entendue d'un seul COUP par tout le monde. Etil reste en
outre à régler la conversion des emprunts d'État, ce qui n'est pas une mince affaire. Mais si l'opération pouvait être instantanée, et comprise d’un bout de la France à l’autre, elle serait applicable demain matin sans autre forme de procès. Dans notre hypothèse, nous avons supprimé l'élément femps, qui joue un certain rôle dans les affaires publiques et privées. Mais c'était pour rendre plus intelligible une opération qui, au lieu de s'être faite en trois jours, pourrait être faite, par paliers, en trois mois, ou en trois ans, et bien réglée. C'était aussi pour faire apparaître, d'un.seul coup, l'importance de l'introduction d'un compte de conversion en or dans toutes les comptabilités privées et publiques, car c'est par là que nous serons garantis, dans la période de relèvement de notre monnale, contre toutes les manœuvres des financiers de notre pays ou d'ailleurs. Voies et moyens? Il serait trop long de les exposer ici, et ce ne sont guère que des questions techniques qu'il est facile de résoudre dès que la question de principe est tranchée.
En résumé, pour sortir du gâchis monétaire où nous sommes, pour entrer dans la déflation fiduciaire, nous proposons quelques mesurés assez simples, qui entreront inévitablement dans la pratique, d'ailleurs, le jour où le franc-or commencera de jouer dans les règlements internationaux, soit :
L'établissement, dans toutes les comptabilités, d'un Compte de conversion en or, qu'il s'agisse des comptabilités privées, bancaires ou publiques ;
L'obligation de chiffrer les dépôts et retraits en banque en francs-papier et en francs-or, et par conséquent l'établis- Sement d'un cours officiel du franc-or, sur les bases indiquées par la Conférence de Madrid :
L'obligation pour les banques de verser leur excédent de
billets à la Banque de France, les opérations étant contrôlées par l'État :
Des mesures, qu'il est inutile d'indiquer ici, pour rendre inutile la thésaurisation des billets de banque pendant la période d'appréciation de la monnaie.
En tout état de cause, que l'on saisisse les grandes assocations économiques du pays. Que les mesures que nous proposons soient bonnes ou mauvaises, il faut travailler à l'assainissement de la situation monétaire. Un grand pays comme le nôtre ne peut pas vivre avec une monnaie instable. Il ne suffit pas de dire, comme l'a fait la Conférence de Bruxelles, qu'il est désirable que l’on revienne à l’étalon d'or. Il faut en chercher les moyens. On n'aboutira pas sans une étroite collaboration de l'État et des grands organes économiques de la nation. Encore une fois, ne croyons pas que les choses s'arrangent d'elles-mêmes ; c'étaient les économistes libéraux qui contaient cela, mais chacun sait que tout ce qu'ils ont dit avant et depuis la guerre a été entièrement démenti par les faits. Il n'est pas plus difhcile d'assainir la monnaie que de gagner la guerre. Encore faut-il se placer résolument devant le problème avec la volonté de le résoudre. Si on laisse les choses s'arranger d'elles-mêmes, elles s'arrangeront, mais avec beaucoup de dégâts. Si l'on prévoit, si l'on organise, le seul désastre, la seule mort (que personne ne déplorera) ce sera celle de la Vie chère, que la monnaie saine enterrera proprement, aux applaudissements de toute la nation, les financiers et les mercantis exceptés.
POSITION DU PROBLÈME
A rubrique de la vie chère est ouverte de nouveau dans tous
£$ Journaux. L'Action française, de son côté, ouvre une
enquête sur les causes de la vie chère et sur les remèdes
Proposés. Je donne une suite aux réflexions que j'ai publiées en
1919 et 1920, et qui eurent comme première conclusion une for-
mule qui est entrée dans la circulation : la monnaie saine tuera la vie chère.
Cette formule n’a pas été comprise en 1920. En 1923, elle est entendue Par tous ceux qui ont mission d'éclairer l'opinion. Je n'en cite d'autre preuve que ces quelques lignes, que l'Intransi- £eant publiait hier en manchette de première page.
. À Monnaie saine, at-on dit, tuera la vie chère. Français, exigez les économies publiques qui permettront d’assainir la Monnaie, »
_. Quatre lignes, c'est très exactement ce que contient la for-
mule" a monnaie saine tuera la vie chère.
un ee le problème de la vie chère n'est ni exclusivement Sa 1 exclusivement économique sil est d'abord politique. nn Conseil donné par l'Intransigeant : pour assainir la » &Sainissez les finances publiques, et par conséquent la
pohti RS Me, et vous verrez se renverser tous les phénomènes que
vous observez en ce moment : de mois en mois la vie deviendra moins chère. Problème politique. Il est bon de ne pas se limiter à cette affirmation, et de dire comment et pourquoi le problème est politique.
Le gouvernement part en guerre contre la vie chère. C'est parfait ; à une condition : qu'il fasse d'abord son mea culpa, qu'il se corrige, après quoi il pourra poursuivre les mercantis et tous les exploiteurs du malheur des temps. Mais s'il se borne à une action contre les mercantis, ou contre quelques accapareurs,il n y aura rien de fait : la vie demeurera chère, et les responsables ne seront pas atteints.
Raisonnons. D'une manière générale, on rend responsables de la vie chère les cultivateurs, les commerçants, les industriels, que l'on accuse de faire des bénéfices exagérés, ce qui, dans bien des cas, ne me paraît pas contestable. Remarquez bien que cela revient à nous accuser nous-mêmes de la vie chère, ce qui est du premier coup absurde.
En effet, si l'agriculture fait des bénéfices exagérés sur le commerce et l'industrie, si le commerce fait des bénéfices exagérés sur l'agriculture et l'industrie, si l'industrie fait des bénéfices exagérés sur l'agriculture et le commerce, si, d'autre part, on est d'accord pour dire que les gains des chefs d'entreprise sont trop élevés et que les salaires sont également trop lourds, cela revient tout simplement à dire (puisque nous nous plaignons tous de la vie chère) que nos larges bénéfices et nos hauts salaires ne nous servent absolument à rien.
Je vous signale tout de suite que c’est en partant de cette observation que nous allons arriver à découvnir la vérité. Je me permets donc de retenir votre attention sur ce point : hauts bénéfices, hauts salaires, qui sont réels, n'augmentent pas notre pouvoir d'achat : nous avons au contraire le sentiment, confirmé par le calcul, que notre pouvoir d'achat est en baisse. Nous pouvons donc dire, après cette constatation, que nos super-bénéfices et nos sur-salaires s'évanouissent entre nos mains. C'est exactement ce
qui se passe, et que je veux vous montrer. Je vous préviens que l'opération est aussi difficile à saisir que l'opération par laquelle le billet de banque que vous aviez dans votre poche en 1919 se dépréciait sans sortir de votre portefeuille. (Je laisse de côté aujourd'hui toutes les considérations sur le
change, les décalages monétaires, etc., pour mettre en valeur une cause de vie chère que l'on n'a pas encore vue et dont, pour ma part, Je nai Jamais parlé dans ce journal.)
Nous en avons déjà percé un. Perçons l'autre.
Je vous dis, sans plus attendre, que cette cause mystérieuse de a vie chère, c’est l'augmentation continue de la dette de l'Etat Parce que, dans la période présente, nous portons à l'État, non pas notre épargne, c'est-à-dire ce que nous ne consommons pas, mais une partie de ce que nous consommerions en d'autres temps.
ais cela se fait sans que nous nous en rendions compte.
OUS n'ignorez pas que le budget de l'État est en déficit. Mais, en général, on ne pense qu'au petit déficit du budget normal. Le déficit STave, ce nest pas le déficit budgétaire, c'est le déficit
€ trésorerie, qui vient du fait que l'État doit payer pour le Compte des réparations une somme sensiblement égale au montant du budget normal. Ce qui double ses dépenses, pendant que ‘es recettes demeurent à peu près stationnaires. Si vous voulez Jen Voir ce que cela veut dire, lisez le livre de Jacques Arthuys, ee éviter la banqueroute, où vous trouverez tous les chiffres Je résume, avec des chiffres grossièrement arrondis :
tat est obligé de dépenser chaque année une somme d'envi- Ton 50 milliards :
€n reçoit 20 par l'impôt :
ul en man
ne pare pas ; | su pu donc trouver ces 30 milliards ; A ou sortir de qu'il les trouve dans nos poches, il faut qu'il les amène à
10 portefeuilles, avec notre consentement.
50 m° pa us 30, cela fait 50. L'État trouve chaque année ces Capacité S, Ce qui paraît indiquer que la capacité fiscale et la $ d'épargne du Français sont égales à 50 milliards par an,
que 30, que l'Allemagne devrait payer, mais qu’elle
1 ] à Va trois: :
troisième partie du présent volume
ce qui paraît signifier, à première vue, que l'ensemble de nos bénéfices annuels, entièrement disponibles, atteint cette somme. Or, si vous voulez bien considérer qu'avant la guerre, étant en bonne santé, produisant beaucoup, nous ne donnions guère à l'État plus de 15 milliards par an (en valeur actuelle), plus 2 ou 3 petits miliards de temps à autre, vous vous rendrez compte que nous donnons actuellement à l'État beaucoup plus que notre capacité d'épargne ne nous le permet. Nous lui donnons ou lui prêtons environ 30 milliards de plus, annuellement, qu'avant la guerre. Cette somme dépasse très largement notre capacité d'épargne, dans un temps où notre production a diminué. Il faut donc que nous nous privions pour fournir à l'État son nécessaire. Le tour de génie de l'État (qu'il a fait sans y penser) a été de nous amener à nous priver en nous donnant le sentiment que nous augmentions nos revenus. j Nous verrons tout à l'heure comment : mais, auparavant, je vais essayer de vous figurer la situation par quelques chiffres : Avant la guerre :
Supposé que nous produisions, nous tous, Français, une masse de production que nous chiffrons 300 :
Nous donnions à l'État une part de 5 2/0, soit 15 unités ; et il nous restait à consommer 285 unités :
Aujourd'hui :
Dans les conditions où nous sommes, nous produisons moins ; mettons seulement 5 % de moins. Au lieu de produire 300, nous produisons une masse de 285.
Sur cette masse, nous donnons à l'État 20 par Mare Nous prêtons à l'État par plusieurs voies, annuellement . _ HÉrestes re Rene 2
L'État nous rend, par le paiement des coupons de rente,
des intérêts des Bons, etc., pour l’ensemble de sa dette aux seuls Français .
ee enter eh eleltole D, Del
Nous disposons de . . . . aise 245
Ce qui revient à dire que nous avons à nous partager entre nou? 245 unités contre 285 avant la guerre, les 40 qui manquent pas
sant à nourrir tous les étrangers que nous avons installés chez nous pour la reconstruction, à payer des intérêts à l'étranger, à nourir des invalides, etc., etc. Et, du coup, du fait qu'il nous manque 40, la vie est chère, puisque, avec une même somme de travail, nous ayons une moindre somme de produits.
Mais comment sommes-nous amenés à nous priver ainsi, sans nous en rendre compte? Par une opération assez subtile.
L'État, à qui il manque 30 milliards par an, veut les trouver. Ii s'adresse nécessairement à ceux qui produisent, et leur promet des avantages extraordinaires pour les prêts qu’ils lui feront. Il donnait 3 °/o avant la guerre; il donne 6; en comptant bien, cela fait 7. Il excite, 1l surexcite le goût du placement. L'agriculteur, le commerçant, l'industriel, le patron, l'ouvrier majorent tous leurs pnx, et prélèvent ainsi sur la consommation un impôt considérable. Chacun a l'illusion qu'il le prélève pour son compte : mais il est prélevé pour le compte de l'État. Le boucher, qui a gonflé ses prix pour prendre des Bons, va chez le cordonnier, qui a fait la même chose ; si bien, qu'en fin de compte, le boucher et le cordonnier, l'un à l'égard de l’autre, voient leur pouvoir d'achat diminuer. C'est par ce moyen que, bon an mal an, l'État prend à la consommation 30, et rend 1,5 sous forme d'intérêts.
IT
REMÈDES
Naturellement, j'ai simplifié l'opération pour la rendre sensible. Et je répète que j'ai négligé les autres causes, innombrables, de la vie chère. Nous aurons l'occasion de parler des unes et des autres. Mais on pourra les analyser toutes, on arrivera à trouver, au cœur des choses, la cause politique.
En ce qui concerne la grande cause que je viens de faire apparaître, l'exposé que j'ai fait donne tout d'abord le sentiment qu'il n'y a rien à faire. On se dit que l'on est bien obligé d'en passer par là : Il faut bien nourrir les veuves, les orphelins et les mutilés : il faut bien reconstruire les régions dévastées ; il n'y a donc pas de remède contre cette cause de vie chère,
Si, il y en a. Tout d'abord, il faudrait sortir d'un système qui, pour faire entrer l'argent dans les caisses de l'État, pousse les pro-
ducteurs aux super-bénéfces (illusoires, mais réels), car ce Système facilite tous les abus, fait naître le mercanti, permet l'explortation du consommateur par le fait que la notion du juste prix se dissout. .
Ensuite, il faut se dire que le remède suprême ne peut être trouvé que dans une augmentation de la production, mais de la production utile. Mais cette augmentation ne pourra être acquise que par une organisation et une discipline de la production. Ce n'est pas le libéralisme qui nous fournira nos directions. La liberté économique nous donne depuis quatre ans un développement ahurissant du cinéma, à la ville et à la campagne, et un développement d'industries de luxe au moment où nous avons besoindeblé, de pommes de terre, de briques, de poutres et de chevrons. Depuis la guerre, officiellement, nous vivons « à rebours », comme le Des Esseintes de Huysmans. Nous sommes devenus pauvres, et nos gouvernements nous ont invités à vivre comme des riches. Ils ont diminué la durée du travail, et nous ont amenés à consommer plus, ce qui est évidemment la plus grande absurdité. Et nos gouvernements ont réalisé l'absurde dans la gestion de leurs affaires : ils n’ont jamais été si gaspilleurs que depuis la guerre. :
Il faut remettre les particuliers dans l’ordre d'où on les a fait sortir ; mais si l'on veut qu'ils travaillent plus, qu'ils consomment moins ; si l'on veut mettre en prison les pirates qui exploitent Ja situation, 1] faut commencer par la tête, l'État. En Italie, en Espagne, Mussolini et Primo de Rivera ont commencé par là ; leurs premiers actes ont été pour une vigoureuse compression des dépenses publiques ; après, ils ont eu l'autorité nécessaire pour
agir sur les producteurs, et pour atteindre les mercantis qui se multiplient dans ces périodes d’instabilité.
COORDONNONS NOS EFFORTS
On n'’obtiendra pas grand’chose, ou rien, si chacun travaille de son côté, sans s'occuper de ce que fait le voisin. Mais nous posons que, même dans les difhcultés actuelles, l'État pourrait CE de sérieuses améliorations s’il était capable d’unir les efforts des
différentes corporations, et s'il voulait faire avec elles un plan d'ensemble de réorganisation de la production et d'aménagement de l'économie nationale en vue de rendre aisé le prélèvement annuel qu'il est bien obligé de faire. Et, en même temps, il donnerait aux corporations la charge et le pouvoir de faire leur police elle-même pour rendre impuissante la pègre qui pille actuellement le consommateur. Conclusion : il faut réunir les États généraux.
Ce programme de coordination des forces nationales, on sait que le Comité des États généraux l’a exposé à l'assemblée du 18 octobre. Il a paru en librairie et fait son tour de France. Le voici dans le domaine public. Le gouvernement en tirera-t-il parti? Qu'il se hâte. Sinon, il sera devancé par le pays.
Il n'y a qu'un vrai remède aux maux dont nous souffrons : la coordination des forces économiques sous la présidence de l'État. On ne fera pas disparaître la vie chère en faisant des sermons À l'épicier ou au boucher, ou en coffrant quelques spéculateurs. Mais si l'on unit organiquement les efforts de tous, on aura en mains Jes moyens de surmonter les difficultés actuelles et de rendre impossible l'action du mercanti. On n'agit pas autrement quand il s’agit d'une entreprise. L'État est-il capable de le faire pour la nation?
DEUXIÈME PÉRIODE
LES INTRIGUES INFLATIONNISTES (1921-1922)
En 1921 et 1922, plusieurs campagnes successives furent faites en faveur d'une nouvelle inflation. L'Action française fut presque seule à la combattre, comme on le verra par les chapitres qui suivent.
Dans le premier semestre de 1922, on organise la Semaine de la Monnaie dont l'idée fut lancée dans les colonnes de l'Action française et, pratiquement, par un premier comité qui siégea à l'Union des Corporations françaises. La Semaine de la Monnaie, tenue en juin 1922, met les inflationnistes en déroute complète. À partir de cette date, on ne peut plus faire de campagne ouverte pour l'inflation, qui devient la dernière des hontes.
Alors, commencent les intrigues obscures pour acculer le gouvernement à l'inflation.
CHAPITRE PREMIER
8 mars 1921.
procéder à une nouvelle inflation fiduciaire ? On le dit on le dément. Une note précise du gouvernement, publiée la semaine dernière, apporte un démenti catégorique. Cependant l'émotion qu'avaient causée les informations données n'est pas calmée, et il semble bien que la campagne pour l'inflation continue. Car il y a une campagne pour l'inflation, contre laquelle ont protesté deux articles fortement motivés, l'un de M. Louis Aubert, au Figaro, l'autre au Temps. Malgré les démentis du gouvernement, malgré les déclarations si sages de la Banque de France, des personnages éminents, qui occupent un haut rang dans l'État, démontrent à leurs amis et aux chefs de l’industrie et du commerce, qu'une nouvelle inflation fiduciaire est une nécessité, si nous voulons sortir de la crise actuelle. Imprimons du papiermonnaie, disent-ils, et le public recommencera d'acheter. Le Temps résume ainsi, très exactement, la thèse des inflationnistes :
pb informations, démentis : veut-on, oui ou non,
Quels sont les arguments mis en avant par les partisans d'une inflation fiduciaire accrue? La France — nous disent-ils — tra verse à l'heure présente une crise extrêmement grave, Crise
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industrielle et commerciale, crise de chômage et crise de crédit. Des faillites et des ruines menacent. Pour les éviter, il n’y a qu'un moyen : augmenter le nombre des billets de banque.
Pourquoi? Parce que, en premier lieu, l'une des causes des difficultés actuelles réside dans le fait que des fourmisseurs et des créanciers de l'État n'ont pas été payés. Ceux-ci, à leur tour, n'ont pu faire face à leurs engagements, faute de dispomibilités. D'où arrêt d'un grand nombre d'entreprises. Pour mettre l'État à même de payer ce quil doit, le moyen le moins onéreux ne consiste-t-il pas à mettre à sa disposition la quantité de billets de banque qui lui fait défaut ?
L'industrie et le commerce — ajoute-t-on, — encombrés de stocks achetés aux cours les plus élevés, profondément atteints par la mévente générale, ne trouvent point, auprès des banques, les crédits leur permettant d'éviter les liquidations désastreuses et de traverser, sans trop de pertes, cette période diffiale. Que l'on émette donc autant de papier-monnaie qu 1] en faudra pour que les établissements financiers puissent élever le montant de leurs prêts dans la mesure où le besoin s’en fera sentir.
L'on fait remarquer, enfin, que, grâce à ces distributions de billets de banque, les disponibilités d'un grand nombre de consommateurs se trouveront rapidement augmentées ; que l’abstention des acheteurs prendra fin ; que les prix ne baisseront plus
et que, par conséquent, toute réduction des salaires pourra être évitée.
« Paradoxes et sophismes singulièrement dangereux », conclut le Temps, espoirs trompeurs, illusions. Le Temps a parfaitement raison : s'il est exact qu'une nouvelle inflation fiduciaire déterminerait une reprise des affaires, il ne s’agirait que d'une reprise factice de quelques mois, après quoi nous nous trouverions dans une difhculté plus grande qu’aujourd'hui. C'est, tout simplement, reculer pour mieux sauter. Mais, pendant ce mouvement de recul, la France, une fois encore, perdrait une partie de sa fortune, au bénéfice de l'étranger, ou au bénéfice des écumeurs de la finance. Travaillons à empêcher ce nouveau désastre, et disons tout net la
vérité : une nouvelle émission de papier-monnaie faite pour que la Banque fasse de nouvelles avances à l'État, ce ne serait rien d'autre qu'une émission de fausse monnaie.
Rappelons une fois encore, très brièvement, ce qu'est le papier-monnaie. On l'a trop oublié en France, pendant la longue période où la monnaie était saine. Le papier-monnaie, le billet de banque, n'est rien autre que la substitution aux traites tirées par les industriels et commerçants, qui ne peuvent circuler qu'entre un tout petit groupe de personnes, de traites émises et garanties par la Banque, qui, elles, peuvent servir de moyens de paiement sur tous les points du territoire national, et même au dehors, entre toutes les personnes, producteurs et consommateurs, qui connaissent la signature de la Banque. Les billets de banque sont donc la représentation de marchandises ou de denrées mises en circulation ; ils peuvent représenter également des capitaux, lorsqu'ils sont sortis de la Banque par le moyen des prêts ou avances sur titres, ou enfin, des métaux précieux, lorsqu ils sont mis en circulation par la Banque elle-même, qui les substitue aux métaux et monnaies de métal qu'elle possède. S'ils sortent par d'autres moyens que l’escompte, l'avance sur titres, ou l'échange en espèces, les billets de banque ne représentent plus rien ; ils ne sont plus que de la fausse monnaie, ou plus exactement de fausses traites dont la contre-partie en marchandises ou en métaux précieux n existe pas. Ce n'est plus que du papier, qui ne vaut rien d'autre que le poids du papier, et dont la mise en circulation n'a d'autre effet que de déprécier les vraies traites, les bons billets de banque qui circulent.
Lorsque l'État oblige la Banque à émettre des billets de banque pour se faire à lui-même des avances qui n'ont d'autre contre-partie que sa signature (et qui ne représentent aucun stock de marchandises, aucun capital effectivement
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créé), il met des valeurs fictives en circulation. Il se conduit exactement comme un industriel qui, ayant escompté des traites authentiques tirées sur ses clients, augmenterait son crédit en reproduisant à plusieurs exemplairesles traites déjà escomptées. Cet industriel ou ce commerçant serait regardé comme un vulgaire escroc. L'État qui imprime ou fait imprimer des billets de banque dans ces conditions doit être regardé comme cet Industriel ou ce commerçant déloyal. Il n'est rien autre, littéralement, qu'un faux monnayeur. Et un faux monnayeur malhabile, car le moyen qu'il emploie, loin d'annuler ses difficultés, ne fait que les aggraver.
Ceci dit, et dit brutalement (car le temps n'est plus où l'on pouvait se payer de mots), il faut montrer que les emprunts de l'État à la Banque, avec les émissions de papier-monnaie qui en ont été la conséquence, ont été non seulement une action déloyale, mais une très grande maladresse, et la vraie cause des troubles que nous subissons, y compris l'arrêt des achats que nous observons en ce moment.
Premièrement. S'il est vrai que, par la voie de ces emprunts, l'État, dépréciant la monnaie, diminuait sa dette (puisqu'il payait ses créanciers avec des francs dépréciés), il est non moins vrai qu'il augmentait ses charges, puisque, pour vivre, ses fonctionnaires, payés eux aussi en francs dépréciés, étaient obligés de lui demander des augmentations de traitement. D'autre part, l'État, réalisant des emprunts successifs en francs de plus en plus dépréciés, se chargeait d'une dette de plus en plus lourde, dont les intérêts ne peuvent plus être payés en francs sains, en francs honnêtes, au pair de l'or. Si, par exemple, le franc revenait au pair de l'or,
et si, par conséquent, les prix de toutes choses baissaient de 50 % environ, l'État serait dans l'impossibilité de tirer des impôts le moyen de payer les intérêts de sa dette qui,
elle, est chiffrée en francs dépréciés, qui valent aujourd'hui 40 % environ de leur valeur de 1914. Ce qui revient à dire que l'État, par l'émission du papier-monnaie non garanti, s'est placé dans une situation sans issue. Deuxièmement. La dépréciation du papier-monnaie causée par les emprunts de l'État à la Banquea eu pour effet : [° d'engendrer des troubles économiques et sociaux : 2° de faire perdre à la France une forte partie de ses créances sur l'étranger. De nouvelles émissions, qui auraient pour objet de nouvelles avances à l'État, auraient exactement le même résultat.
On a assimilé les emprunts de l'État à la Banque à un impôt discrètement prélevé sur les revenus des citoyens. Il est exact que, lorsque l'État demande une avance à la Banque, cette avance est littéralement payée par les créanciers de l'État, qui sont payés, dans les semaines qui suivent, avec une monnaie dépréciée. Mais le mal ne s'arrête pas là : ce ne sont pas seulement les titulaires de revenus fixes qui sont frustrés, c'est,avec eux, l'énorme masse des salariés et des créanciers privés. Les salariés sont lésés provisoirement, car, dès qu'ils se rendent compte de la diminution du pouvoir d'achat de Jeur salaire, ils réclament des augmentations : mais c'est une cause de troubles qui se renouvellent sans cesse. Mais les créanciers sont lésés définitivement. Chacun comprendra que le créancier qui reçoit en [921 les mille francs que son débiteur lui devait en 1914, voit sa créance liquidée aux deux tiers de sa valeur. Le fait n'est pas de grande conséquence entre Français ; il est désastreux pour les créanciers, mais il ne diminue pas la fortune de la France. Il en est tout autrement en ce qui concerne les créances des Français sur l'étranger, lorsqu'elles sont chiffrées en francs. Dans ce cas, la perte est subie par les personnes privées et par la France ellemême, qui ne reçoit plus que la moitié ou le tiers de ce que
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l'étranger devait à ses citoyens. Ainsi, lorsque l'État prélève, par le moyen des emprunts à la Banque, un impôt indirect de cinq milliards sur les citoyens, il détermine pour la France une perte beaucoup plus élevée, et d'autant plus élevée que la France est plus fortement créancière de l'étranger. Ce système d'impôt qui, en apparence, est le moins onéreux pour l'État, est, en réalité, le plus lourd que l'on puisse imposer à une nation. On l'a pratiqué pendant et depuis la guerre : ce n'est pas une raison pour recommencer cette folie, dont le résultat a été la dépréciation de notre monnaie, réduite aujourd'hui à 40 % de sa valeur ancienne, uniquement parce que l'État a emprunté vingt et quelques milliards à la Banque de France.
Ne perdons pas notre temps à gémir sur les erreurs passées. Mais opposons-nous à leur renouvellement. Il y a eu des erreurs faites de bonne foi. Aujourd'hui, les mêmes erreurs seraient sans excuse, et deviendraient criminelles. L'État français a besoin d'argent : quil s'en procure autrement qu'en se faisant faux monnayeur. Le seul moyen qu'il possède d'augmenter ses ressources, c'est de travailler à augmenter la fortune du pays. L'impression de cing, dix, vingt, cinquante milliards de papier-monnaie n'augmenterait pas d'un centime la richesse de la France. Cela ferait certainement l'affaire de ceux qui spéculent sur les déplacements de fortune, mais cela ne donnerait pas un sac de blé, une aune de drap de plus au pays. Moralité : si l'on veut de vrais milliards, en charbon, en bois, en matières de toute sorte, et même en or pour les verser dans les caisses de l'État français, que l'on aille les chercher où ils sont, entre le Rhin et la Vistule, chez ceux qui nous les doivent.
CHAPITRE II
2 mai 1921.
’EST en vain que, depuis quelques années, les minis- C tres des Finances de ce pays ont fermé les yeux devant l'erreur monétaire à laquelle ils participaient. Nier
une erreur, cen est pas lasupprimer, ni en empêcher les effets. L'erreur a joué, entraînant des difficultés innombrables, engendrant une fausse comptabilité publique ou privée, qui a créé une situation où les producteurs et, avec eux, les hommes publics, perdent la tête. [1n y a pas, actuellement, en France, une seule comptabilité intelligible. Quant à la comptabilité de l'État, c'est le chaos. Veut-on l'expliquer, s'appuyer sur les indications que donnent ses chiffres, afin de faire des prévisions? On aboutit à des résultats qui défient le bon sens. Et selon les interprétations de la valeur de l'unité de compte, les prévisions accusent des écarts formidables qui se chiffrent par dizaines de milliards. Si l'on veut s'en rendre compte, que l'on lise de près la lettre de Tardieu zu président du Conseil, lettre qui est un monument, tant par ce qu'elle révèle de la pensée de son auteur que par ce qu'elle met en lumière des pensées de ceux qu'elle critique. C'est une effroyable confusion. Son Excellence le Franc-Or, que l’on a cessé de res-
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pecter 1] y a quelques années, se venge aujourd'hui et bouscule, en même temps que les idées des parlementaires et des financiers, le sieur Franc-Papier, qui n'a jamais été qu'un vulgaire chevalier d'industrie. Comme il est le seul instru ment de mesure, on est obligé de tout rapporter à lui : mais comme le franc-papier est, et sera peut-être encore longtemps, le seul moyen de paiement, il faut faire des prévisions en francs-papier. Quelle gageure! Nos parlementaires et nos financiers sont comme ces architectes qui, selon l'expression de Coquelle, ayant établi leurs plans sur la base du mètreplatine, mesureraient les matériaux avec un mètre en caoutchouc, dont la dimension varierait suivant la force des muscles de ceux qui l'étireraient. Allez donc construire un monument avec de pareilles méthodes. C'est pourtant ces méthodes que l'on applique aux budgets de la France, de 19211932 et les au-delà. Essayez de suivre les discussions
engagées là-dessus entre M. Loucheur et M. Tardieu et vous nous en direz des nouvelles.
Mais essayons de les résumer :
LE COMPTE TARDIEU. — Tardieu négociateur, vous savez ce qu'il vaut. Maurras et Bainville vous l'ont dit cent fois. Voyons ici ce que vaut Tardieu calculateur. Il attaque les négociateurs actuels qui ont fixé le montant de la créance française à (68 milliards de marks-or, c'est-à-dire 85 milliards de francs-or, qui donneront un capital de 106 milliards de francs-papier ». Tardieu montre alors que ces chiffres réduisent la créance française de 35 à 49 % sur les anciennes éva-
Juations, qui apparaissent, selon ses chiffres, dans le tableau que nous donnons ci-dessous :
ÉVALUATION DE LA CRÉANCE FRANÇAISE
(en milliards)
Francs-or Francs-papier
En 1919, par M. Louis Dubois
Mai 1920, par MM. Millerand et Loucheur . . . » 210 Décembre 1920, par le gouvernement. . . . . . » 218 Février 1921, par MM. Briand et Loucheur. . . 137 » Février 1921, par MM. Briand et Loucheur. . . 110 171 (?) Août 1921, chiffre accepté par la Commission des
Réparations et par le délégué de la France . . . 85 106 (?)
Donc, conclut Tardieu, le représentant de la France abandonne 94 milliards sur les évaluations de 1919, 112 milliards sur les chiffres de 1920, ou 65 milliards sur les chiffres de février 1921. Et il en demande compte au président du Conseil, lequel a pas mal d'autres comptes À rendre. M. Tardieu demandant des comptes à MM. Briand et Loucheur, c'est beau à voir. Mais ceci est une autre histoire. Il y a de sérieux comptes à demander à ces messieurs, mais quand M. Tardieu se sert de ces chiffres pour les attaquer, il leur fait la partie trop belle.
La question serait de savoir comment la créance française descend de 137 milliards de francs-or à 110 milliards, puis à 85 milliards des mêmes francs, car il s’agit là de grandeurs comparables. Là-dessus, la discussion serait simple et nette. Il n'y aurait aucun moyen d'embrouiller la question. Ce serait là une discussion où apparaîtraient vraiment les seules préoccupations de l'intérêt national. Mais lorsque M. Tardieu éblouit le public avec des comparaisons sur les francspapier, cela ne devient plus qu'une bataille parlementaire, car M. Tardieu sait d'avance que 70 % au moins des parlementaires seront hors d'état de suivre la discussion, et que, au surplus, on peut discuter à l'infini sur les méthodes d'éva- Juation du franc appliquées par M. Loucheur.
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— Vous aviez réclamé 218 milliards de francs-papier ; vous en toucherez 106, dit M. Tardieu. Vous abandonnez donc 112 milliards !
Avec cela, il y a de quoi renverser Loucheur et mettre Tardieu à sa place. 112 milliards, ce n’est pas une mince affaire. Sans avoir le moindre goût de défendre M. Loucheur, il faut dire que ce procédé de discussion est celui de la poudre aux yeux. Ou bien M. Tardieu ne sait pas calculer, ou bien il est de fort mauvaise foi. En effet :
19 Les 218 milliards de francs-papier réclamés par le gouvernement en décembre [920 sont des francs-papiers de l'époque, donc des francs à six sous, si l'on ose s'exprimer ainsi ;
2° Les 106 milliards de francs-papier placés en face des 85 milliards de francs-or réclamés en dernier lieu sont des francs d'après-demain, et même de 1932, donc des francs à dix sous, à quinze sous, à vingt sous, car M. Loucheur les a calculés en supposant que le franc atteindra le pair dans huit ans d'ici, ce que M. Tardieu n'ignore pas, puisque c’est lui qui a provoqué ces explications de M. Loucheur et puisqu il s'y réfère dans sa lettre au président du Conseil.
Donc, ou bien M. Tardieu ne sait pas calculer, oubliant les principes élémentaires de l'arithmétique qui enseignent que l'on ne compare pas des unités de grandeurs différentes : ou bien, il sait calculer et ne cherche qu'à éblouir le public avec des chiffres auxquels le malheureux public ne comprendra rien. Dans les deux hypothèses, la manœuvre de M. Tare dieu est sans intérêt pour le pays.
Mais — mais il reste
LE COMPTE LOUCHEUR — M. Tardieu n'ignore pas qu 1] embarrassera fortement M. Loucheur. Mais ce n'est pas pour les raisons qu'il annonce. En effet, si les comparaisons de chiffres qu'il fait ne tiennent pas debout, il y a, dans sa
lettre, une accusation qui n'est pas sans fondement. I] écrit :
L'adhésion. de la France à une telle fixation implique pour notre pays, aux lieu et place de l'Allemagne, et contrairement au traité de Versailles, 7 milliards d'impôts nouveaux.
Ici, M. Tardieu a raison. Mais 1l ne dit pas pourquoi. Mais il ne dit pas comment cela pourrait être évité.
L'argumentation cachée de M. Tardieu fait face à l'argumentation de M. Loucheur. Celui-ci a prévu, dans son évaluation d'avenir des francs-papier, que plus le franc montera, moins nous recevrons de l'Allemagne, nécessairement, de valeurs francs-papier. Le nombre de francs-or ne variera pas ; mais celui des francs-papier baissera chaque année. M. Loucheur ajoute, et 1l a raison, que ce fait n'aura aucune importance puisque, le pouvoir d'achat du franc montant en France même, un nombre moindre de francs-papier sufñra pour couvrir des dépenses qui diminueront d'année en année. Raisonnement juste en ce qui concerne les versements à faire pour la reconstruction des régions libérées, le coefficient de construction baissant dans la proportion où remonte le franc. Mais raisonnement faux en ce qui concerne le paiement des annuités aux pensionnés, aux retraités, aux rentiers, toutes ces annuités étant inscrites, sur les livres de l'État, en francs, sans qu il ait jamais été indiqué si ces francs sont en or ou en papier. On a inscrit francs, sans s'occuper de la valeur du franc, comme l'eût fait un marchand de vins comptant ses tonneaux, sans s'occuper de les distinguer en feuillettes et demi-muids. L'erreur de comptabilité étant faite, l'État aura toujours à payer le même nombre de francs, que Le franc soit à six ou à vingt sous. Et comme, dans l'hypothèse de M. Loucheur, le franc doit rejoindre le pair en huit ans, à ce moment-là, nous recevrons de l'Allemagne un nombre de francs-papier trois fois moins grand qu’en 1921, et, par conséquent, il faudra demander le complé-
116 LES INTRIGUES INFLATIONNISTES (1921-1922)
ment à l'impôt. C'est clair, évident, incontestable, et parfaitement absurde.
Comment M. Loucheur se tirera-t-il de là? On imagine que lorsqu'il aura discuté pendant deux heures avec M. Tardieu, lorsqu'ils auront l'un et l'autre terrassé la Chambre avec des considérations sur les francs-or et les francs-papier, sur la valeur du franc-papier en 1929, les députés auront la cervelle en bouillie, et ils voteront, sans s'occuper de savoir comment le problème sera résolu, pour le clan Briand ou pour le clan Tardieu, selon que l’un ou l'autre auront travaillé les chefs de groupes avant la séance. Mais il y a là la matière d'un sérieux coup à tout ministère, présent ou futur, tant que nous resterons dans l'invraisemblable gâchis où nous avons été placés par une comptabilité faite contre le bon sens.
Le service de la dette exigeant plus de 12 milliards, celui des pensionnés 2 ou 3, où prendra-t-on les 15 milliards nécessaires lorsque, le franc étant au pair, les impôts et l'annuité allemande rendront trois fois moins qu'aujourd'hui à
Actuellement, il ny a pas un ministre qui ne soit obligé de s'arrêter court à la tribune si on lui pose la question à fond. Évidemment, on peut s'en tirer à la Chambre, parce que la discussion tournerait rapidement au débat parlementaire, et parce que c'est un jeu de l’embrouiller en dix minutes. C'est peut-être la raison pour laquelle l'effet de M. Tardieu sera raté. Et puis M. Tardieu ne doit pas désirer de poser la question à fond. Ce qui se passera dans quatre ans, ou dans dix ans, on peut considérer qu'il s’en fiche, et M. Briand s'en contre-fiche. Nous sommes convaincu que M. Loucheur ne s'en désintéresse pas, car il voit tout de même plus loin que ces messieurs, au delà de ses ambitions personnelles. Nous
avons assez combattu M. Loucheur pour dire notre sentiment sur ce point. Mais, qu'il s'en préoccupe ou non, présentement, il ne s'est pas placé dans les conditions néces-
saires pour résoudre le problème, lequel n'est pas insoluble, à condition que l'État ose avouer l'erreur énorme de comptabilité qu'il a commise.
L'aventure où nous conduit le franc-papier est de celles qui exigent des hommes d'État un courage qu'ils n’ont pas montré jusqu'ici. L'État a contracté depuis deux ans des dettes avec des francs à six ou huit sous, qu'il devrait payer, si l'on n'y prend garde, avec des francs à quinze et vingt sous. Comme ce serait impossible, il ferait une faillite honteuse, et stupide, parce qu'elle ne résulterait que de l'erreur de comptabilité qu'il a faite. Le moment est venu de chercher les moyens de procéder à la rectification qui s'imposera inévitablement. Il faut prévoir, organiser la rentrée officielle de Son Excellence le Franc-Or, seule base des budgets bien équilibrés et des prévisions raisonnables. Sinon les finances de l'État demeureront le chantier où tous les ouvriers travaillent avec des mètres différents, jusqu’au jour où, devant l'impossibilité de travailler, les ouvriers chasseront le soviet des mauvais architectes.
CHAPITRE II
9 mai 1921.
blique et d'être condamné selon la juste ou l'injuste
rigueur des lois, nous ne cesserons désormais de désigner l'inflation fiduciaire, faite dans les formes où elle s’est produite, sous son véritable nom : fabrication de fausse monnaie. Dans les écoles, petites ou grandes, de ladite République, on nous a appris à blâmer les rois et princes qui altéraient les monnaies. Nos maîtres avaient bien raison : que l'altération des monnaies soit faite par une Majesté, une Altesse sérénissime ou un Conseil d'Excellences, elle est tou- Jours un fait condamnable. Et la fabrication de la fausse monnaie est un fait encore plus grave que l’altération de la monnaie: quand les rois et princes grattaient un peu d'or ou d'argent sur les pièces qui rentraient dans le Trésor, on netardait pas à s'en apercevoir à la sortie, et les pièces étaient prises immédiatement pour leur vraie valeur. Quand les États modernes mettent en circulation du papier-monnaie qui ne représente n1 métaux précieux ni marchandises, le public ne s'en aperçoit que longtemps après, et, comme c’est l'ensemble de la monnaie qui se trouve altéré (y compris les billets qui sont dans les poches des particuliers), le fait engendre une succession de troubles qui mettent l'État en péril, Nous
À U risque d'être poursuivi par les tribunaux de la Répu-
nous tenons donc au jugement qui nous a été enseigné sur les bancs de l’école : l'altération des monnaies est déshonorante pour tout souverain qui s y livre. Ce n'est pas notre faute si l'enseignement que nous avons reçu nous porte aujourd'hui à nous élever contre une erreur dont le régime du cours forcé voudrait faire une vérité.
Depuis les temps les plus anciens (au moins depuis que la monnaie existe) jusqu à nos jours, tout a été dit sur les catastrophes qu'’entraîne inévitablement l’altération des monnaies ou la mise en circulation de faux signes monétaires. L'histoire de ces crises est connue ; on sait comment elles se terminent, — fort mal,surtout pour les banques, au moment de la catastrophe finale. Tout a été dit, mais, dans ce domaine comme dans beaucoup d’autres, tout est à redire, surtout de nos jours, où beaucoup d'esprits, qui se croient forts et ne sont que fermés, pensent que le monde a changé de base et que l'expérience historique ne vaut pas pour des paroissiens qui possèdent des automobiles, le cinématographe et la télégraphie sans fil. Tout de même, on est étonné que des hommes qui se sont faits eux-mêmes les guides de l'opinion publique, et qui sont instruits, et qui sont compétents, continuent de propager l'erreur. C’est Le cas de M. Léon Chavenon, le directeur de l'Information.
M. Léon Chavenon a donné à son journal plusieurs articles sur l'inflation. Il est (inflationniste ». Il considère l'inflation comme un moyen de salut. Il l'a écrit dans une lettre à M. Yves Guyot :
« L'inflation monétaire a sauvé le pays. La prospérité publique seule, qui fournit l'aliment de l'impôt, permettra de satisfaire aux exigences budgétaires et de diminuer la circulation : or, la prospérité publique est inconciliable avec une déflation rigoureuse. L'augmentation modérée et permanente de la circulation monétaire est de plus une nécessité
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moderne, » [Ça ne pouvait pas manquer : voilà la nécessité « moderne ).]
Frottons-nous les yeux: nous ne rêvions pas, et c'est dans un journal financier, économique et politique que sont imprimées ces choses. Mais discutons.
DisriNcuons. — Ne confondons pas augmentation de la circulation monétaire normale et inflation fiduciaire. La confusion nous paraît faite dans le texte ci-dessus. La première est, en effet, une nécessité, non moderne, mais de tous les temps, lorsque les nations sont prospères et en croissance. Dans un pays possédant du Papier-monnaie sain, l’'augmentation de la production, le développement correspondant du crédit entraînent nécessairement une augmentation de la circulation monétaire.
a) Je produis pour 100.000 francs de marchandises que je vends aux détaillants à trois mois.
J'a besoin de mobiliser ma créance pour payer mes ouvriers et continuer ma fabrication. Les détaillants acceptent mes traites, que j'escompte à la Banque. Les billets de banque que la Banque me donne sont Ja représentation de mes marchandises, Papier sain, qui vaut de l'or, en dehors de toute encaisse métallique de Ja Banque. Trois mois plus tard, les traites viennent à échéance ; les billets sont passés chez les détaillants qui les remettent à la Banque en échange des effets de commerce qu'ils ont acceptés. Circulation saine.
Je double ma production, et Je produis 200.000 francs de marchandises. Les acheteurs ont eux aussi doublé leur production, donc doublé leur faculté d'achat. Mêmes opérations que ci-dessus. Mais J'escompte 200.000 francs de traites. Je fais sortir de la Banque 200.000 francs de billets. Augmentation de la circulation parfaitement saine. S;
: gne de prospérité.
b) J'ai produit pour 100.000 francs de marchandises. J'a escompté mon papier de commerce. Mais l'État, qui n’a plus d'argent, qui ne veut pas recourir À l'emprunt et qui a besoin de mes marchandises, se fait avancer par la Banque 100.000 francs qui ne représentent ni or ni marchandises ni travail. La quantité de marchandises mises en circulation n'a pas augmenté ; la quantité de signes monétaires a doublé. Le souverain a mis en circulation des coupures de traites qu 1l substitue aux miennes. Si personne ne s'aperçoit du jeu, il achètera mes marchandises avec ses 100.000 francs de billets, et il restera en circulation 100.000 francs d’autres billets qui, ne représentant plus rien du tout, ne vaudront rien. Pratiquement, ce n'est pas ainsi que les choses se passent. Les signes monétaires, doublés, diminuent de 50 A de puissance d'achat.
Circulation malsaine, parce que, littéralement, on a créé de la fausse monnaie.
Je suppose bien que M. Chavenon fait ces distinctions comme nous. Mais il n'était pas mauvais de les rappeler. Passons à ce que M. Chavenon appelle le litige actuel.
L'INFLATION FIDUCIAIRE EST-ELLE UNE NÉCESSITÉ POUR L'ÉTAT? — M. Chavenon écrit : «Si l'augmentation de la circulation fiduciaire apparaît pour l'État une nécessité inéluctable, elle n'en est pas moins déplorable à nos yeux. La meilleure solution actuelle serait la stabilité. Encore un coup, nous ne disons pas : faites cette augmentation, nous disons, si vous ne vous y résolvez pas, que ferez-vous ? »
Donc : l'inflation est un mal, mais un mal nécessaire. Nous avons perdu un bras, perdons-en deux. La morphine est un poison, mais elle devient un poison nécessaire pour le morphinomane. Accordons à M. Chavenon que l'État est bien dans la situation du morphinomane. Il est parfaitement
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exact que, lorsque l'on est entré dans la voie de l'inflation
fiduciaire, il est prodigieusement difficile d'en sortir. Si l'on s'arrête, troubles, comme chez le morphinomane privé deson poison. Mais si l'on continue, on marche au pas gymnastique vers la catastrophe, c'est-à-dire vers l'avilissement total de la monnaie de papier. Alors? L'inflation étant une nécessité de malade qui aggrave la maladie, il faut chercher la guérison par les moyens rigoureux.
COMMENT L'ÉTAT S'EST MIS DANS UNE SITUATION QUI S'OP- POSE A L'AMÉLIORATION DE LA MONNAIE. -— Vous voulez donc faire remonter le franc ? dit M. Chavenon. Prenez garde : vous ruinez l'État : « Sur la base du franc au pair, le revenu annue de la France ne dépasserait guère une trentaine de milliards et le rendement rationnel de l'impôt ne pourrait s'élever aus delà de six ou huit milliards. Voilà la vérité, qu'il serait c1minel de ne pas dire.» Et encore :( Le retour du francau Pal tout en réduisant le chiffre nominal des revenus généraux € . des recettes possibles, conduirait à payer en francs-0f UP dette contractée sur la base du franc-papier, ce qui serait /? ruine de l’État au profit de ses créanciers. »
Parfaitement exact. Situation absurde. L'État ayant 77 prunté des francs, sans jamais tenir compte de la valeur 9€ ces francs, a tenu une comptabilité folle de ses dettes. Il doit 300 milliards. Si le franc revient au pair, tous les prix b ront de deux tiers, les ressources de l'État diminueront Gene la même proportion, nominalement. Mais, le chifre de se dette n'ayant pas changé, l'État ne pourra pas pue créanciers. Nous ne cessons de faire cette démonstration: L'intérêt de l'État est que le franc ne revienne pas 44 Pr. Est-il possible de faire cesser cette opposition de l'État 4 vant les particuliers ? Oui : stabilisons la monnaie, où a sons la comptabilité de l'État, et, en même temps, GENE
alssE”
particuliers. Grosse entreprise ? Évidemment. Mais croit-on que les choses s’arrangeront toutes seules? Il faut barrer la route à la catastrophe, organiser les événements et ne pas les
subir.
Sy L'INFLATION MONÉTAIRE A SAUVÉ LA NATION. — Ceci est écrit en toutes lettres dans la lettre de M. Chavenon à M. Yves Guyot. Ne nous indignons pas. Examinons.
En premier lieu, bref historique. L'effondrement du franc et l'ascension des prix datent de 1919. L'inflation fiduciaire est bien antérieure. Pourquoi n’a-t-elle pas produit ses effets avant 1919? Parce que, pendant la période de solidarité financière des Alliés, les avances de la Banque de France à l'État français se trouvaient garanties par le Fonds commun dans lequel la Trésorerie américaine constituait une garantie de premier ordre. La solidarité cessant, la garantie s'évanouit. Les avances de la Banque à l'État ne sont plus garanties que par les possibilités de remboursement de l'État français : ledit État étantdéficitaire, les possibilités de remboursement sont nulles, la valeur du papier émis antérieurement tombe à zéro, le franc s'effondre. L'État continue l'inflation : nouvel effondrement, et nous arrivons en 1920 avec un franc qui vaut six à sept sous d'or.
C'est cette opération qui a, selon M. Chavenon, sauvé la nation. Si l’armée française avait sauvé la France de la même manière, il y a longtemps qu'il y aurait un gouverneur alle-
mand à Perpignan.
Rappelons les conséquences de l'effondrement du franc et
de l'inflation renouvelée :
19 Les prix s'élevant proportionnellement à la dépréciation monétaire, troubles dans toute la nation : revendications ouvrières pour l'élévation des salaires, élévation nominale prise pour uneélévation absolue et qui, nécessairement
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réalisée, fait croire àtous les salariés qu'il n'y a qu'à gueuler fort pour gagner plus ; croyance chez les mêmes salariés que, puisqu on leur donne si facilement plus de francs, c’est qu'ils ont été volés jusque-là ; suite naturelle : poussée révolutionnaire. Puis, déception des salariés qui constatent qu'un nombre accru de francs n’augmente pas leur pouvoir d'achat. Exaspération. Troubles sociaux incessants.
29 Devant l'ascension des prix, détraquement du mécanisme économique. Affolement des producteurs qui ne savent plus comment établir leurs prix de revient. Bénéfices exagérés, destinés à garantir les producteurs contre les hausses ultérieures. Affolement de tous les acheteurs qui, VOyEt leurs francs perdre de puissance d'achat chaque Jour, achètent des marchandises sans compter. D'un seul mouvement, tous les acheteurs du marché intérieur donnent une fausse indication à la production. Achetant au-delà de leurs besoins, ils font croire à la production que le marché intérieur peut tout absorber.
Ainsi, en 1919 et 1920, la France a fait exactement le contraire de ce qu'elle devait faire :
Elle devait se restreindre ; elle a consommé sans mesure ;
Elle devait travailler pour le marché extérieur, afin de payer ses dettes, afin d'augmenter son pouvoir d'achat à l'étranger ; elle a travaillé pour son marché intérieur ; elle a mangé le produit de son travail au lieu de le vendre. ;
Heureusement, elle n'a pas tout mangé. Elle a stocké. Mais elle a stocké bien au delà de ses besoins. Tout comme” çant, tout industriel prévoyant, se croyant très Sn ses magasins de marchandises et de matières premil le un an, dix-huit mois, deux ans. Il est arrivé ur ee de magasins ont été pleins partout. Alors, arrêt gene ; achats. Et comme tous les producteurs avaient employé
toutes leurs disponibilités, réalisations des stocks à tout prix. Effondrement des prix.
Donc, mécanisme de la production faussé. Crises successives de travail affolé et de chômage brusque.
30 Le franc s'effondrant, toutes les créances de la France sur l'étranger, chiffrées en francs, perdent automatiquement le quart, le tiers, les deux tiers de leur valeur. Perte : des milliards.
4° Les rentiers, dont les créances sur l'État ou les particuliers étaient chiffrées en francs, ont été dépouillés des deux tiers de leur revenu. Les gros rentiers se sont tirés d'affaire. Mais les petits, ceux qui avaient juste de quoi vivre? Misère. Suicides.
50 Même aventure pour un nombre énorme de propriétaires. Conséquences : arrêt du bâtiment : crise du logement.
Ainsi, ces crises, ces secousses, ces troubles sociaux, ces mouvements révolutionnaires, ces ruines individuelles et nationales, fruits directs, certains, de l'inflation fiduciaire, ce serait cela qui aurait sauvé la nation ! Comment M. Chavenon ne voit-il pas que la France s’est sauvée, jusqu'ici, malgré l'inflation fiduciaire ?
Et qu'est-ce que l'État a gagné à ce jeu-là? Il y a gagné, nominalement, les 26 milliards qu'il a demandés à la Banque de France. Mais ces 26 milliards, qui n'ont coûté que le prix du papier de Rives et les frais d'impression, ont fait perdre à la France la moitié de ses créances sur l'étranger. En outre, comme l'inflation entraînait l'élévation des salaires et traitements, l'État a vu tripler ses dépenses normales. Cain final : zéro. Et l'État s'est mis dans la situation absurde que nous avons définie plus haut.
Mais LE CRÉDIT? — L'inflation est un mal, répète M. Chavenon, mais, dans les circonstances présentes, une
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augmentation de la circulation stimulera les affaires et la production et rouvrira les crédits, trop resserrés aujourd'hui. C'est un autre problème. Si on veut le lier à l'inflation fiduclaire, nous demandons que l’on réponde d'abord à la question que nous posons ici :
Par quel miracle l'impression de deux, trois, quatre, cinq, dix, cinquante, cent milliards de francs de papier augmentera-t-elle le crédit des Français et de leur État
CHAPITRE IV
16 et 23 mai 1921.
de deux, trois, quatre, cinq, dix, cinquante, cent milliards de francs de papier augmenterait-elle le crédit des Français et de leur État? », M. Léon Chavenon a répondu par un long article qu'il a donné à l’/nformation du 14 mai. La réponse est loin de nous donner satisfac-
\ la question posée : ( Par quel miracle l'impression
tion.
M. Chavenon se défend d'être inflationniste. Mettons qu'il
n'est pas inflationniste par principe. [l'est par accident, par opportunité, ou plutôt, il l'est parce qu'il ne voit pas d'autre moyen que l'inflation pour nous sortir de difficulté. Ce n'est pas de l'inflationnisme doctrinal. Mais, à ce point de vue des résultats, les propositions de M. Chavenon mènent au même point que les illusions des inflationnistes absolus. Voici, d'ailleurs, l'essentiel de sa réponse, laquelle répond à la question par la question :
L'émission de billets de banque pour une somme de dix milliards aurait permis à l'État de payer mieux ses fournisseurs. [Avec de la monnaie de singe, oui.] Des déconfitures imméri-
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tées, qui en ont engendré d'autres, eussent été évitées, des facilités plus grandes données à la production, à l'exportation. Car il n'y a pas de production, d'exportation, sans crédit. La reconstitution des régions envahies eût été poussée avec plus de vigueur. Le chômage aurait disparu ou presque. La vie économique du pays eût été intensifiée ; les impôts rentreraient mieux, et en plus grande abondance. [Affrmation sans l'ombre d’une preuve.]
La prospérité privée établie, la « déflation » pourrait être envisagée avec plus d'opportunité. Car ce n'est pas par la ruine du contribuable que l'État s'enrichira. [M. Chavenon ne se rend pas compte que la « déflation ), à quelque moment qu'elle se produise, engendrerait exactement les phénomènes qui caractérisent la crise actuelle]
En un mot, une augmentation rationnelle de la circulation stimulerait la production nationale, laquelle, bien que vilipendée, est la véritable richesse. Les défauts du bapier-monnaie, nous les connaissons. Mais il n'y a de papier-monnaie que le papier émis sans garantie. [Phrase incomplète ou faussée par une faute d'impression et qui doit vouloir dire le contraire de ce qu'elle dit, car: ] Or, la France a des garanties de toute sorte dans ses mines, sa houille blanche, les travaux mêmes qu'elle doit exécuter, les obligations garanties à verser par l'A lemagne, etc.
Voilà l'essentiel. De quelque manière que nous tournions ce texte, nous n y trouvons pas la réponse attendue. M. Chavenon nous dit que si l'État avait eu dix milliards, il aurait pu faire ce qu'il énumère. Dix milliards de nouveaux billets. M. Chavenon croit que ces milliards, garantis par la houille blanche ou noire, auraient été des milliards authentiques, donc des possibilités de crédit. C'est précisément ce que nous nions. Nous prétendons que ces milliards auraient été de faux milliards, de la fausse monnaie, de la monnaie de singe,
du papier imprimé, des feuilles qu'emporte le vent. Imprimons des billets, et nous aurons du crédit, dit M. Chavenon. Cela répond-l à notre question : comment l'impression des billets peut-elle créer du crédit?
La réponse de M. Chavenon ne fait que révéler, ou préciser, l'étonnante confusion qui s’est produite dans certains esprits sur les différentes formes du crédit, le rôle de la monnaie, et la monnaie elle-même. Confusion où sont la plupart des inflationnistes, et qui apparaît dans un article que le singulier M. Philouze a donné au Céblosramme, et où nous lisons : (Ce que nous réclamons, c'est qu'on augmente d'une manière ou de l'autre le chiffre des crédits mis à la disposition de notre industrie et de notre commerce. » Mais ce n'est pas à M. Philouze, c'est à M. Chavenon que nous nous adressons.
Qu'EST-CE QUE LE CRÉDIT? — L'erreur des inflationnistes, quelle est-elle? — Celle-ci : que l'on crée du crédit en mettant en circulation des signes monétaires. C’est une erreur énorme, monstrueuse. On peut mettre en circulation tous les signes monétaires que l'on voudra, pièces d'or, rondelles de fer-blanc, bouts de papier, ou coquilles de noix, on n’augmente pas d'un millime le crédit d'une nation. L'or vaut plus que les bouts de papier, non point parce qu'il est un signe monétaire, mais parce qu 1l est une marchandise ayant une valeur propre, dont la valeur sert d'étalon aux autres marchandises. Les signes monétaires sont là pour faciliter les échanges, et c'est tout. Le papier-monnaie ne vaut que dans la mesure où 1l est la contre-partie exacte de l’or-marchandise ou des marchandises de toutes sortes créées (et non à créer). L'élément du crédit, ce ne sont pas les signes monétaires, ce sont les produits.
Un long régime monétaire sain nous a fait perdre de vue ces vérités élémentaires. Une ouverture de crédit, c'était
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pour nous la mise à notre disposition d'un certain nombre de signes monétaires, de matelas de billets de banque. Nous avons perdu de vue que ce que l'on nous remettait, c'était un bon nous donnant droit à des marchandises créées, existant dans des magasins, et qui se trouvaient disponibles.
La somme de crédit dont dispose une nation, c’est exactement la somme de marchandises, de produits non consommés, non utilisés, qui sont l'excédent de la production sur la consommation, et qui sont représentés en signes monétaires par les chiffres des dépôts en banque, ou par les chiffres des comptes de stocks dans les entreprises.
Augmentez tant que vous voudrez le nombre de signes monétaires, vous ne changerez rien à cette somme de marchandises. Et s'il arrive que la consommation égale la production, le crédit se trouve réduit à zéro. L'État, les banques ne peuvent ouvrir de crédits aux particuliers que dans la mesure où les producteurs, par les voies de l'impôt, de l'emprunt, du dépôt ou du tnibut lui ont apporté de l'or-marchandise ou des titres représentant les marchandises et produits qu'ils ont créés et qu'ils n'ont pas consommés ou utilisés. Si l'État met en circulation des signes monétaires de papier qui ne sont pas la représentation de marchandises effectivement créées, le seul effet de l'opération est d'augmenter la valeur nominale des marchandises en magasin. Mais il n'y a pas création de crédits.
L'État, il est vrai, s'ouvre bien un crédit par cette opération. Mais exactement de la même manière qu'un faux-monnayeur. Il n'y a pas de différence essentielle entre l'impression clandestine de billets de banque par un faux monnayeur, et l'impression publique de billets de banque, non appuyés par des marchandises, par l'État. L'État ne peut s'ouvrir honnêtement de crédit qu'en escomptant des bons créés par son Trésor, dans la mesure où ceux-ci peu-
vent être couverts par les rentrées rapides de l'impôt ou de l'emprunt.
En résumé, l'ouverture d'un crédit étant le droit, concédé par le ou les détenteurs de marchandises, de disposer de ces marchandises, il est évident que l'impression et la mise en circulation de billets de banque (au delà des besoins de l’escompte commercial ou de l'avance sur titres) ne peuvent augmenter d'un atome la puissance de crédit d'une nation ou d'un État.
La GARANTIE CONSTITUÉE PAR LES RICHESSES NATURELLES PEUT-ELLE ENTRER DANS LES ÉLÉMENTS DU CRÉDIT ET ÊTRE MONNAYÉE ? — On connaît un des arguments des inflationnistes, qui apparaît dans la réponse de M. Chavenon : notre travail de demain, les richesses de notre sol, ce sont des richesses réelles, des garanties solides, qui, en fait, peuvent garantir une émission de billets de banque. — Ce raisonnement a été poussé jusqu à l'absurde par les quatre déments qui ont déposé une proposition de loi tendant à autoriser l'émission de 150 milliards de billets de banque, gagés sur la créance allemande. ( Si, disent ces personnages, cette créance est bonne, nos billets sont gagés par quelque chose de sérieux que personne, ni en France, ni à l'étranger, ne peut discuter. Si d’aucuns estiment que cette créance est illusoire, ils ne pourront combattre notre proposition qu'en le déclarant publiquement. » Avec des raisonnements de ce genre, on va tout droit aux assignats, et à l'avilissement presque total de la monnaie de papier. C'est la plus folle des confusions.
Oui, les richesses de notre sol, notre travail de demain, la créance allemande peuvent nous ouvrir des crédits, mais non auprès de nous-mêmes : auprès de l'étranger qui nous fait confiance. Si la France veut mobiliser ces promesses d'avenir elle-même, pour elle-même, elle se trouve dans la
situation d'un homme courageux qui, possédant un champ
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fertile, mais aucun outil, écrirait sur un papier qu'il est riche de tout ce que contient son champ ; ça ne lui donnerait pas le plus petit outil de défrichement ; tout change, au contraire, s'il s'adresse au possesseur d'outils pour les lui emprunter. Nous pourrions ainsi imprimer 1.000 milliards en représentation de nos créances sur nous-mêmes, l'opération ne nous donnant pas un sac de pommes de terre de plus, notre crédit ne serait pas augmenté, et le papier-monnaie émis en représentation de ces créances ne serait que du papier imprimé valant le poids du papier. La situation changerait si, sur les mêmes garanties, nous obtenons de l'étranger des crédits, c'est-à-dire des fournitures de marchandises. Mais cela, c'est l'emprunt, ce n'est pas l'émission de billets de banque.
Au surplus, 1l est matériellement impossible de gager une émission de billets de banque sur des richesses à venir, sur des créances dont la valeur varie. Les billets en circulation ne peuvent être gagés que par les marchandises et produits créés. Instruments d'échange, ils ne peuvent évidemment entrer dans la circulation que le jour même où les marchandises elles-mêmes entrent en circulation, de même que l'effet de commerce, dont le billet de banque est une représentation, ne sort que le jour où les produits sont livrés à la consommation. [l est inconcevable que l’on soit obligé de rappeler des vérités aussi simples.
Enfin, introduire dans la circulation des billets gagés sur des richesses à exploiter, sur une grosse masse de créances extérieures à très long terme, c'est créer un régime monétaire d'une extraordinaire fragilité, c'est proprement supprimer tous les avantages de la monnaie.
Le propre de la monnaie métallique, c'est d’être stable, surtout lorsqu'il s'agit de l'or, celui des métaux précieux dont la valeur varie le moins ; c'est également d’être par elle-
même une marchandise. Le propre de la bonne monnaie de papier, c'est d'être aussi stable que la monnaie métallique, parce qu'elle peut être convertie à tout moment soiten marchandises, soit en métaux précieux. Le propre du bon billet de banque, en outre,c'est (bien qu'il soit une représentation d'effets de commerce) d'être soustrait à toute influence du calcul des intérêts, parce que les intérêts ont été payés au moment de l’escompte, et d'être également soustrait à toute évaluation touchant le crédit des producteurs eux-mêmes, ceci à cause des doubles et triples garanties des producteurs et des endosseurs. Toutes ces garanties de stabilité, de convertibilité, de sécurité tombent dès que, dans la masse des billets de banque, entrent des billets garantis par des richesses inexploitées ou de grosses créances extérieures. Alors toute la masse des billets de banque se trouve soumise à l'évaluation ; la valeur des billets est aussi instable que la valeur des titres d’affaires industrielles ou commerciales. Du fait que les richesses inexploitées qui en sont la garantie ne sont pas mobilisables, la valeur du billet se trouve soumise à l'appréciation dechacun portant sur ces richesses. Et, d'autre part, la garantie des créances extérieures est soumise elle aussi à l'appréciation de chacun. Que vaut aujourd'hui le paiement de l'Allemagne pour les années à venir. Ce que vaut la politique française. Celle-ci est-elle ferme, la créance monte, le billet de banque également. La politique française faiblitelle, la créance baisse, le billet de banque également.
Dans ces conditions, le papier-monnaie n'est plus un signe monétaire, c'est un titre de créance soumis à toutes les variations d'appréciation engendrées par les événements. La monnaie n'est plus l'instrument de mesure des marchandises. Elle ne peut plus remplir son office de régulatrice des échanges loyaux. Les échanges à terme ne peuvent plus être mesurés honnêtement par les signes monétaires. Du fait des
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variations incessantes des billets, le régime économique tout entier est en état de trouble permanent.
Nous pourrions donner une longue énumération des maux qu'entraîne cette instabilité. Mais nous l'avons déjà donnée dans les études précédentes. Il s'agissait aujourd'hui de montrer que les émissions de billets de banque non appuyées par les marchandises en circulation ne peut augmenter d'un millime la somme de crédit dont dispose une nation. M. de La Palice aurait pu faire cette démonstration aussi bien que nous. Voilà la partie négative du problème du crédit. Il nous reste à en considérer la partie positive.
La preuve est-elle faite que l'impression de 10 ou 100 molliards de nouveaux billets de banque n'ouvrirait aucun crédit ni à la France, ni à l'État, ni aux particuliers? Nous le croyons, et 1l semble même que M. Chavenon soit tout près de nous donner raison, car il a écrit à propos de nos deux dernières chroniques : € Nous ne voyons rien à objecter À M. Valois, si ce n'est que des situations exceptionnelles appellent des remèdes du même ordre... Comment faire face au service d'une dette de 300 milliards?.. I] n'y a que deux solutions : ou réduire la dette elle-même, ou multiplier la monnaie qui en règle les arrérages. » Mais ceci n’est pas le problème du crédit ; c'est une tout autre histoire. Revenons donc au crédit.
Thème général des hommes qui demandent l'extension du crédit : il y a crise économique parce que les crédits ont été resserrés par les banques. Que les banques rouvrent les crédits, et que l'on mette des billets de banque à leur disposition, et tout partira de nouveau. Je crois bien que l'on est en train de chercher la quadrature du cercle, car, en somme, on
demande la réalisation de cette opération impossible : se créer un crédit à soi-même quand on ne possède rien, ce qui, en langage courant, pourrait être figuré par l'expression : | peigner un diable qui n’a pas de cheveux. |
Examinons. Et d’abord considérons qu'il faut se rendre compte que le problème du crédit se pose sous plusieurs as- | pects : |
1° Le crédit destiné à la reconstruction des régions dévastées ; |
29 Le crédit aux producteurs ; |
30 Le crédit aux propriétaires pour la construction de nouvelles maisons ;
49 Le crédit aux exportateurs qui ont eux-mêmes à faire | crédit à leurs acheteurs.
Nous allons découvrir que les nécessités des uns et des autres se trouvent contradictoires, parce que : a) l’appauvrisse- | ment de l'Europe oblige les producteurs à ouvrir des crédits \ sans contre-partie certaine en marchandises ; b) l'instabilité monétaire de l'Europe transforme le crédit à long terme en un jeu extrêmement dangereux.
1° LE CRÉDIT AUX RÉGIONS LIBÉRÉES. — Chacun fait cette | observation, qui paraît étrange : il y a un nombre considé- | rable de chômeurs en France, alors que tous les chômeurs | pourraient être employés dans les régions libérées. On | s'étonne de ce fait, qui est pourtant aisément explicable : les | régions libérées n'ont rien à donner en échange du travail | ou des produits que les Français des régions non dévastées | pourraient leur donner. Qu'est-ce qui a été détruit dans les | dites régions? Des villes, des usines, des terres même, qui | représentaient les économies réalisées par les habitants sur leur travail de dizaines et même de centaines d'années. Ce qui suffit à indiquer que le crédit à ouvrir pour ia reconstruction doit
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être fixé à long terme. Pratiquement, les producteurs du bâtiment qui auraient à fournir matériaux et meubles aux régions libérées ne pouvant eux-mêmes consentir ces crédits (l'amortissement de la reconstruction devant porter sur des dizaines d'années), c'est l'État seul qui peut intervenir pour les garantir immédiatement, au nom du pays tout entier. Mais comme il faut des paiements rapides, s’il n’y a pas paiement de l'Allemagne, l'État n'a pas d'autre moyen que l'emprunt. Quelle opération est faite alors? Celle-ci : les briquetiers, les charpentiers, les serruriers, etc., des régions non envahies fournissent leurs produits aux régions dévastées, et reçoivent en échange des tissus d'Elbeuf, de l'huile de Marseille, des grains de la Beauce, etc., et le montant total de leurs fournitures met à la charge de la France tout entière un intérêt de 6 %. Le crédit est ainsi ouvert aux régions libérées, mais nous sommes dans la situation d'une nation qui, au lieu de s'ouvrir du crédit à l'étranger par son travail, emploie l'excédent de sa production à réparer ses ruines. Grave menace pour notre expansion.
Si l'Allemagne paie, il y a deux hypothèses : a) elle nous paie en titres de créances sur elle-même, c'est-à-dire qu'elle nous ouvre un crédit sur ses propres stocks : dans ce cas, nous ne pourrons réaliser qu'en faisant entrer chez nous ses marchandises, lesquelles, selon leur nature, peuvent constituer pour nous une gêne nouvelle, par la concurrence qu'elles feraient à nos propres industries : b) elle nous paie en créances sur l'étranger ou nous vendons à l'étranger des créances sur l'Allemagne : dans cette hypothèse, nos producteurs, travaillant pour les régions libérées, seront payés avec des grains et de la laine d'Amérique, des bois du Canada, du cuivre d'Espagne. Îl y aura entrée de marchandises chez nous, donc réparation de nos ruines avec des matériaux de l'extérieur, sur lesquels nous ne paierons pas d'intérêts. Mais nous
ne recevrons de matériaux et de denrées de l'étranger que dans la mesure où l'Allemagne aura exporté ses produits à l'étranger. Ainsi, le crédit aux régions libérées, ouvert sur les produits allemands, se réalisera au bénéfice de l'expansion économique allemande.
Si, au contraire, le crédit aux régions libérées est ouvert sur l'Allemagne en matériaux et produits déterminés, spécialement destinés à la reconstruction, les producteurs des régions non dévastées exporteront l'excédent de la production et ouvriront ainsi un crédit à la France sur l'étranger.
29 LE CRÉDIT AUX PRODUCTEURS. — Les marchandises créent le crédit. Nos producteurs possèdent des marchandises. Néanmoins, ils manquent de crédit. Pourquoi? Parce que le mouvement des échanges étant réduit (à l'intérieur pour des raisons se rattachant à la situation indiquée ci-dessus ; à l'extérieur parce que les marchés mondiaux sont rétrécis), les stocks ne reprendront que lentement leur valeur d'échange ; étant de réalisation incertaine, à des cours fantaisistes, ils n'offrent pas une base stable aux crédits chiffrés en monnaie. Le crédit bancaire devient donc hésitant, d'autant plus hésitant que l'on manque de prévisions sérieuses sur la remise en marche des usines. La hausse du franc (temporaire ou durable) agit contre le crédit. Si l'on prêtait 80 % de la valeur des marchandises l'an dernier, combien prêtera-t-on aujourd'hui, lorsque la hausse du franc doit déterminer automatiquement un nouvel effondrement des cours? L'organisation du crédit aux producteurs (qui n’est en somme rien d'autre qu une compensation en marchandises à l’intérieur) nécessite donc une méthode de comptabilité reposant sur d'autres chiffres que ceux fournis par le franc instable, et permettant aux producteurs d'échapper aux faillites fictives déclenchées par la baisse des prix nomi-
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naux. On aurait avantage à appliquer ici la théorie du francmarchandise, exposée par M. Peschier, le franc-marchandise étant lui-même étalonné par une ou plusieurs marchandises de valeur stable.
30 LE CRÉDIT AUX PROPRIÉTAIRES D'IMMEUBLES. — La France a besoin d'habitations nouvelles. Néanmoins on ne construit pas, et 1l y a chômage dans certaines corporations du bâtiment. Ouvre-t-on des crédits aux propriétaires ? Guère, et eux-mêmes en sollicitent peu. Pourquoi? Mêmes raisons que ci-dessus. Comment prêter sur un immeuble, dont le prix de location est fonction de la puissance d'achat du franc, lorsque prévoyant une hausse du franc, on peut également prévoir que le taux des loyers de l'an 1925 ou de lan 1930 ne permettra plus au propriétaire de payer l'intérêt des sommes avancées en 19219 Mêmes nécessités que pour le cas exposé au paragraphe précédent.
49 LE CRÉDIT AUX EXPORTATEURS. — Le problème est plus complexe. Dans l'état actuel de la planète, l'exportation a pour champ deux domaines très différents : l'un qui comprend les pays enrichis pendant la guerre : l'autre qui comprend les pays appauvris par la guerre, Les premiers ont une monnaie d'échange, leurs marchandises : les seconds n'en ont pas ou n'en ont guère. Il faut donc distinguer les exportateurs, selon qu'ils travaillent en vue de l'un ou l’autre de ces domaines, ou pour les deux. Ouvrir un crédit à un homme qui travaille pour l'Amérique du Nord ou celle du Sud, c'est jouer sur le velours. Ouvrir un crédit à un homme qui travaille pour l'Europe centrale et orientale, ce n'est pas précisément une opération de père de famille ; quelques banques en ont fait la fâcheuse expérience.
Or, nécessairement, les exportateurs, recherchant les plus grandes garanties, se tournent de préférence vers les pays non appauvris. Mais, recherchant aussi les plus grands pro-
fits, actuels et à venir, ils voudraient bien (et ils ont raison) fournir nos produits à ceux qui en manquent le plus. L'intérêt et l'humanité s'accordent heureusement pour cette opération. Mais, ici, le problème du crédit devient presque insoluble, dans l’état actuel de l'Europe, au point de vue économique et monétaire.
L'exportateur qui fournit aux pays appauvris est obligé de consentir un crédit à ses acheteurs, crédit parfois fort long. L'intérêt national est, d'ailleurs, que ce crédit soit très long. Dans ces conditions, il est obligé lui-même de se faire ouvrir un crédit en France. Mais qui lui fera les avances nécessaires soit directement, soit en escomptant du papier à échéance très lointaine, ou, pratiquement, sans échéance? Chacun sachant que ces pays paient difficilement ou pas du tout, parce qu'ils ont peu ou point de marchandises à exporter, les crédits s'ouvrent très difficilement, ou sont limités aux opérations qui se compensent rapidement. Et, dans ce cas, l'exportation se trouve limitée aux produits dont les pays appauvris manquent absolument.
Remède : il faut organiser la compensation en marchandises à longue échéance, comme le demande M. Peschier, la compensation en faveur des exportateurs qui travaillent pour les pays appauvris étant assurée par l'utilisation des importations des pays enrichis. L'opération est réalisable, même individuellement, puisque un exportateur peut faire cette compensation à l'intérieur même de son entreprise. Mais il lui faut une certaine qualité héroïque que l'on ne peut tout de même demander à tout le monde. Il y aurait donc lieu de chercher les moyens de donner à ces exportations destinées aux pays appauvris une garantie d'État. Une organisation nationale de compensation pourrait réaliser les créances à long terme sur les pays appauvris auprès des pays enrichis. Dans ce cas, on aurait, pour faciliter ces opérations, à provo-
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quer la constitution d'organes corporatifs réunissant les créances de toute une corporation sur un pays déterminé, afin de les utiliser pour des compensations en marchandises choisies, le transfert des créances à l'étranger enrichi ne portant que sur des marchandises que la France peut laisser diriger sur d'autres pays.
Mais, encore une fois, le problème monétaire domine les opérations. S1 les exportateurs, les organismes corporatifs et un organisme national parviennent à organiser ces compensations en marchandises à longue échéance, comment les chiffrera-t-on? La compensation (donc le paiement) ne devant se faire qu'à six mois, un an, deux ans, si onlachifire en francs, et si le franc entre en hausse continue, les pays acheteurs auront à fournir une quantité de marchandises beaucoup plus élevée que celles qu'ils auraient dû fournir au moment de la fourniture. S'ils doivent faire cette prévision, 1ls refuseront eux-mêmes le crédit ; partant, réduction d'exportation de notre part, perte de marchés, menaces pour notre avenir. Si, au contraire, les compensations sont chiffrées dans l'une des monnaies incertaines de l'Europe, à quels risques sont alors exposés les exportateurs français? Menacés d'émissions de papier-monnaie dans tel ou tel pays malade, ils savent que leur créance risque de perdre 20 ou 50 % de sa valeur. Dans ce cas, c'est l'exportation française qui ne consent pas le crédit, et qui refuse celui que l'État français peut lui garantir ; mêmes menaces pour son avenir que dans le cas précédent. Et, encore un coup, mêmes nécessités que pour les deux formes de crédit que nous avons considérées plus haut.
Voilà donc quelques aspects du problème du crédit. Il en est d'autres encore. Mais nous nous limitons à ceux qui nous paraissent les plus caractéristiques. Nos réflexions montrentelles que l'émission des nouveaux billets de banque aurait,
dans les différents cas, autant d'efficacité qu’un cautère sur une jambe de bois? Au lecteur d'en juger. C’est à lui qu'il appartient de voir si vraiment les difhcultés du crédit sont engendrées par la mauvaise volonté de la Banque de France, ou, comme nous croyons le démontrer, par l'appauvrissement de l'Europe et par l'absence de saines monnaies dans les pays qui ont eu le malheur de croire que l'on se donnait du crédit en faisant marcher les planches à billets.
CHAPITRE V
18 et 25 juillet 1921.
LES KRACHS
du 15 juillet 1921 une excellente « Philosophie du
* Krach ». Il s'agit du krach financier qui a mis
à terre la Banque industrielle de Chine, qui a fortement ébranlé une autre banque, et qui ne tardera pas à toucher d'autres banques, aussi solides soient-elles. Le krach est commencé, dit M. Tisserand, et rien ne l’arrêtera. M. Tisserand s'en félicite, premièrement parce qu 1l l'a annoncé en 1920, deuxièmement parce qu'il le considère comme l'assainissement du pays. Nous serions tentés de danser avec lui la danse du scalp, pour les mêmes raisons, car nous noussommes rencontrés dans les mêmes prévisions l'an dernier, et nous regardons, nous aussi, l'effondrement de quelques banques comme le premier signe de l'assainissement économique. Le scandale de la multiplication et de l'épanouissement des banques au milieu de l’appauvrissement général a assez
NV Ernest Tisserand a donné à la Revue Universelle
duré. Nous verrons le mouvement inverse d'un æil sec, et même avec une certaine joie. Mais comme nous sommes inévitablement acteurs ou figurants dans la pièce qui se joue (rares sont ceux qui ne sont que spectateurs), nous serions sages d'écarter le plaisir de la vengeance, et d'essayer de tirer parti des premiers événements du krach afin d'organiser l'assainissement, même de concert avec ceux qui en sont ou peuvent en être les victimes, les banquiers.
Le krach est en cours, et rien ne peut l'arrêter. Mais on peut le diriger et l'utiliser. Sinon, 1l risque de se produire en cyclone et de causer, au moins pendant un certain temps, de graves troubles économiques et politiques. Les banquiers en seront les premiers victimes ; mais ils ne seront pas seuls touchés. Avec eux seront atteints les déposants, épargnants et producteurs. Et c'est ici que l'événement prévu devient inquiétant. Quand les producteurs seront touchés, il y aura une période difficile, période de chômage industriel intense qu'il s'agirait précisément d'éviter. Nous savons bien que, cette période passée, la situation sera tout à fait assainie et que nous rebondirons en peu de temps vers une prospérité insoupçonnée aujourd'hui. Oui, mais à condition que la période difhcile ne soit pas génératrice de troubles économiques et politiques qui mettraient l'État, la Nation en péril. Prévoyons et organisons les événements, et associons à la prévision et à l’organisation ceux qui sont aujourd hui en état de comprendre qu'ils sont menacés les premiers. Si nous voulions détruire totalement la Banque, il n'y aurait qu'à laisser jouer les événements. Mais ce n'est pas là notre objet. Nous ne pouvons pas plus nous passer de banques que de chemins de fer. Le moment est venu d'essayer d'intéresser la Banque elle-même à l'assainissement, étant bien entendu que l'opération comportera de sérieuses amputations, nécessaires et heureuses. En somme la Banque aura à choisir
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entre un effondrement quasi général et une amputation limitée à des membres superflus et d'ailleurs fortement gangrenés. Se trouvera-t-1l des banquiers pour entendre notre appel? Nous verrons bien.
LA CRISE ÉCONOMIQUE ACTUELLE ENTRAINE LA RUINE DES BANQUES
Nous voudrions démontrer aux banquiers que la crise actuelle les conduit à la ruine. Pour donner une première précision, nous disons :
La déflation entraîne automatiquement la ruine des établissements de crédit et des banques d'escompte.
En d'autres termes, tandis que l'inflation des prix et la dépréciation de notre monnaie ont engendré une prospérité factice des banques, la déflation des prix et l'appréciation de notre monnaie détermineront la ruine des institutions bancaires.
C'est ce que nous nous proposons de démontrer en rassemblant et complétant les réflexions déjà présentées sur la crise économique. Mais donnons tout de suite une indication qui éclairera tout le problème.
Portons, par hypothèse, l'amélioration monétaire à l'absolu. Imaginons que « l'amélioration de notre change », tant désirée, soit totale en vingt-quatre heures, que l'État rembourse en une nuit les 25 milliards qu'il a empruntés à Ja Banque de France et qu'il restitue ainsi d’un seul coup toute sa valeur à notre franc. Les conséquences de cette opération, si excellente en soi, seront catastrophiques.
Le lendemain, le pays aura le sentiment de la ruine totale. | Prix et salaires baisseront brusquement des deux tiers envi-
ron. lous commerçants, tous industriels se verront soudainement dans l'impossibilité de faire face à leurs échéances avec le produit de la vente de leurs marchandises, dont le prix aura nominalement baissé des deux tiers : ils ne pourront payer les traites acceptées avant l'événement. À partir de ce moment, toutes les traites présentées seront invariablement impayées et reflueront vers le tireur, lequel, se trouvant dans la même situation que le tiré, et pour les mêmes raisons, sera hors d'état de rembourser le papier qu'il aura escompté. D'autre part, les industriels et commerçants qui auront demandé des avances aux banques (et Dieu sait s'il y en a dans la période où nous sommes!) seront dans l'impossibilité de se libérer. Les banques se trouveront donc avoir en mains : a) des monceaux de traites impayées, b) des créances irrecouvrables, etc.…., d'énormes quantités de Bons de la Défense nationale qui ne trouveront plus preneur. Alors, c'est le krach général.
Seuls, au milieu de ce désastre, les rentiers, les porteurs de rentes sur l'État, se réjouissent. Titulaires de papiers dont l'intérêt a son pouvoir d'achat triplé par suite de la baisse des prix, ils songent qu'ils vont pouvoir faire trois repas par jour au lieu d'un et se félicitent de ce juste retour des choses. Pas pour longtemps ; car, les rentrées d'impôts baissant automatiquement des deux tiers, et même de beaucoup plus, à cause de l'arrêt brusque des affaires, l'État ne pourra leur payer que le tiers, le quart ou le cinquième de leurs rentes, —- ou rien du tout, provisoirement.
Voilà les effets de la déflation absolue, qui se produisent inévitablement, dans la fiction monétaire où nous sommes, à moins qu un décret autorise la liquidation de toutes dettes et créances aux deux tiers de leur valeur nominale. C'est à cette catastrophe nationale que nous conduiraient tous les braves gens qui réclament la € diminution de l'inflation fiduciaire »
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avec autant d'intelligence de la question qu'ils en mettaient à demander l'amélioration de notre change par le développement de nos exportations.
Nous entendons bien que M. Chavenon, partisan résolu de l'inflation, va nous dire que nous justiñons ses thèses; que les partisans de la déflation vont nous montrer que le phénomène, se produisant en cinq ans ou en dix ans, ne peut pas avoir les effets ruineux qu'il aurait s'il se produisait soudainement. Minute : nous ne voulons, pour le moment, que rendre très sensible la liaison étroite qui existe entre la situation monétaire et la crise économique. Nous souffrons des maux créés par une mauvaise monnaie. Les remèdes proposés jusqu'ici ne sont que des poisons. L'inflation conduit à la banqueroute ; la déflation conduit à la faillite. Nous demandons aux banques de considérer que, dans un cas comme dans l'autre, les événements les feront sauter. Mais faisons une rapide analyse de la situation économique générale afin de rappeler les termes du problème.
La vie économique, depuis la guerre, est commandée par la politique monétaire insensée des gouvernements.
En France, les effets de l'inflation fiduciaire, qui se sont produits dès que la garantie américaine a cessé de jouer, ont donné à la production française une fausse direction. |
À la fin de la guerre, le devoir des producteurs français était clair : restreindre la consommation intérieure afin de payer les charges immédiates de la guerre ; augmenter la production afin de répartir sur un plus grand nombre d'objets fabriqués les frais généraux nationaux plus élevés ; dévelop-
per l'exportation, afin de nous faire fournir par l'étranger la nourriture des mutilés et des pensionnés, et afin de payer nos dettes extérieures le plus rapidement possible.
L'inflation a précipité producteurs et consommateurs dans le mouvement contraire.
Le mouvement ascensionnel nominal des prix, résultant de la dépréciation de notre monnaie, a complètement masqué les augmentations absolues qui frappaient un certain nombre d'objets et qu'il s'agissait de réduire. L'immense majorité des producteurs, ne comprenant rien à ce qui se produisait, ont cru à une montée absolue de tous les prix. Consommateurs et producteurs, ayant en mains une monnaie dont le pouvoir d'achat baissait chaque jour, ont tous fait la même opération : ils ont transformé toutes leurs disponibilités en marchandises ; ils ont fait plus : afin de se garer contre les hausses, ils ont emprunté afin de faire des achats de matières premières ou de marchandises. C'était parfaitement sage, mais illusoire, au point de vue des intérêts privés. C'était absurde et ruineux au point de vue national. Tout acheteur a donné à tout vendeur l'illusion que le marché national avait doublé ou triplé ses facultés d'absorption. Au lieu de chercher à travailler pour l'exportation, l'industrie a travaillé pour le marché intérieur. Au lieu de chercher à réduire les prix de revient par de nouveaux progrès, les industriels ont été absorbés par la recherche des combinaisons de banque pour les achats heureux de matières premières. Industriels et commerçants ont été transformés en spéculateurs. Les prix de revient, établis avec des valeurs incomparables entre elles, ont perdu toute signification. Les bilans sont devenus inintelligibles ; tous les bilans faits depuis 1918 sont faux, archi-faux.
Pendant ce temps, le marché intérieur, complètement affolé, arrivait à saturation, et à sursaturation. Le jour est venu où les magasins ont été pleins à crever, où les commerçants et industriels se sont vus à la tête de matières premières, de marchandises, ou d'engagements pour matières pre-
mières où marchandises, qui dépassaient toutes leurs possibilités de fabrication ou de vente. L'industrie avait travaillé en
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1919 et pendant le premier trimestre de 1920, non point pour l'année en cours, mais pour deux ou trois années de consommation du marché intérieur. L'arrêt était inévitable.
On a dit que la vague de baisse était partie du Japon. Elle aurait aussi bien pu partir des Flandres ou d'ailleurs. Le moment devait venir où, malgré les hauts bénéfices (fctifs) réalisés, commerçants et industriels arriveraient à la limite de leurs achats possibles. À ce moment-là, changement à vue : c'est ce qui s’est produit en mai 1920, en France. L'arrêt des commandes est brutal, et chacun, faisant son inventaire, découvre que le marché intérieur ne pourra absorber en six mois les stocks accumulés.
La crise se renverse : c'est la déflation des prix. Tous se trouvent contraints de réaliser les stocks pour faire de l'argent. Les cours s'effondrent : il n'y a plus de prix. Pour faire une échéance, on vend à n'importe quel prix, au-dessous même du prix de revient. C'est alors que l’on cherche à exporter, tant pour écouler les marchandises que pour maintenir les cours. Mais les principales voies d'exportation sont fermées : Russie, Europe centrale et orientale, Asie Mineure, sont impénétrables ou n'absorbent qu'une faible partie de ce qu'elles absorbaïent autrefois. Ainsi la déflation se trouvet-elle compliquée du fait que l'exportation normale n’est plus possible, et de cet autre fait que la puissance d'absorption du marché intérieur, diminuée par les achats faits pendant la période d'inflation, se réduit encore parce que tous les consommateurs attendent une baisse plus grande.
La crise se complique encore : de même que la dépréciation monétaire propre détermine une élévation des prix, de même une baisse des prix entraîne une appréciation de la monnaie. Et quand le pouvoir d'achat intérieur d'une monnaie instable s'accroît, la valeur d'échange internationale de
la même monnaie s'accroît d'autant. Donc, amélioration du change, sans que la situation de l'État vis-à-vis de la Banque ait changé. Conséquences : achat de matières premières à des prix plus avantageux ; baisse certaine pour la prochaine campagne industrielle, et, du fait que cette baisse est escomptée, baisse sur les prix des marchandises fabriquées. La roue tournant en sens inverse, tous les phénomènes enregistrés pendant la période de hausse se reproduisent à l'envers. Des faillites innombrables sont déclenchées aux lieu et place des bénéfices dits extraordinaires. Juste retour, disent les gens qui ne voient pas plus loin que le bout de leur nez. Braves gens, ne voyez-vous pas que ces faillites sont aussi fictives que l'ont été les bénéfices exceptionnels?
Si vous voulez vous en rendre compte, regardez la France comme une seule entreprise. Que se passe-t-il à l'intérieur ? Il y a la même quantité de marchandises, peut-être même une quantité plus grande. Donc, pas de diminution de richesses réelles. Mais ce qui était chiffré 3 hierest chiffré 2 aujourd hui : perte en chiffres : |. Qui va souffrir de cette perte? Le comptable, c'est-à-dire la Banque, dont tout l'actif et le passif ne sont que des chiffres. Calculons : pendant la période des hauts prix, les épargnants et les capitalistes ont prêté à la Banque mettons 10 milliards. Ces 10 milliards ont été prêtés au commerce et à l'industrie, sur garantie de titres, d'effets de commerce, d'actions, de marchandises, qui représentaient |5 milliards. Par suite de la déflation, marchandises, actions, titres, etc., ne valent plus que 8 milliards, et, par suite de la mévente, 4 ou 5 milliards seulement sont réalisables. Tout craque, et tout d'abord, les banques qui se sont le plus engagées dans les spéculations sur marchandises ou sur les changes. Failhites. Faillites fictives, nous le savons assez, puisque nous ne cessons de l'annoncer depuis 1919. Mais faillites réelles, parce qu'une comptabilité basée sur des
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fictions monétaires rend impossibles les transformations comptables qu'exige la déflation.
L'inflation a engagé la production dans une fausse direction et fait l'enrichissement apparent des banques. La déflation remet la production dans la bonne voie, mais va engendrer des désastres bancaires, non sans dommage, d’ailleurs, pour la production. Plus les banques se solidariseront, plus le désastre sera étendu. Est-il possible de l'éviter? Ce n'est pas sûr. Mais on peut le limiter, si les banques se décident à travailler elles-mêmes à une réforme monétaire devenue indispensable.
IT
LA DÉFLATION CAUSE DE FAILLITE ET DE PRODUCTION RALENTIE
Donc, la déflation ouvre l'organisation de la faillite. Qu'elle se produise en huit jours, ou en huit ans, le résultat sera à peu près le même. C'est de quoi nous voudrions convaincre les banques. Encore une fois, ce sont les banques qui sont le plus intéressées aujourd'hui à assainir la situation. Nous vous avons exposé les raisons générales qui font de la déflation le meilleur instrument de faillite. Essayons de prendre quelques exemples particuliers qui feront comprendre l’automatisme du phénomène. Les gens qui se croient plus malins que les autres croient qu'ils passeront ( entre les gouttes ». Il faut leur montrer que l'or:ge touchera tout le monde.
PÉRIODE DES VACHES HYDROPIQUES. — Les personnes qui ont la manie du prophétisme disent : Je n'ai cessé de le dire : nous avons eu la période des vaches grasses ; il fallait que
vint la période des vaches maigres ; ainsi va le monde. C'est une erreur : les années de guerre et les années dix-huit, dix-neuf et vingt, n'ont été qu une période de vaches hydropiques ou gonflées. On a eu l'illusion de l'enrichissement, l'illusion seulement. Les banques, en particulier, ont vécu dans la plus grande illusion, mais, comme elles tenaient parfois de bonnes réalités, elles n'ont pas vu ses toiles tendues entre elles et la réalité générale.
COMMENT LES BANQUES ONT ÉTÉ ENTRETENUES DANS L IL- LUSION. — Prenons un exemple. Accordez-moi, le temps:de ma démonstration, que je suis banquier. J'ai organisé une banque au 1°" janvier 1919 ; j'ai reçu à ce moment-là de mes clients des dépôts qui s'élevaient à 10 millions. Je suppose que je suis banquier d'affaires, au moins en façade ; j'ai dit à mes clients que j allais travailler avec des industriels et que j'avais besoin de leurs fonds pour des temps très longs, que je leur servirais quatre à vue, mais cinq, six, sept à un mois, deux mois, trois mois. Tout compte fait au surplus, retraits et dépôts alternant, j ai un fonds de roulement, avec mes dépôts, qui ne descend guère au-dessous de 10 millions. Or, je suis au courant de la situation internationale, je connais les idées du gouvernement français, je sais ce qui se passe à la Banque de France. Me croyez-vous assez simple pour employer mes fonds à commanditer des aflaires industrielles? Non : j'achète des dollars, tout tranquillement. Avec 10 millions de disponible, j'achète à ce moment-là 1.700.000 dollars. Je les garde précieusement et je les revends fin 1919 : je touche à ce moment-là 17 millions de francs et je n'en dois que 10. Je sers à mes déposants, surtout à ceux qui m ont fait large confiance, un intérêt sérieux. Du coup, on me confie 20 millions. Je fais l'éloge du mouvement industriel, et je rachète des dollars, pour 30 millions .de
TS
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francs, soit, fin décembre 1919, 3 millions de dollars. Fin mars 1920, j établis ma situation : la voici :
AVOIR
Mon:stock de dollars, 3.000.000 au cours du jour . . . . 48.000.000
Soit 28 millions avec lesquels j'ai largement de quoi payer mes frais généraux et l'intérêt de mes clients. Je suis un homme d'affaires remarquable ; je sers du 10 et du 12 à mes amis et connaissances ; je publie un bulletin financier où je fais l'éloge de l'inflation ; j'offre des diners étonnants À des parlementaires et, dans la fumée des cigares, je démontre que l'inflation est le seul moyen de faire marcher les affaires. Voulez-vous me dire ce que sont mes clients, amis et connaissances, qui me bénissent? Des poires, d'excellentes poires, qui m ont confié des francs qui étaient à peu près de vrais francs, et à qui, grâce au cours forcé, je ne dois plus que des francs qui ne valent plus que six sous. Il est vrai que je ne réfléchis pas beaucoup plus qu'eux : je me regarde comme un homme habile qui a spéculé sur le change. Mais attendons la fin.
Fin mars 1920, je commence à avoir des craintes sur l'avenir du franc et du dollar. D'autre part, je suis sollicité par d'innombrables gens habiles, des hommes d'affaires, eux aussi, qui sortent de partout, de la presse, de l'enseignement, même de l'industrie et même de prison : les affaires sur le change, c'est bien, mais les affaires sur les matières pre-
mières et les marchandises, c'est mieux : là, on multiplie son avoir par ? et par |0. Mais comme je suis un homme prudent, je n'opère pas moi-même : je travaille avec les industriels, avec les vrais industriels, qui ont, en garantie, leurs mines, leur matériel, leurs stocks de marchandises fabriquées ; et, avec eux, je me contente d'une honnête commission. Il faut bien aider à la reconstruction industrielle. Et puis, il est bon de consolider sa situation, de l’asseoir sur de bonnes usines, de bons bâtiments, de bonnes marchandises dont tout le monde aura toujours besoin, Là-dessus, je réalise mes dollars et, sur les 40 millions dont je dispose, tous frais et’intérêts payés, j'en prête 30 à l'industrie, sur belles et bonnes marchandises qui en valent 50.
Au mois de mai 1920, première dégringolade du dollar. Je me félicite de ma sagesse. Mais la crise est déclenchée, six mois plus tard, les matières premières et marchandises sur lesquelles j'ai avancé 30 millions n'en valent plus que 20, sur lesquels les industriels ne peuvent même pas m'en donner 10. Mes industriels demandent tous le règlement transactionnel, mes déposants sont inquiets et retirent leurs fonds. Même avec mes réserves, qui sont en Bons, et en titres qui se déprécient également je ne puis rembourser. Je demande à mon tour le règlement transactionnel.
Observez que, dans ma période de prospérité, je n'avais pas augmenté d'un sou la fortune de la France et que, dans la période inverse, la France s’est enrichie de marchandises. Mais tout le monde est ruiné, les industriels, mes déposants et moi-même. C’est évidemment absurde.
COMMENT SE PRODUIT LE DÉGONFLEMENT. — Imaginons maintenant que, au lieu d'être banquier, j'aie été industriel. Pendant la période d'inflation, j'ai travaillé à plein rendement et j ai fait des bénéfices que je jugeais moi-même monstrueux.
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Au moment où Je vendais mes produits, la matière première valait deux, trois, quatre fois plus qu'au moment où je l'avais achetée. La vente de mes produits me donnait juste de quoi acheter la matière première de remplacement. Si bien que les cours des produits fabriqués s'établissaient non sur les prix d'achat, mais sur les prix de remplacement. Devant cette élévation continue, que je ne comprenais pas, j'ai, comme tous mes confrères, employé toutes mes réserves à la constitution de stocks afin d'être à l'abri des hausses excessives, Je confesse que j'ai calculé que la spéculation sur les cours serait plus intéressante que la fabrication elle-même. J'ai emprunté à la banque afin d'acheter des matières premières non pas pour mes besoins de la saison, mais pour deux, trois, quatre saisons. Voici ma situation au moment des plus hauts cours : j'ai 15 millions de matières premières, sur lesquels j'en dois 10 à la banque. La déflation vient : j'essaie de tenir ; je continue à travailler ; j'incorpore à mes matières premières > millions de salaires. Je veux tirer de mes produits 25 millions. Mais tel concurrent, qui a acheté des matières premières au dernier cours, vend d'après ce cours. Les prix s établissent de nouveau sur les prix de remplacement, mais en sens inverse cette fois. La valeur de mon stock, c'est à peine 12 millions et, maintenant que la mévente est venue, je ne réalise que la moitié. Où trouver l'argent pour rembourser la banque et continuer de tourner? Je ne le puis. Je demande le règlement transactionnel.
Répétez cette opération des millions et des millions de fois : vous aurez le tableau de ce qui se produit en France en 1921. D'innombrables industriels qui avaient fait appel aux banques sont hors d'état de tenir leurs engagements 3
les banques sont toutes atteintes, et, naturellement, celles qui se sont le plus engagées dans les spéculations sur le change et dans les avances sur marchandises. Laissez se continuer la déflation, c'est-à-dire la baisse des prix et l'appréciation de la monnaie, et vous obtiendrez une faillite générale, d'autant plus rude que la déflation serait plus rapide. Et vous n'avez aucun moyen d'arrêter cette faillite, qui n’est pourtant rien d'autre qu'une catastrophe de chiffres. Du moment que ce qui a coûté 3 à la production ne peut être vendu que 2 1/2 ou 2, c'est la faillite automatique et qui touchera surtout l'industrie, dont les cours se ressentent presque immédiatement des variations du change, lesquelles affectent immédiatement le cours des matières premières importées. Poursuivez la déflation, essayez de ramener le franc au pair, c'est-à-dire d'augmenter sa valeur actuelle de près de 120 %, et chiffrez les résultats pour la production et la banque : c'est le cataclysme si l'opération est rapide. Si l'opération est relativement lente, si elle porte sur huit ou dix ans, comme l'imagine M. Loucheur sans que l'on sache sur quelles bases il établit ses calculs, autres phénomènes : succession de crises industrielles et de troubles économiques, et anémie de la production. Ce que nous indiquons plus haut comme étant le péril de la déflation, ne manquera pas de se produire : c'est la thésaurisation. Pourquoi exposer des capitaux dans l'industrie, dans le commerce, si, sans efforts, par le seul fait de la thésaurisation, on double et triple son avoir. Si je garde en portefeuille ce billet de 1.000 francs dont la puissance d'achat augmente de jour en jour et sera doublée dans un an ou deux, je suis un père de famille prudent. Plus la déflation s’accentue, plus je dois thésauriser ; moins l'industrie trouvera de capitaux, plus nous achèterons de bons de la Défense nationale ; plus la dette de l'État augmentera, plus le franc s'eméliorera et moins l'État trou-
us. ur
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vera de ressources pour payer ses rentiers et ses fonctionnaires.
On se demande comment l'État, les Banques et les industriels ne comprennent pas le péril immense où les place la déflation. Les industriels demandent la suppression du règlement transactionnel, et ils ont raison, car cette institution est un scandale, à cause des abus auxquels elle donne lieu. Mais si l'on supprime le règlement transactionnel, on laisse éclater les innombrables faillites artificielles que la déflation engendre. Il faut s'attaquer à la cause même du mal. I] faut aborder le problème monétaire qui domine teute la situation économique.
Tant que nous n'aurons pas une monnaie stable, tant que nous aurons un instrument de mesure des prix qui varie d'un jour à l'autre et qui est exposé à subir des variations qui pourront le modifier dans la proportion de un à deux et demi, nous serons en état de trouble économique profond. La plupart des Français responsables, au Parlement, dans la banque et l'industrie, sont aujourd'hui bien convaincus des maux qu'entraîne l'inflation. Il faut qu'ils voient avec autant de clarté les maux non moins grands qu'engendre la déflation. En matière monétaire, la première nécessité, c'est Ja stabilité. Ce n'est pas nous, producteurs, qui pouvons la créer : l'État est ici souverain absolu. Nous pouvons l'éclairer, l'aider : mais c'est à lui que la décision libératrice appartient. Se prépare-t-il à prendre les mesures nécessaires? Rien n'autorise à le penser. Il semble que l'État et ses conseillers s'en remettent aux forces obscures du soin de résoudre Je problème. S'il ne connaît pas ses obligations, c'est à nous qu'il appartient de les lui rappeler. Puisque l'État s'est réservé le droit de faire la monnaie, puisque nous n'avons pas le droit de créer, entre nous, une bonne monnaie, il faut que nous obligions l'État à nous la donner. Se trouvera-t-1l] un mi-
nistre pour comprendre que, avec une monnaie instable, toute l'économie d'un pays se trouve dans la même situation qu'un chantier de construction où tous les travailleurs verraient changer chaque jour les dimensions de leur mètre? En attendant, éclairons le pays : il faut que les producteurs sachent que l'État est responsable des maux qui s'abattent sur eux, et qu'il est seul en mesure de les faire disparaitre.
CHAPITRE VI
20 mars 1922.
isolés et s'ignorant les uns les autres, ont commencé de publier que le problème monétaire dominait tout le Pro” blème économique. C'était là une vérité simple, si simple, Si évidente, que ces écrivains furent étonnés, scandalisés de n'être pas compris du premier coup. Ils étaient ardents ; ils voulurent entreprendre une action immédiate. En 1920, cette action tombait dans le vide. Pour ma part, la première fois que je demandai des mesures pratiques à mon syndicat, €n janvier 1920, je dus battre en retraite, devant l'indifférence et même l'hostilité : je crois bien que l’on me regarda comme u? mauvais Français. Mais les vérités ont la vie dure. Les Rom mes qui possédaient la vérité sur la monnaie finirent par $° rencontrer, et, comme ils étaient de bonne compagnie ils unirent leurs efforts, bien qu'ils eussent des idées très différentes sur la constitution de l'État et sur l'origine du monce: Mais un même amour pour le pays, une même passion pour la vérité, une même volonté d'action furent leurs liens. C'est ainsi que M. Lucien Romier, qui était alors rédac”
É y à près de trois ans que quelques écrivains, d'abord
teur en chef de la Journée industrielle, M. Peschier, conseiller du commerce extérieur, M. Georges Bonnet, auditeur au Conseil d'État, auteur d'un livre sur les Finances de la France, M. Jacques Arthuys, auteur de ces deux livres de premier ordre, le Problème monétaire et Comment éviter la bangueroute, et l'auteur de cette chronique sont à l'origine du mouvement qui aboutit à la Semaine de la Monnaie. Largement couverts par l'autorité d'hommes comme M. Raphaël-Georges Lévy, qui fut un des premiers à publier des vérités oubliées, ou accueillis, non sans critiques (mais amicales), par des hommes d'une information sûre comme M. Jules Décamps, le très distingué directeur des Études économiques de la Banque de France, ils ont pu être introduits, puis écoutés dans les assemblées de producteurs et, finalement, proposer une action. C'est à ce moment que, une fois de plus, l'utilité et l'efficacité de nos méthodes sont apparues. La Confédération de l'Intelligence et de la Production française a pris l'initiative de proposer de traiter le problème de la Monnaie selon les méthodes qu'elle a appliquées dans les Semaines d'organisation qu'elle a lancées et qui ont eu une Jolie fortune depuis la Semaine du Livre, première du genre. Après la réussite de ladite Semaine du Livre, de la Semaine du Commerce extérieur, de la Semame du Bâtiment, de la Semaine des Transports, de la Semaine du Vin, l'hésitation n'était pas possible : le problème monétaire est un problème d'État, et ne peut être résolu finalement que par l'État, mais l'État le résoudra d'autant mieux, et d'autant plus rapidement, qu'il sera plus éclairé par les corporations sur les conséquences de l'instabilité monétaire, tant en ce qui concerne la production qu'en ce qui concerne les échanges. La solution sera hâtée si l'on obtient un mouvement d'ensemble des corporations, qui facilitera la tâche de l'État. Ceci étant donné, on voit quels services pourra rendre
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une assemblée des corporations s'informant, s'éclairant les unes les autres, et recherchant, de concert avec l'État, les moyens de traverser la crise monétaire avec le moins de dommages possible, et cherchant à réaliser ce mouvement d'ensemble qui hâtera les solutions définitives. Les méthodes élaborées par la Confédération de l'Intelligence et de la Production française valent donc pour ces problèmes généraux comme elles valent pour l'organisation professionnelle. La preuve en avait déjà été donnée par la Semaine du Commerce extérieur. Le comité exécutif de la Semaine du Commerce extérieur, étant saisi, accepta donc l'idée d'une Semaine de la Monnaie, en considération du fait que le problème monétaire domine tout le commerce extérieur, et, dans Ja suite, toutes les associations générales de producteurs ont travaillé avec Jui à l'organisation de la Semaine de la Monnaie.
La Semaine de la Monnaie a donc un objet positif ; mais elle a également à accomplir une tâche de simple défense, qui n'est pas moins importante que sa tâche de créa tion. Elle doit coaliser tous les producteurs contre l'inflation, contre toute nouvelle tentative d'inflation. :
Nous sommes sortis de l'inflation, et je doute que l'on trouve, aujourd'hui, beaucoup d'hommes qui oseralent Se dire ouvertement inflationnistes. Mais les partisans de | inflation n'ont pas désarmé, et l’on voit éclore, chaque semaine ou chaque mois, quelque nouveau projet d'inflation déguisée: Des journaux, parfois les plus grands (par leur tirage), font à ces projets une publicité indécente. Nous ne sommes Pas encore à l'abri d'un-retour des inflationnistes. Jlfaut faire
tout le possible pour les réduire à l'impuissance. Le moment est venu où l'on peut réaliser une coalition effective des partisans de la saine monnaie. I] y a dix-huit mois, cela n'aurait pas été si facile : les Français subissaient à contrecœur la crise qui était le premier signe de la guérison. M. François-Marsal avait arrêté l'inflation : je ne crois pas que, alors, cet acte courageux ait servi sa popularité. Mais le temps vient où l’on rendra pleine justice à l'ancien ministre des Finances : ils sont nombreux aujourd'hui ceux qui, après avoir protesté avec violence contre les mesures prises en 1920, reconnaissent que M. François-Marsal est le premier auteur du mouvement qui nous conduit à l'assainissement monétaire. Mais il ne manque pas de gens qui voudraient annuler ce bienfait. Il est nécessaire que le pays, parfaitement informé, puisse réagir contre eux et avec vigueur, le cas échéant. On attend de la Semaine de la Monnaie qu'elle donne aux Français toutes les informations utiles.
Nous avons à peu près tout dit, dans l'Action française, sur les conséquences de l'inflation. Mais, à l'occasion de la Semaine de la Monnaie, nous voudrions revenir sur un des aspects du problème monétaire sur lequel nous n'avons jusqu'ici présenté que quelques brèves réflexions. Il faut montrer que ce problème n'est pas un simple problème de techniciens et qu'il intéresse toute la nation.
Nous pensons que l’avilissement de la monnaie est un des moyens les plus violents de dislocation des sociétés humaines, et qu'il tend à détruire une des colonnes de la civilisation.
Qu'est-ce qui différencie une société civilisée d'une horde barbare? Ceci : la première épargne, capitalise ; la seconde vit au jour le jour. C'est par l'épargne, c'est-à-dire en ne consommant pas en une saison tout ce qu'elles produisent,
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que les sociétés humaines se mettent à l'abri des catastrophes naturelles qui stérilisent provisoirement un sol fertile. Sans épargne, les groupes humains seraient à la merci d'une saison mauvaise ruinant les récoltes et subiraient les famines qui les obligeraient aux migrations périodiques, c'est-à-dire au régime des hordes. Grâce à l'épargne, les sociétés humaines se gardent de ces périls. En cas de famine, ou de quelque catastrophe, une nation qui a épargné est en mesure de recourir à l'aide d'une nation qui n’a pas souffert des mêmes maux. Sans cette possibilité, il ne lui resterait qu à mourir ou à faire la guerre. L'épargne est ainsi une des grandes garanties des nations, non seulement contre les fléaux naturels, mais contre la guerre. Il n’est pas exagéré de dire qu'elle est une des colonnes de la civilisation. C’est pourquoi un État bien constitué et conscient de ses devoirs fait tout ce quil peut pour favoriser le sens de l'épargne.
Chez qui vit et se développe le sens de l'épargne? Chez le rentier ou chez tout homme qui tend à le devenir. Le rentier, le rentier qualifié ou le rentier en puissance, est donc, à cet égard, un fonctionnaire social d'une importance capitale. Il peut, parfois, n être pas sympathique : il est une nécessité sociale. Supprimez-le, vous portez un coup terrible à une nation et aux assises de la civilisation elle-même, parce que, enlevant tout objet au sens de l'épargne, vous empêchez ce sens d'agir au profit de la communauté.
Or, qu'a-t-on fait en avilissant la monnaie par les procédés que l'on connait? Non seulement on a fabriqué de la faussemonnaie, mais on a bafoué le sens de l'épargne auquel on a retiré une grande partie du profit qu'il s’était assuré. Par la dépréciation monétaire, en effet, tous ceux qui vivent de revenus fixes ont vu leurs ressources diminuer d’un tiers, de deux tiers, et ceci dans l'ordre des placements dits de père de famille. Cela ne vous fait pas pleurer de voir tel gros ren-
tier réduit à diminuer son train de maison, supprimer un domestique ou une automobile. Mais remarquez bien que ceux des rentiers qui ont le plus souffert sont les petits rentiers, ceux qui faisaient des placements prudents et dont presque tous les capitaux étaient placés en fonds d'État. C'est par là que vous avez atteint le sens de l'épargne, au cœur même de la nation : par l'inflation, par la dépréciation monétaire, l'État a dit à cette énorme masse de petits rentiers que l'épargne était une duperie. Vous admettez que, dans une époque comme la nôtre, c'est un accident regrettable, mais après tout réparable, que la disparition de ces rentiers ? Raisonnement cruel, mais qui pourrait être soutenu. Il est certain qu il n'est pas plus pémible de voir disparaître des rentiers que de voir mourir les jeunes hommes qui sont morts pour que la nation vive. Mais il y a des conséquences secondaires qu'il faut voir.
Au point de vue social, les rentiers en puissance sont peutêtre plus utiles que les rentiers arrivés. Ne vous rendez-vous pas compte que, si vous frustrez les rentiers arrivés de leurs rentes, vous détruisez le sens de l'épargne chez les rentiers en puissance? S1 vous ne le détruisez pas complètement, vous © en diminuez singulièrement la valeur. Du moment où il est connu, par l'aventure des rentiers frustrés, que l'épargne est, en partie au moins, une duperie, l'épargne ne jouera plus. L'homme sera porté à consommer tout ce qu'il produit. Et si, par surcroît, 1l n'a comme moyen d'échange qu'un papier-monnaie dont la thésaurisation est elle aussi une duperie (comme c était le cas dans la période d'inflation), d'épargnant il devient un aventurier que la dépréciation monétaire lance dans les combinaisons rapides d'échanges fructueux en apparence, mais ruineux pour tous. Le producteur devient un spéculateur ; l'épargnant tend à disparaître. Et ceci jusqu'au jour où tout saute, ou bien jusqu'au jour où produc-
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teurs et épargnants inventent pour leur usage des moyens d'échange sur lesquels l'État n'a plus de prise.
Voilà un des grands maux, un des plus grands maux de inflation. L'inflation ruine les assises des nations. Un État qui en use et en abuse se donne à lui-même des difhcultés innombrables. Quand on a transformé tous les citoyens d'une nation en spéculateurs et en aventuriers, il n'est guère facile de revenir à l'ordre et au travail. La Russie en fait la sombre expérience, et bien d'autres pays avec elle. L'Allemagne paiera quelque jour son inflation systématique, malgré toutes les mesures qu'elle prend pour se garantir de ses effets, qu elle connaît mieux que personne.
Encore une fois, remercions M. François-Marsal d'avoir eu le courage de nous faire sortir de l'inflation où des ministres imprévoyants nous avaient engagés. La secousse a été rude ; elle aurait été beaucoup plus violente si l’on avait attendu plus longtemps. Mais il reste, aujourd'hui, à chercher nos garanties pendant la déflation, jusqu'à ce que nous atteignions la stabilisation.
Il est très facile d'entrer dans l'inflation. Il est très difficile d'en sortir. Et la déflation engendre des difficultés qu'il n'est pas aisé de surmonter. Nous les avons d:jà énumérées et analys£es. Il suffit de rappeler que, dans la déflation, nous avons à effectuer, à l'envers cette fois, l'ajustement des salaires et des prix, pour faire apparaître le monde de difficultés que nous allons connaître et que nous connaissons déjà. Il est possible de diminuer le nombre et l'importance de ces difficultés ; il est également possible de réduire la durée de la période où nous en souffrirons. Sur ces points, les rapporteurs et les adhérents de la Semaine
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de la Monnaie apporteront des informations de première utilité. C'est la partie positive de la Semaine, pour laquelle les organisateurs feront appel aussi bien aux hommes les plus qualifiés par leurs études et leurs travaux qu'aux hommes qui, sans préparation spéciale, ont cherché, pour leur compte, des palliatifs, des remèdes provisoires. Un des objets des organisateurs de la Semaine est de créer un centre où aboutiront et d'où partiront les informations.
On n'ignore point qu'il a été cherché, de tous côtés, des moyens de surmonter les difhcultés que créait l'instabilité monétaire. Les producteurs, les commerçants, les avocats, les notaires ont travaillé, individuellement ou collectivement, à chercher, en particulier, des garanties pour les contrats à | longue échéance, pour les contrats avec l'étranger à monnaie instable. La Semaine de la Monnaie, qui est d'intérêt national au premier chef doit être le point de départ de recherches, de travaux méthociques qui nous conduisent à un régime monétaire parfaitement sain.
UNE SEMAINE D'INTÉRÊT NATIONAL
Extrait du rapport présenté au LX® Congrès d'Action française le 7 juin 1922.
A Semaine de la Monnaie vient couronner nos travaux l de l'année écoulée. C'est une manifestation qui peut être grosse de conséquences heureuses pour le pays. Vous savez que c'est le résultat d'une longue suite d'efforts accomplis pendant longtemps au milieu de la plus complète indifférence. Pendant près de deux ans, l'Action française a été presque seule à éclairer les producteurs sur le problème monétaire qui, domine tous les problèmes économiques. Peu à peu, nous avons opéré la concentration de la douzaine d'hommes qui, dans le silence où on les tenait, avaient vu clair et étaient prêts à prendre part à une action libératrice. Enfin, l'hiver dernier, l'Union des Corporations françaises lançait l'idée d'une Semaine de la Monnaie, idée qui était immédiatement acceptée par l'Association nationale d Expansion économique et par le Comité exécutif de la Semaine du Commerce extérieur, et à laquelle adhérèrent presque aussitôt toutes les grandes associations économiques, et qui trouva enfin le haut patronage de tous les ministères intéressés. La Semaine de la Monnaie vient de s'ouvrir ; on ne peut
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encore en prévoir les résultats. Toutefois, il en est un, capital; qui paraît acquis. Nous avons été en mesure de lier les efforts des associations pour soutenir l’action des hommes qui, comme M. François-Marsal, et M. Jules Décamps, le directeur des Études économiques de la Banque de France, se sont opposés à l'inflation fiduciaire. Nous pouvons dire que si, demain, il se trouvait un gouvernement pour essayer de fabriquer de nouveau de la fausse monnaie, et ruiner l'épargne et le travail au profit de quelques écumeurs de finance, il trouvera devant lui, pour soutenir la Banque de France, isolée naguère, une coalition de producteurs organisés, décidés à employer tous les moyens pour empêcher cette escroquerie. Ce n'est pas un mince résultat.
Il y en aura d'autres. Vous savez que, si l'inflation est le pire des maux, la déflation est un remède que le malade supporte difficilement. La Semaine de la Monnaie recherchera les moyens de limiter les effets de la longue crise où nous sommes entrés. Elle a préparé quelques solutions, qui doivent mettre le travail à l'abri des écumeurs qui, ayant fait une fortune scandaleuse pendant l'inflation, voudraient la consolider ou l’accroiître pendant la déflation. Au cours des séances de la Semaine, nous travaillerons à faire adopter les résolutions nécessaires. Nous n'avons pas encore la certitude d'obtenir cette fois une solution parfaitement satisfaisante : mais, au moins, la question sera posée, l'opinion sera éclairée, et l'on hâtera l'application des mesures utiles.
Mais vous savez que le problème monétaire est lié au problème financier, et celui-ci à la gestion de l'État. Pour la première fois, la question va être posée devant une assemblée de producteurs, c'est-à-dire devant ceux qui fournissent toutes ses ressources à l'État. Et, en même temps, va se trouver posée la question des réparations dues par la République impériale allemande. L'assemblée aura donc à se
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prononcer sur les deux plus graves problèmes de notre temps. Et, sur ces deux problèmes, le gouvernement entendra, non plus les discours des parlementaires, mais la parole de ceux qui travaillent, qui produisent, et qui souffrent aujourd'hui, parce que l'État est mal géré et parce que l'État a été jusqu'ici impuissant à faire payer une Allemagne qui est la cause de tous les troubles économiques que nous subissons. Vous voyez toute l'importance des débats qui vont être institués à la Semaine de la Monnaie, et dont vous connaîtrez les conclusions par le discours que prononcera à la clôture samedi M. François-Marsal devant le ministre des Finances.
CHAPITRE VIII
Rapport présenté à la Semaine de la Monnaie le 9 juin 1922.
comptabilité double en francs-or et en francs-papier
soulèvent une question d'une importance considérable, soit que, par malheur, nous entrions dans une nouvelle période d'inflation, soit que nous soyons définitivement dans la période de déflation.
L'emploi du franc-or peut être considéré en effet, en temps d'instabilité monétaire, comme un des moyens de protection les plus efficaces contre les variations de la monnaie. Le franc-or, c'est l'instrument de mesure stable, qui permet de corriger les erreurs entraînées par l'emploi d'un instrument de mesure variable.
Si, dans la période d'inflation, les industriels et les commerçants avaient traité un certain nombre d'opérations en francs-or, ils se seraient épargné un nombre considérable de difficultés ; s'ils avaient, au moins, examiné leur situation à l'aide du franc-or, ils auraient su que certains bénéfices, accusés par des comptabilités faussées par une unité monétaire qui se dépréciait sans cesse, étaient beaucoup moins forts qu'il ne paraissait, et que, dans quelques cas, ces béné-
I ES rapports de MM. Émile Delavelle et Peschier sur la
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fices étaient entièrement fictifs. La conduite des affaires eût été singulièrement facilitée. D'autre part, si les proprictaires d'immeubles ou de terre avaient pu établir des baux en francs-or, la propriété bâtie, la terre n'auraient pas souffert de cette dépréciation formidable de revenu qui a ruiné des propriétaires et a jou un rôle considérable dans l'arrêt de la construction.
Mais il ne s'agit pas de gémir sur le passé. Quelles que soient les pertes que nous avons à peu près tous subies, le mieux que nous ayons à faire est de n'en plus parler et de passer définitivement par profits et pertes le résultat de ces opérations. Nous sommes confants dans l'avenir pour rétablir notre situation. Mais nous avons le devoir d'organiser cet avenir à la lumière des expériences acquises dans la période close de l'inflation.
Or, dans quelle situation sommes-nous au point de vue monétaire ? La situation de fait est que nous sommes en période de déflation, et il ressort de l’ensemble des rapports déjà présentés, des discussions engagées, que, l'inflation étant condamnée par l'unanimité des personnes qui ont pris part à nos travaux, la dévalorisation (c'est-à-dire la stabilisation rapide de la monnaie) doit être écartée, sinon dans son principe et d'une manière absolue, au moins quant à sa réalisation proche, et pour un temps que l'on ne saurait mesurer aujourd hui. Ce qui est considéré, c'est le retour au pair par la voie de la revalorisation progressive et lente du franc, conséquence elle-même de l'observation des engagements pris par l'État à l'égard de la Banque de France. Nous avons donc à considérer que nous sommes en période de déflation ou de revalorisation du franc, l'opération devant durer de douze à quinze ans.
Du fait de la déflation, un très gros problème va se poser pour les industriels et les commerçants qui, en période
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d'inflation, ont contracté des emprunts, sous plusieurs formes, en monnaie faible, et qui auront soit à se libérer, soit à pratiquer des amortissements en monnaie forte.
Vous savez que le problème est particulièrement angoissant pour l'État. M. de Chaligny nous a fait apparaître, en un raccourci saisissant, l'impossibilité où serait l'État, dans quelques années, de tenir ses engagements, s'il devait les tenir en monnaie forte. Mais nous ne sommes pas chargés ici des affaires de l'État: Nous nous occupons des nôtres, ce qui nous suffit. |
Nous allons donc examiner nos affaires à deux points de vue : [9 en ce qui concerne les engagements du passé qui doivent être tenus dans l'avenir (capitaux, emprunts obligatoires, crédits) ; 2° en ce qui concerne nos engagements à prendre pour l'avenir (contrats à long terme, baux, etc.). |
1° SITUATION DES ENTREPRISES PAR SUITE DES ENGAGE- MENTS CONTRACTÉS EN PÉRIODE DE MONNAIE FAIBLE. — Écartons les entreprises qui vivent sur des capitaux familiaux : | la question que je veux traiter ne se pose pas pour elles ; la déflation entraînera pour elles une diminution nominale des capitaux, mais sans aucun accident apparent. |
Tout autre est l'avenir des sociétés et particulièrement des sociétés par actions.
Dans la période d'inflation, ces entreprises ont eu des | besoins considérables de capitaux. Elles ont toutes procédé | à des augmentations de capital, qui ont multiplié par deux, trois et plus, leur capital initial ; elles ont émis des obliga- | tions. Bref, leur situation est la suivante : elles sont débitrices: |
Par actions ; |
Par obligations : |
Par crédits en banque
et parfois par ces opérations bancaires, singulièrement
ME
172 LES INTRIGUES INFLATIONNISTES (1921-1922)
aventurées, sur lesquelles, à une époque récente, le jugement des personnes compétentes a perdu de sa sévérité d’autrefois.
Or, tous ces engagements ont ét£ pris en période de monnaie faible ou très faible.
On devra s'en libérer en période de monnaie forte, ou s'appréciant de jour en jour, si bien que si des faillites (faillites de chiffres) ne viennent pas interrompre le cours des remboursements, les entreprises auront à payer des sommes qui, en moyenne, ne seront pas inférieures, en valeur vraie, à 100 % de la valeur des capitaux qu'elles auront reçus en 1919 et en 1920. Ceci, si la période de déflation dure de douze à quinze ans.
[l y a là un fait d'une gravité exceptionnelle, car lorsque l'on cherche à voir par quel procédé les remboursements pourront être faits, on se rend compte que les entreprises, si elles veulent éviter la faillite, devront ajouter, à leurs prix de revient matière et main-d'œuvre, des frais d'amortissement qui iront croissant, proportionnellement, pendant toute la durée de la déflation. Elles seront donc obligées de faire peser sur la consommation un impôt très lourd, au bénéfice des capitaux nominaux dont elles sont débitrices. ) C'est donc une lourde charge que va supporter la production, } et par conséquent la consommation. C'est la prolongation
artificielle de la vie chère.
Je crois utile de répéter ici que je ne mets en question ni y la déflation, ni la dévalorisation. C'est à côté de ces deux 4 questions que je présente mes observations. Je considère
comme un fait acquis la déflation ; mais je cherche à me représenter les difficultés qu'elle va faire naître, afin de trouver un remède, s'il en est un.
1 Nous savons que, pendant la période d'inflation, la plupart des pertes subies ont entraîné un déplacement de fortune
aux dépens des rentiers et de tous créanciers : pendant la période de déflation, le même phénomène va se reproduire, mais en sens inverse, aux dépens des débiteurs. Or, ce qui est grave, c'est que ce sont les producteurs qui sont les débiteurs.
Ne présentons pas ici de considérations sentimentales. Nous serons tous d'accord pour considérer qu'il est désastreux de porter atteinte au sens de l'épargne dans un pays, surtout lorsqu'on touche à la petite épargne. Et, à cet égard, la période d'inflation a été une catastrophe. Mais, au point de vue de l’économie générale d’un pays, il est évident que ce qui est capital, c'est la production, puisque c'est elle qui fait la rente. Un affaiblissement de la rente peut rendre des hommes à la production. Mais un grossissement excessif de la rente, sous toutes ses formes, mettra la production en grosse difficulté. Et, du fait de l'accroissement des charges de la production, dans le cas que nous considérons, il y aurait de plus en plus avantage à être rentier, ce qui est contraire à l'intérêt général et, en dernière analyse, contraire à l'intérêt même des rentiers.
Il est évident que si nous chargeons un objet quelconque, dont le prix de vente va baisser progressivement (avec un certain retard sur l'appréciation de la monnaie), si nous chargeons cet objet fabriqué d'une part d'amortissement et de rente entraînés par un capital ou des frais d'établissement trois fois plus grands que ceux qui sont nécessaires au moment de la production, de deux choses l'une :
Ou bien l’on empêche la baisse de prix parallèle à l'appréciation de la monnaie, et c'est la vie chère ;
Ou bien le prix de vente est limité par la concurrence étrangère, et, la baisse de prix étant rendue impossible par le fait que je viens de signaler, c'est l'arrêt de la produc-
tion.
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Les événements ne se produiront pas avec cette rigueur. Mais l'indication générale que nous donnons n'en demeure pas moins exacte. Et elle fait apparaître une situation angolssante.
Y a-t-il remède à cette difficulté qui nous vient d'un passé où nul na pensé à prendre les précautions utiles?
Il y aura nécessairement le remède que la situation 1mposera : au lieu de rémunérer les capitaux à 7, 8 ou 10 %, on les rémunérera à 2 ou 3 ; ou bien l’on procédera aux réductions nécessaires du capital, réductions qui ne seront en somme que nominales. Mais pour les obligations, l'opération sera plus difficile ; et pour les emprunts flottants, on fera ce que l'on pourra.
Mais dans toutes les opérations que l’on fera, on aura chance de trouver des solutions équitables si l'on prend soin de mesurer les capitaux en francs-or, ce qui permettra de faire une discrimination des capitaux versés à différentes époques.
Dès aujourd'hui, il est possible de prendre ces précautions utiles. Rien n interdit de convertir les capitaux en francs-or, de chiffrer les immobilisations en francs-or, à poste fixe, et de les faire figurer dans les bilans en francs-papier, au cours du jour, ce qui, au moins, donnera aux bilans une sincérité qu'ils ont perdue. Les industriels et les commerçants y gagneront de voir leur vraie situation, de pratiquer les amortissements raisonnables et de n'être plus trompés par des chiffres fantaisistes.
29 LES ENGAGEMENTS POUR L'AVENIR (CAPITAUX NOUVEAUX, CONTRATS A LONG TERME, BAUX, ETC.).
Pour tous ces engagements, l'emploi du franc-or paraît être le seul moyen qui nous permette d'éviter toutes les difficultés nées de l'appréciation progressive de la monnaie.
a) Cas des capitaux nouveaux. —Nous n'avons à reproduire, en ce qui concerne cette catégorie, que ce que nous avons dit plus haut, et à résumer nos arguments à l’aide de chiffres.
Si nous appelons des capitaux nouveaux, sous quelque forme que ce soit, et si nous les notons, dans le contrat et en comptabilité, en francs-papier, sans tenir compte de leur valeur vraie, nous sommes exposés, si le franc est ramené au pair, à rendre le double de ce que nous aurons reçu. C’est ce quia été dit.
Si, au contraire, grâce à des dispositions qu il est parfaitement possible de prendre (et certains notaires les ont déjà prises), nous chiffrons notre emprunt en francs-or, la libération devant être acquise par le payement de la contrevaleur en francs-papier, au cours du jour, que se produirat-1l2
Supposons que nous empruntions, en juin 1922, 1.000.000 francs-papier. Nous entrerons la somme au cours du jour pour environ 200.000 francs-or — 1.000.000 francspapier.
Nous rembourserons :
En 1928, avec du franc à O fr. 75: 500.000 fr.-or — 750.000 fr.-papier En 1935, avec du franc au pair: 500.000 fr.-or — 500.000 fr.-papier.
Les opérations auront été parfaitement équitables.
b) Cas des contrats à long terme. — Les mêmes observations seront faites. Pour faciliter l'examen de ce cas, je propose l'étude d’un cas concret et, comme je représente le Livre à la Semaine de la Monnaie, je prends comme exemple le contrat d'édition, et je vais considérer un contrat d'édition comportant les caractéristiques suivantes :
Un auteur traite pour une publication collective dont le manuscrit sera remis cinq ans après la signature du contrat ;
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Ses droits sontévalues à 10 du prix. de.vente.de l'ouvrage, qui sera fixé au moment de la mise en vente ;
Il recevra, pour rémunérer ses collaborateurs et sa direc- Lion, pendant cinq ans, et à valoir sur le montant des droits, 100.000 francs, soit 10.000 francs à la signature du contrat, 10.000 francs pour la première année et 20.000 francs pendant les années à courir.
Le solde des droits lui sera versé un an après la mise en vente de l'ouvrage.
Notons que l'éditeur, dans ce cas, a fait ses calculs, en 1922, sur le prix de 100 francs par exemplaire pour la publication à faire. Mais, au moment de la publication, le franc s’est amélioré, le franc est à 0 fr. 70 or, et le prix de vente de l'ouvrage ne peut dépasser 75 francs, sans risquer une grosse mévente.
L'ouvrage est publié, en 1927, à 75 francs.
Fin 1928, on établit le compte de l'auteur en francs-
papier : le voici :
DOIT AVOIR francs. | francs.
Fin 1922. N/ versement . 10.000 | 1927. Droits sur un tirage — 1923. — . 10.000 de 10.000 exem- — 1924, — . 20.000 plaires à 15 p. 100 — 1925. — . 20.000 sur 75 francs, soit — 1926. — . 20.000 111 fr. 25 par exem- — 1927. — . 20.000 plaire X 10.000. 112.500 100.000 Balance. . . 12.500 112.500
L'éditeur a donc à verser à l'auteur 12.500 francs.
Le compte est juste, en comptabilité.
Or, il est faux, et l'auteur est frustré, ainsi que cela va apparaître par une comptabilité-or.
Voici, en effet, le même compte en francs-or :
DOIT AVOIR fr.-or. fr.-or.
Fin 1922. N/ versement 1927. Droits 112.500 fr. à 10.000 fr.-papier à 0 fr. 45. 4.500 Ofr. 701le franc . . . . 78.750
Fin 1923. N}/ versement
fr.-papier à 0 fr
Balances 2220 78.750
L'éditeur aura donc à verser 19.250 francs-or, soit 27.500 francs-papier au cours du jour, et non les 12.500 de la précédente balance, pour que le contrat soit exécuté équitablement.
Supposons des contrats où les paiements sont postérieurs à la publication, et la situation se renverse aux dépens de l'éditeur, ce qui serait évité par l'emploi du franc-or.
La très grosse majorité des contrats d'édition étant à long: terme et à très long terme, puisquils portent presque toujours sur la durée de la vie de l’auteur et cinquante ans post mortem, l'emploi du franc-or rétablirait l'équité rigoureuse dans les relations entre auteurs et éditeurs.
Qu'il s'agisse de tous autres contrats à long terme, nos remarques ont la même valeur.
Supposons que j'achète en 1922 une installation industrielle estimée un million. Si je dois en acquitter le prix en dix ans, par des versements annuels, ce n'est pas un million que je verserai, mais 1.500.000 francs, si mes paiements
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annuels sont faits par tranches de 100.000 francs-papiers, en période de déflation normale.
On pourrait multiplier les exemples. Mais ceux quil serait le plus intéressant d'analyser sont ceux qui seraient tirés des locations d'immeubles, des aflermages et de tous baux industriels, commerciaux ou agricoles.
Si nous devons pratiquer régulièrement, rigoureusement une politique déflationmiste, de deux choses l'une :
Ou les baux de longue durée devront être abandonnés peu à peu, et 1] nous manquera une condition essentielle de la sécurité des entreprises (ce qui sera particulièrement grave dans l’agriculture) ;
Ou les baux ne seront autre chose qu'une exploitation injuste du locataire, du fermier, par le propiétaire (et, par conséquent, en dernière analyse, l'exploitation du consommateur au profit du rentier, puisqu il faudra bien faire entrer les frais de location dans les prix des choses).
Tous les baux établis en monnaie faible, à partir de 1919, et dont les clauses devront être exécutées en monnaie de plus en plus forte, seront trop lourds pour les preneurs.
Toutes les dificultés tombent au contraire si, pour ces engagements, contrats et baux à long terme, les stipulations relatives aux paiements sont chiffrées en francs-or.
En résumé, l'emploi du franc-or, c'est-à-dire d'un instrument de mesure invariable, est le seul moyen pratique que nous ayons d'exécuter loyalement tous contrats pendant une période de déflation. On peut ajouter que la pratique du franc-or faciliterait la déflation elle-même, car elle favoriserait la déflation des prix, qui ne subiraïent plus les frais d'amortissement, de rémunération de capitaux, de loyers afférents aux engagements contractés au temps de la monnale affaiblie.
Nous proposons donc de conseiller aux industriels et aux commerçants d'employer le franc-or pour l'établissement de leurs bilans, et de généraliser les stipulations en francs-or pour tous engagements, contrats et baux à long terme. Nous proposons, pour la détermination du franc-or et de sa contrevaleur en francs-papier, l'adoption des moyens que M. Georges Bonnet, délégué de la France, a fait adopter à la Conférence postale de Madrid, en 1920.
Il reste à savoir si la pratique du franc-or est légale. Il ne semble pas douteux qu'elle le soit, et la communication que ME de Roux nous fera nous éclairera sur ce point. Il semble donc bien que nous ayons, pour nos comptabihtés et nos contrats, le moyen d'accorder la raison et l'équité avec la loi.
VALIDITÉ DES CLAUSES DE PAYEMENT EN FRANCS-OR
Rapport présenté à la Semaine de la Monnaie, le 9 juin 1922, par WE de Roux, Bâtonnier de l'ordre des Avocats de Poitiers
ES clauses de payement en francs-or sont-elles valables dans l'état actuel de la législation ?
Pour répondre à cette question, il est essentiel de rappeler que la clause de payement en francs-or est toute différente de la clause de payement en espèces or.
La validité de cette dernière clause est très vivement discutée
sous l'empire du cours forcé.
En doctrine, on la tient généralement pour valable, en vertu des raisons suivantes :
Le payement en or reste permis et, dit-on, ce qui est permis peut être promis ;
Le cours forcé n'est qu'un moratorium spécial aux banques d'émission et qui les dispense de rembourser en or et à vue les billets de banque ; mais, malgré la confusion que font plusieurs auteurs et plusieurs arrêts, c'est le cours légal seul qui intéresse les rapports des créanciers et des débiteurs. Or, l'art. 1®f de la loi du 5 août 1870 a bien édicté : « Les billets de la Banque de France seront reçus comme monnaie légale par les caisses publiques et les particuliers », mais elle n'a pas reproduit l'interdiction des clauses contraires de la loi du 12 septembre 17901sur les assignats. Tout le monde admet que le cours légal pareillement acquis aux monnaies d'or et d'argent n'empêche pas, conformément à
LES CLAUSES DE PAYEMENT EN FRANCS-OR
l’art. 143 du Code de commerce, de stipuler qu’un payement sera fait exclusivement en l’une de ces monnaies.
C'est le motif qui avait décidé la Cour de Douai à déclarer que le cours légal, même quand il s’accompagnait du cours forcé, n'exluait pas la clause de payement en or. Mais, la Cour de cassation cassa cet arrêt le 11 février 1873 (Dalloz, 1873, 1, 177), inter- Prétant le cours forcé comme constituant précisément cette interdiction pour les particuliers — ce qui n'est pas conforme aux textes — et ajoutant, ce qui est évident, cette interprétation admise, que des conventions particulières ne peuvent déroger à une loi de police et de sûreté.
Un jugement du Tribunal de la Seine du 127 mars 1919, appliquant la même doctrine, a non seulement déclaré nulle une clause de payement en monnaie d'or, mais la flétrissait comme immorale et antipatriotique et condamnait à 1.500 francs de dommages-intérêts celui qui en avait demandé l'application.
Pénalement, il n'aurait encouru que l'amende de 6 à 10 francs dont l’art. 475, par. 11, du Code pénal, punit ceux qui refusent de recevoir les monnaies et espèces nationales.
La même question s'est posée à propos du payement en or promis par une Compagnie d'assurances américaine, « La New- York», à ses assurés français. Si l'on avait appliqué la même doctrine, elle se serait curieusement retournée contre l'intérêt national. Successivement le tribunal civil de la Seine (9 juillet 1917), la Cour de Paris (13 février 1919), la Chambre des requêtes (16 juin 1920) admirent que la Compagnie américaine devait payer en espèces d'or ; l'assuré français avait d’ailleurs pnis des conclusions pour annoncer qu'il verserait le métal ainsi touché à la Banque de France.
Ces trois décisions rappellent et adoptent le principe de l'arrêt de 1873, mais elles ajoutent que, le but de la loi étant de favoriser l'augmentation du stock d'or français, elle devait être appliquée à un payement qui entraînerait une importation d'or en France.
M. le doyen Lyon-Caen a montré que ce raisonnement n'avait rien de juridique et, comme il admet les principes posés par l'arrêt de 1873, il en conclut que le cours forcé permet aux étrangers de se dégager de leurs promesses faites de payer en France en or (Sirey, 1920, 1, 193).
Au contraire, M. Dupuich (Dalloz, 1920, 1, 137) a pnis texte
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de l'arrêt du 7 juin 1920 pour défendre à nouveau la thèse que le cours forcé n'empêche pas les stipulations de payements en or.
Il faut seulement remarquer que les textes qui règlementent le commerce de l'or laissent un avantage très limité aux payements en espèces d'or.
Celui qui les reçoit peut les thésauriser ou se donner le mérite de les porter à la Banque, mais il ne peut ni s’en servir pour faire ses payements à l'étranger, par suite de la défense d'exportation (décret du 3 juillet 1915), ni les céder au-dessus de leur valeur
nominale, qui ne dépasse pas celle du franc-papier (loi du 12 février 1916, prorogée sine die le 16 octobre 1919), ni les transformer en lingots (loi du 20 octobre 1919).
Comme il paraît probable que la jurisprudence assimilerait à la vente des monnaies d'or avec prime le fait d'en donner une quantité inférieure au chiffre numérique d’une obligation pour obtenir quittance de celle-ci, on voit que la promesse de payement en espèces d'or, interdite entre Français, sinon par la loi, du moins par la jurisprudence, n'offre pas d'intérêt pratique.
La stipulation en francs-or est essentiellement différente. Elle ne vise pas à obtenir des espèces métalliques d'une monnaie réelle, mais elle fixe l'obligation prévue au contrat d'après une monnaie de compte.
Le créancier sera payé en monnaie de papier, mais 1] recevra de celle-ci la quantité suffisante pour représenter la valeur prévue au contrat d'après le cours du change.
Ïl n'est pas douteux que l’on puisse fixer une obligation autrement qu'en monnaie. Cest possible même pour un prêt, dès lors que le taux de la rémunération est libre.
Sous le Directoire, au plus fort de la dépréciation des assignats, on stipulait couramment en poids de blé.
Les art. 1896 et 1897 du Code civil prévoient, expressément, le prêt en lingots et suggèrent ce moyen de s'assurer contre les variations de la monnaie.
Il est parfaitement permis de stipuler, au lieu de 1.000 francs, 322 gr. 58 d'or à 9/10, ou 290 gr. 22 d'or fin.
On ne fait pas autre chose quand on stipule en francs-or.
Pareillement, il n'est pas douteux que l’on puisse contracter en France en monnaies étrangères.
LES CLAUSES DE PAYEMENT EN FRANCS-OR
Sauf stipulations contraires, ce ne seront pas ces monnaies qui devront être payées, mais des monnaies françaises au cours correspondant du change.
La Cour de cassation l’a proclamé à propos de roubles (Cassation, || juillet 1917, Gazette du Palais, 1916-1917, page 866).
Je peux pareillement contracter en dollars.
Le franc-or, d'après la conférence postale de Madrid, est une fraction du dollar (10.000/51.825).
La liberté incontestée de stipuler en lingots et en monnaie étrangère entraîne donc nécessairement la liberté de la stipulation en francs-or.
Si par impossible la jurisprudence était assez mal inspirée pour interdire la stipulation en francs-or, il sufhrait de contracter en grammes d'or ou en dollars pour obtenir sensiblement le même résultat.
Une tout autre question que l'on n'examinera pas ici est de savoir si les stipulations (en or > supposées nulles, comme stipulations en espèces or, doivent être entendues au sens de francs-or et validées en ce sens. La jurisprudence égyptienne a consacré cette solution favorable aux intérêts français. (Jugement du Tribunal mixte du Caire, 28 février 1919, confirmé par la Cour d'appel d'Alexandrie, 25 mars 1920, inédit).
Labbé avait déjà soutenu cette thèse dans une note célèbre sous l'arrêt du 11 février 1873 et dans la pratique cette solution a été admise pour le grand nombre des valeurs à change (Sirey, 73, IPROT)E
En présence des termes de la jurisprudence, relative aux contrats entre Français, il ne faudrait pas compter sur cette solution.
Les contrats en francs-or devront au contraire être exprimés de façon à ne pas se confondre avec les clauses de payement en or que la jurisprudence a annulées.
On peut résumer sans inexactitude le système de celle-ci en disant : Pour les contrats entre Français, ce qui est exprimé en monnaie française peut être payé en toute monnaie ayant cours forcé. Dès lors que vous stipulez en francs, vous êtes obligé d'accepter en payement tout ce que la loi française appelle des francs.
Il faudra donc définir le franc-or dans le contrat lui-même pour que la jurisprudence ne puisse pas le confondre avec le
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franc légal, soit par référence à la convention de Madrid, soit en exprimant, en même temps que la somme de francs-or, la quantité de dollars ou d'or fin ou au 9/10 de fin, à laquelle cette somme correspond.
CONCLUSIONS
La stipulation en francs-or n'est interdite ni du reste prévue à l'heure actuelle par aucun texte. La loi du 20 avril 1916, qui a été parfois indiquée comme pouvant lui faire obstacle, n’a pas un mot sur la question monétaire.
La stipulation en francs-or se ramène à la stipulation en poids d'or ou en monnaie d'or étrangère saine, qui sont l'une et l’autre permises.
Il faut absolument avoir grand soin de préciser par le contrat que ce ne sont pas des francs au sens légal que l'on stipule, car la jurisprudence admet qu'il est d'ordre public que ce qui entre Français est stipulé en francs, soit payé valablement par tout ce que la loi appelle franc.
TROISIÈME PÉRIODE
LA CRISE DE L'ÉTAT ET LA CHUTE DU FRANC OU LE MYSTÈRE DE LA RUE DE RIVOLI (1922-1924)
Après la Semaine de la Monnaie, on peut considérer que les inflationnistes, c'est-à-dire les faux-monnayeurs, ont partie perdue. Les campagnes pour l'inflation deviennent impossibles. Aussi bien, la tactique des faux-monnayeurs, change de caractère : elle vise à acculer l'État, par imprévision, à l'inflation.
Cela leur est relativement facile avec M. Raymond Poincaré, qui ne comprend pas grand chose au problème financier et monétaire, et qui, au surplus, est trahi par l'effroyable ignorence de son argentier, M. de Lasteyrie, qui, pendant près de deux ans, laisse tomber le franc en se gargarisant d'histoires sur la spéculation.
C'est ainsi que l'on va à la crise de mars 1924, qui entraîne les élections de mai 1924. M. Poincaré réagit techniquement et politiquement en mars [924 seulement. Si l’on veut savoir pourquoi, ayant obtenu la réussite inespérée de mars 1924, il se suicida, et suicida son gouvernement et son Parlement, on aura une idée assez précise en lisant l'avant-propos placé en tête des études qui suivent et qui est intitulé : La crise de l'État.
L'entretien avec ALCESTE (il ny a aucune raison d'en faire mystère aujourd'hui) est un entretien que l'auteur de ce livre a eu l'honneur d'avoir avec M. Raymond Poincaré fin janvier 1924.
AVANT-PROPOS
PARCRISERDES A EIPAIE
Février 1924.
N se tromperait lourdement si l'on considérait la crise que traverse la France au début de 1924 comme une simple crise financière ou monétaire. La crise des chan-
es révèle au public la crise financiere. La crise financiere révèle la crise de l'État. Il y a crise de l'État, et même crise de régime, parce que la vie constitutionnelle rend impossible l'application des seules solutions efficaces.
On en trouvera cent preuves dans cet ouvrage. On verra que, depuis près de deux ans que la crise est ouverte, l'auteur de ce livre, en même temps que cinquante autres personnes, a multiplié les avertissements. Nous avons la certitude que tous ces avertissements ont été connus des intéressés, que ce que l'on pouvait y ajouter par la voie de la correspondance privée a été placé sous leurs yeux ; que les intéressés, avertis par cent autres voies, n'ont pas contesté la valeur des arguments présentés, et que les solutions proposées leur paraissaient conformes aux intérêts de l'État.
Comment, dans ces conditions, les mesures nécessaires n'ontelles pas été prises en tembs utile? Pourquoi a-t-on attendu le commencement de l'année 1924 pour demander au Parlement des décisions qui auraient dû être prises six mois plus 1612 Cela
s'explique d'abord par la survivance des idées de l'économie libérale qui habitent encore l'esprit de nos gouvernants. Cela s'explique surtout par l'ensemble des idées sur l'avenir des peuples qui sont le legs du & stupide xIx® siècle » et qui annulent la volonté des hommes les plus clairvoyants.
Je ne vois pas d'autre moyen de rendre sensible cette anémie de la volonté, sous l'influence des vieilles images du siècle passé, que de reproduire ici une conversation que l'auteur de ce livre a eu l'honneur d'avoir avec un grand politique de ce temps, qui est un des hommes les plus représentatifs de la république parlementaire. Je ne le nomme point. Le lecteur sera libre de penser que celte rencontre est imaginaire, et que la conversation que l'on va résumer a eu lieu hors le temps et l'espace. Je crois qu’il faut donner à mon politique le nom d'Alceste.
Alceste est grand par le cœur et par l'esprit. Sa fonction est d'enseigner la nation et de lui faire découvrir sa destinée. Il dit le vrai avec une éloquence magnifique. Il est écouté de tous, même de ses adversaires. Son autorité intellectuelle est incontestée dans toute la France. Si, dans la crise ouverte, il disait sa pensée, iln'est point douteux que la France entière, peuple, représentants, gouvernement, le suivraient dans un même élan de patriotisme.
Or, Alceste se taisant sur les événements, à l'étonnement de tous, j'ai eu l'audace d'aller le voir, dans cette région où il se tient, inaccessible aux ambitions vulgaires et d'où il peut juger choses et gens avec une parfaite sérénité. Il me reçut et je lui dis :
— O Alceste, nous ne pensons point de même sur le mouvement des mondes, mais nous avons le même amour pour notre patrie terrestre. Vous plaira-t-il d'écouter mes paroles qui blesseront votre philosophie?
— Parlez, me répondit Alceste. Notre entretien sera celui de deux hommes qui sont hors de l'espace et du temps.
CONVERSATION AVEC ALCESTE
MOI. — Alceste, la patrie est en danger. Le peuple, qui sait que votre pensée est honorée par ceux qui le conduisent, attend que vous disiez le devoir de chacun. Il sait que, dès que vous aurez parlé, on agira en suivant votre parole. Alceste, nul ne pense qu'il faille recourir à des hommes savants dans l'art financier pour trouver le remède à ses maux. Il n'attend son salut que d'un chef qui commandera au lieu de parler. Et comme il sait que son vœu n'est pas absolument conforme à l'esprit de votre philosophie, qui est la sienne, il craint ou que vous vous refusiez à voir la situation afin de ne pas aboutir à la même conclusion que lui, ou que vous vous refusiez à prononcer une parole gui paraîtrait contraire à votre enseignement.
ALCESTE. — Le peuple a raison : il faut un chef. Car jamais l'assemblée de ses représentants ne pourra prendre les décisions qui sont nécessaires au salut public. Cela n'est point douteux.
MOI. — Pourquoi ne le dites-vous pas, Alceste? Est-ce parce que cela contredit un peu votre doctrine ? Mais ne peut-on considérer, dans le temps où nous sommes, que ce qui est en question, c'est la nation et non votre doctrine ni la mienne.
ALCESTE. — Je le pense, et je sais que vous pensez comme moi sur ce point. Nous ne sacrifierions pas la patrie à nos principes, ni Vous ni mot.
MOI. — Alors, je ne comprends pas.
ALCESTE. — Le vœu de la nation ne peut être réalisé. Le peuple pense que l'assemblée de ses représentants ne le sauvera pas ; ses représentants pensent comme lui, et ses gouvernants ont la même pensée, et moi qui vous parle, je suis en accord parfait avec tous et chacun. Il faut un chef, qui aura pleins pouvoirs pour prendre librement les décisions salutaires que chacun
désire et que l'on ne peut pas prendre dans le tumulte des assemblées. Mais l'existence de ce chef est impossible, parce que la loi ne l'a pas prévue.
MOI. — Alceste, je ne crois pas que beaucoup de citoyens soient arrêtés par cette considération, et vous-même...
ALCESTE. — Je crois que le salut public est la loi suprémeà Je le reconnais. Mais j'ajoute que, parce que la loi n'a pas prévu ce chef, l'existence du chef sera rendue impossible parce que les mêmes hommes qui font appel à ce chef lui opposeront la loi des qu'il sera en fonction. Le chef sera là ; mais l'assemblée lui reprendra aussitôt, morceau par morceau, les pouvoirs qu'elle lui aura donnés la veille ; la nation protestera contre les mesures qu'elle aura elle-même demandées : les fonctionnaires n exécuteront pas les ordres du chef, et le chef devra se retirer avant d'avoir agi. Alors ce sera la fin de tout.
MOI. — Mais l'Italie, l'Espagne.
ALCESTE. — Chez des peuples moins exercés que le nôtre à la liberté, le chef peut agir. Chez nous, non. Encore, dans ces deux pays, le chef est-il obligé de donner des compensations au peuple qui accepte sa dictature : il les trouve à l'extérieur.
MOI. — C'est la marche vers la grandeur : ne serait-ce pas la un but, plutôt qu'un moyen?
ALCESTE. — Ce n'est qu'un moyen. Or un chef n'aurait
pas chez nous ce moyen. Îl serait donc sans moyens d'action.
C'est pourquoi l'assemblée se tournerait contre lui. À moins qu'il n use contre elle de l'exil et de la prison, ce qui lui serait également impossible.
MOI. — Ce serait au moins à éviter, chose possible, car le vœu du pays est si fort, les volontés sont si tendues, que le chef trouverait dans le peuple un concours irrésistible : aucune assemblée ne pourrait rien contre cette association du peuple et du chef, et si quelque petit corps de mauvais serviteurs de l'État refusait l'obéissance, il serait écrasé par un mouvement popu-
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laire. C'est pourquoi je pense que le chef n'aurait à user d'aucune: rigueur, car l'assemblée et ceux qui seraient tentés de se joindre à elle seraient tenus en respect par une crainte salutaire. Je crois. même que l'assemblée serait heureuse d'être délivrée de la responsabilité du pouvoir.
ALCESTE. — Vous vous trompez en tous points.
MOI. — Mais les observations que je vous apporte.
ALCESTE. — … et tous les appels que je reçois, du haut et du bas pays. Tout cela ne signifie rien. Je le sais. C'est pourquoi je me tais, ne voulant pas conseiller à ceux qui m'écoutent une aventure sans issue.
MOI. — Si vous la conseilliez, elle serait faite.
ALCESTE. — Mais sans lendemain, car, dans le pays où nous sommes, la liberté sera toujours plus forte que l'autorité, le désordre plus fort que l'ordre...
Vous dirai-je que je tentai vainement de convaincre Alceste que l'ordre est aujourd hui beaucoup plus fort que le désordre dans les esprits? Alceste m'opposait toujours ce qu'il croit une vérité, vérité qui le remplissait d'amertume, mais qui lui donnait aussi le sentiment d'une certaine grandeur. Je distinguai qu'il avait le goût de la mort, et que les ruines lui paraissaient le décor nécessaire d'une fin qu'il jugeait proche et inévitable. J'eus l'intuition que, percevant la ruine des idées qu'il a servies, il jugeait qu'il serait beau qu'elles mourussent dans l'écroulement d'un monde. Îl se regardait comme le dernier des Ron ains. Je le quittai en comparant ses sentiments à ceux de M. de Chateaubriand, demeurant fidele à un roi qu'il croit perdu, mais voulant donner au monde le spectacle d'une fidélité résistant au malheur.
L'autorité qui tient l'État ne croit plus à elle-même : c'est pourquoi l'État est ébranlé. C'est l'aveu d'Alceste, qui ne voit pas ou ne veut pas voir renaître l'autorité dans l'esprit de la
nation. Il faut conclure que ni Alceste ni les grands ses amis ne travailleront au relèvement de cet État que leur pensée ne soutient plus. La crise du régime est ouverte : elle sera résolue bar ceux qui apportent à la nation une notion rajeunie de l'autorité et qui ne croient pas que la victoire de 1918 est le dernier acte de grandeur de la France. Cette victoire est pour eux la préface d'une nouvelle grandeur française. Les temps annoncés en |900 par Charles Maurras sont venus.
CHAPITRE PREMIER
13 juin 1921.
"ÉCHÉANCE s'approche, l'échéance totale, que des ministres imprévoyants ou impuissants ont cru reculer ou annuler, au moins à leurs yeux, en laissant à leurs
successeurs le soin d'y faire face. Or, une mauvaise conduite de la guerre, une mauvaise paix, une folle politique financière font de l'échéance le plus redoutable des problèmes, miais plus redoutable pour les institutions que pour le pays lui-même. Pour les institutions, l'échéance, ce sera la faillite : pour le pays, ce sera l'assainissement, la délivrance. L'échéance, en chiffres brutaux, la voici : 23 milliards de dépenses extraordinaires, 15 à 20 milliards de dépenses dites recouvrables, qui concernent les pensions et la reconstitution des régions libérées, qui sont à la charge de l'Allemagne. Au total, plus de 40 milliards. Contre-partie moins de 20 milliards de ressources normales, ressources qui diminuent dans la proportion où s'élève le prix nominal de la vie. A l'échéance, il manque plus de 20 milliards. Que l'on retourne les chiffres comme l'on voudra, voilà le fait que l'on peut se dissimuler à soi-même, par des artifices, pendant des mois, des trimestres, voire des semestres, mais qui s imposera brutalement, un jour, aux caisses publiques. Sommes-nous loin du moment où il faudra avouer que la
situation est sans issue, dans les conditions absurdes où se pose le problème aujourd'hui? Nous pensons que la redoutable et salutaire échéance n'est plus éloignée. ( Salutaire ), disons-nous, car elle obligera l'État et, avec lui, les citoyens, à sortir de la fiction ruineuse où nous sommes depuis plusieurs années et qui nous rend pratiquement les rudes solutions nécessaires.
Les milliards qui manquent, où les prendre?
À l'imprimerie de la Banque de France? Nous ne reproduirons pas ce que nous avons dit à ce sujet. Chacun sait aujourd'hui que c'est le procédé du débiteur insolvable qui lance de fausses traites en circulation : cela recule l'échéance, mais ne la supprime pas. Elle se reproduit plus tard, aggravée, après que l'opération a engendré mille maux dans le pays. |
À l'emprunt? La France peut évidemment continuer de répondre aux appels de l'État. Mais l'État ne peut recourir à l'emprunt répété sans se créer des charges sous lesquelles il finirait par succomber, tout comme l'industriel qui comble un déficit annuel par des apports renouvelés de capital : le jour vient où l'entreprise, même redevenue prospère, ne peut plus supporter la charge que constitue la rémunération la plus médiocre du capital. — Où en sommes-nous? À une dette qui dépasse 300 milliards, et qui représente une charge annuelle d'au moins 15 milliards. Si l'on: ajoute à cette dette 10, 15, 20 milliards annuels, quelle somme formidable exigera le Service de la Dette dans quelques années? Mais à quel taux emprunterait-on? Mais combien trouverait-on de souscripteurs?
Et c'est ici, au surplus, qu'apparaissent les folles conséquences de la fiction créée par l'État (et qui n’est pas particulière à l'État français, puisque tous les États entrés dans la guerre y ont plongé leurs nationaux). Si l'on comble les
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déficits annuels par l'emprunt répété, on est obligé de respecter scrupuleusement les emprunts précédents ; parallèle ment, on stabilise la monnaie, on peut même l'améliorer ; on crée du même coup les conditions nécessaires à une baisse nominale et absolue du coût de production : alors la matière imposable, augmentant en quantité mais diminuant en prix, fournit à l'État des ressources qui diminuent chaque jour. C’est le phénomène que nous observons partiellement aujourd'hui. Ainsi, plus les conditions de la vie s'améliorent pour le contribuable, plus les recettes de l'État diminuent, plus ses charges s’accroissent. Et dans l'hypothèse d'un retour du franc au pair, et, par conséquent, d'une baisse des prix des deux tiers, l'État se trouverait devant une dette écrasante, dont il serait hors d'état de payer les intérêts annuels.
Attendrons-nous l’allégement de nos charges des paiements allemands? Quels que soient ces paiements, nos propres charges demeurent lourdes. Mettons les choses au mieux : l'Allemagne pourvoit à la reconstruction des régions libérées et aux pensions. Pour les régions libérées, que gagnons-nous? Rien. L'Allemagne remplace ce qui a été détruit. Cela ne diminue pas nos charges de guerre. Pour les pensions, la fiction monétaire où nous sommes nous entraîne à des conséquences qui aggravent nos charges. Le chiffre des pensions étant fixé en francs-papier, l'Allemagne nous payant en francs-or, si notre franc actuel s'améliore et tend vers le pair, l'État français aura toujours à payer le même nombre de francs aux pensionnés et en recevra un nombre qui diminuera d'année en année. Ainsi, de ce côté encore, une amélioration des conditions monétaires aggrave les charges de l'État.
Es'-ce à l'impôt que l'État français demandera les mil- * liards qui lui manquent? Théoriquement, c'est bien l'impôt
qui devrait les lui fournir. Quand il s’agit de dépenses de consommation (et non de grands travaux publics), l'impôt et l'impôt seul, à l'exclusion du capital français, doit assurer la vie de l'État. Un État fort, bien administré, ne doit pas hésiter à demander à la nation, par la voie de l'impôt, les plus lourds sacrifices. En fin de compte, quelle que soit la vole prise, directe ou détournée, emprunt, émission de papier-monnaie, cest l'impôt qui fournit les ressources : l'impôt, c'est-à-dire le prélèvement sur la production annuelle d'un pays. Si l'on utilise le capital, le pays se ruine. Il nest pas douteux que les Français accepteraient une charge plus lourde, qui libérerait l'État et les libérerait en même temps. Mais sommes-nous dans les conditions admimistratives nécessaires pour obtenir ce sacrifice temporaire des Français? Nous n y sommes pas : l'administration du pays est, actuellement, un gouffre : l'État est devenu un organisme monstrueux qui prend à la vie productive un nombre d'hommes excessif, dont l'entretien est deux fois trop coûteux pour les services qu'il rend, et dont les entreprises sont gérées en dehors de toute idée du prix de revient et du rendement. Il est organisé actuellement pour dépenser, non pour amortir ses dettes. Dans la situation actuelle de l'État, une augmentation de l'impôt ne servirait pas à l’amortissement des charges de guerre, mais à des dépenses nouvelles, que le mécanisme de la vie politique parlementaire provoque normalement. Il faudrait une réforme profonde dans la vie politique et administrative pour que l'État fran çais puisse obtenir par l'impôt la solution des problèmes qui lui sont posés aujourd'hui.
Le problème général est-il donc insoluble? Nous le croyons insoluble dans les conditions politiques où nous sommes. Quelle que soit la valeur des hommes qui seront appelés à le résoudre, quelle que soit la volonté d'ordre et
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d'économie d'un Doumer, la fertilité d'imagination et l'aptitude à la décision d'un Loucheur, des institutions contraires à la saine administration rendent le travail d'assainissement impossible. La première des conditions du relèvement financier, ce serait une parfaite stabilité politique, assurant l'unité de direction, la continuité de vues, la continuité d'exécution pendant plusieurs années. La remise en ordre des finances françaises exigera plusieurs années de la vie d'un homme, indépendant des fantaisies parlementaires, indépendant des partis, indépendant des groupes financiers, se donnant exclusivement à l'État. L'incertitude de la vie politique actuelle empêchera tout homme disposé à fournir cet effort de faire un plan à longue échéance et de l'exécuter. La vie politique de l'État mettra tout ministre des Finances dans l'obligation de vivre au jour le jour, à la petite semaine. Quel est l'homme, fût-1l de génie, qui, appelé aux affaires, entreprendra le travail d'une année nécessaire pour assainir la situation monétaire, quand il pensera que tous ses efforts auront été vains si, renversé demain par une coalition, son successeur résout le problème, pour quelques semaines ou quelques mois, par une émission de billets de banque? Les moyens de relever nos finances ne manquent pas, et 1l faut être prêt à employer les plus rigoureux, même ceux qui diminueraient notre avoir à chacun, dans la mesure où cet avoir est mobilisable. Mais le premier des moyens, c'est l'existence de conditions politiques assurant la stabilité, l'exécution par le même homme dun plan mûrement réfléchi. Et, dans les circonstances exceptionnelles où nous sommes, il nous faudrait des conditions politiques telles que l’on puisse dire à l'homme qui oserait prendre la responsabilité de l’ordre financier : ( Vous en aurez la plus grande gloire, mais vous vous engagez à réussir, et Vous répondez de la réussite sur votre tête. »
DES PÉRILS OÙ LA SITUATION DE L'ÉTAT MET LA PRODUCTION FRANÇAISE
4 septembre 1922,
sur [920-21, la France en bonne position, mais pensée
flottante, direction hésitante dans les grands groupements professionnels, péril politique possible à cause d’une faiblesse du gouvernement, de l'appétit d'affaires de quelques corps et de fâcheuses combinaisons politico-économiques dues à l'absence de solution du problème allemand, voilà le résumé d'une analyse faite à l'entrée de l'automne de 1922. Au total, situation pleine de promesses, à condition que les producteurs se donnent un organisme central, national, très fort, ayant à sa tête une bonne douzaine d'hommes de valeur, qui existent. Avec cela, la France est prête pour une destinée brillante,
Mais il y a une contre-partie : c'est la situation de l'État. N'allons pas chercher midi à quatorze heures : la situation de l'État est sombre. M. Jacques Arthuys l’a décrite dans un livre qui est bien le meilleur que l'on ait publié sur la question : Comment éviter la Banqueroute. J'y renvoie le lecteur avide d'informations précises. La question essentielle est la
SC économique générale sensiblement améliorée
1. Ce chapitre et les trois suivants sont extraits de la brochure : Le Point.
L'État et la Production.
suivante : comment faire face à des dépenses qui s'élèvent, une année dans l'autre, à 50 milliards, avec des recettes qui se tiennent aux environs de 20 milliards? On s'en est tiré jusqu'ici avec tous les systèmes possibles d'emprunts. Mais la dette s'accroît, aggravant la situation d'année en année, de mois en mois, et l'État est à la merci d'une crise de trésorerie.
Les solutions existent : leur application serait dure, très dure, mais moins dure finalement que l'aggravation de la situation. Mais le régime parlementaire se refuse énergiquement, non seulement à les appliquer, mais même à les rechercher. Il lui faudrait accuser la situation, devant laquelle :l imite l’autruche, et, pour appliquer les solutions, il lui faudrait employer des moyens dictatoriaux qu'il n'ose même pas envisager. Un de ces quatre matins, il se trouvera dans une situation sans issue, et il ne saura plus que faire. C’est l'instant de faiblesse du pouvoir que guettent les socialistes et les caillautistes pour tenter un coup. Ou bien ils essayent d'entraîner le gouvernement à une folle politique financière qui leur livrerait la direction des affaires publiques. Soyons prêts à nous opposer, et par tous les moyens, à une tentative
ou à l’autre.
Notre confrère M. Lucien Romier, donnant à la Journée industrielle, selon sa coutume, une série d'excellents articles, demandait comment la majorité parlementaire « se défendra demain, par exemple, devant une campagne pour l'inflation monétaire, s'appuyant sur la promesse des affaires faciles, des hauts salaires, de la reconstitution hâtée, des lois sociales et de l'impôt sur le capital? »
La question posée par M. Lucien Romier est de première importance : comme notre confrère l'indique, les adversaires de la majorité vont précisément manœuvrer sur les questions sociales, financières et économiques, et un de leurs moyens d'action, c'est de provoquer une nouvelle inflation, déguisée, mais qui n'en sera pas moins une inflation fiduciaire caractérisée. Or, sur ce point, la majorité parlementaire comprend beaucoup d'éléments qui manquent de résistance, et qui sont obsédés par la pensée d'apporter au problème financier, non des remèdes vrais, et difhciles à administrer, mais des remèdes 1llusoires, qui permettraient d'attendre l'année 1924. I] n'y a pas un enfant qui ne sache que, pour avoir des sous, 1l faut travailler : les députés, comme hommes privés, en savent autant et plus que les enfants sur cette question ; mais comme parlementaires, ils sont portés à croire que l'on peut faire des milliards avec rien. Il n'est pas douteux que, devant une nouvelle campagne pour l'inflation monétaire, ils se défendront très mal, ou pas du tout, et l'on peut même craindre que l'on ne trouve une majorité de gauche, du centre et de droite pour se jeter tête baissée dans une aventure monétaire assez habilement présentée pour sauver quelques apparences.
Il peut paraître invraisemblable à nos lecteurs qu'il y ait à craindre une nouvelle inflation : nul n a plus le droit de se méprendre sur le caractère de l'inflation, et, après les catastrophes autrichienne (presque achevée), allemande (en cours), l'inflationnisme n'est plus une erreur, c'est un crime qui mérite la corde.
Les inflationnistes ne l'ignorent pas, mais il y a parmi eux :
a) Les inflationnistes de fait, qui y sont contraints en quelque sorte par la situation : ce sont ceux qui tiennent les cordons de la bourse, et qui, lorsque le Parlement a vidé la
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bourse, n'ont aucun autre moyen de la remplir que d'aller demander de nouvelles avances à la Banque de France ; ce sont des victimes ;
b) Les inflationnistes professionnels : ce sont ceux qui savent quelles belles rafles on peut faire dans les fortunes privées, grâce à l'inflation, quand on a des amis bien placés pour vous informer ; ce sont des bénéficiaires, pour qui le poteau, le garrot, la potence seraient des supplices trop doux ;
c) Les inflationnistes par tactique : ce sont les gens du Bloc des gauches, des radicaux-socialistes aux communistes, qui savent que l'inflation engendre les troubles sociaux et économiques dans lesquels ils feraient une nouvelle fortune politique. Au bout de l'aventure, leurs têtes parcourraient probablement Paris au bout des piques, mais ils ferment les yeux sur cette possibilité.
Ces trois catégories forment une coalition imposante, dont je me hâte de dire qu'elle est beaucoup plus imposante que solide et que l'on peut la faire sauter sans grand effort. Encore faut-il être prêt à lui tenir tête, puis à la refouler et à la dissoudre.
IT
MENACES A LA BANQUE DE FRANCE
Au cours de l'été de 1922, la coalition manœuvre ; elle prend ses positions de combat. Il y a quelques préparatifs apparents. Par exemple, vous trouvez dans l'Atelier, le journal de Jouhaux, des notes, des articles sur le rôle de la Banque de France, lesquels sont signés par un M. Lucien Vol (comme cela se trouve !). C'est une campagne contre la Banque, faite, au nom de l'intérêt général, avec des argu-
ments d'une sombre bêtise. Exemple : « La suppression du capital de la Banque de France et son exploitation par l'État — où mieux par le personnel de la Banque sous le contrôle de l'État — permettraient d'abaisser jusqu'à zéro le taux de l'escompte. » — (Avec quoi serait payé le personnel de la Banque?) Mais on ne s'occupe guère de fournir des arguments qui tiennent : on n'a d'autre objet que de formuler une conclusion : ( Il nous faut la nationalisation imdustrialisée de la Banque de France. »
Ça, c'est pour les lecteurs, à qui jamais personne n'a été capable d'expliquer ce que c'est que la (nationalisation industrialisée ), qui n'est qu'une farce verbale. Mais cela vous à un petit air scientifique et fayolien qui fait bien auprès des masses. Avec cela, on n'a pas l'air d'un révolutionnaire : on passe pour un citoyen qui en remontrerait à Taylor.
Cependant, sous ce vocabulaire d'organisateur, il y a la pensée du Bloc des gauches, que dirige Joseph Caillaux. Mais il faut expliquer la manœuvre.
La Banque de France, régulatrice de toute notre vie économique, est une institution autonome, dont les chefs et le personnel ont une très haute idée de leur fonction, et sont animés par la volonté arrêtée de procéder à l'assainissement monétaire. La Banque de France, fidèle à sa mission, qui est de fournir aux producteurs une monnaie saine, est opposée à toute nouvelle inflation. Et, comme c'est elle qui fabrique des billets de banque, son opposition est décisive.
On essaie donc de faire fléchir sa volonté, en lui faisant comprendre que, si elle ne donne pas satisfaction aux inflationnistes, on déclenchera contre elle une large campagne tendant à la nationalisation industrialisée et que, au besoin, lorsque l’on tiendra le gouvernement, on fera cette ( nationalisation ». La (nationalisation » faite, le gouvernement serait maître de la fabrication des billets, et la planche à assi-
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gnats fonctionnerait sans arrêt. [l est très douteux que la Banque de France se laisse troubler par des menaces de ce genre. Mais il faut que nous sachions tous que le projet du parti Caillaux est de régner par la planche à assignats.
UN PROJET D INFLATION DÉGUISÉE
On ne trouve plus de défenseurs de l'inflation directe Tous les inflationnistes sont des inflationnistes honteux : leur effort ne tend qu à chercher des moyens de faire de l'inflation déguisée.
À la fin de 1921, la Grande Revue a lancé un projet d'inflation déguisée, présenté par M. A.-F. Durand. Le projet a été saisi par nos inflationnistes du Parlement, et ils l'ont répandu, au printemps de [922, avec une préface de M. À. de Monzie, qui appuie nettement le projet de M. Durand. Il semble que ces messieurs croient tenir un excellent moyen de faire décider par le Parlement une nouvelle inflation, présentée cette fois comme une opération saine et placée sous le patronage du baron Louis.
M. A.-F. Durand ne défend pas l'inflation : il la condamne avec autant de vigueur que les partisans de la monnaie saine. Mais, dit-il, l'inflation cesse d'être un mal lorsqu'elle est gagée. Il est évident que si, par exemple, la production et la circulation des marchandises s'élevaient de 200 ou 300 %, la circulation des effets de commerce s'augmenterait d'autant, et, par conséquent, 1l y aurait plus d'effets de commerce remis à l'escompte, donc plus de billets de banque en circulation ; mais cette inflation de l'émission des billets serait saine. Or, ajoute M. Durand, il y a pour la
Banque d'autres gages que les effets de commerce, et c'est là-dessus qu'il va construire son projet d'inflation gagée.
Je vous passe toutes les considérations accessoires pour arriver à l'essentiel, que je résume 1c1 :
— Qui paie ses dettes s'enrichit ;
— La politique d'emprunts continus nous amènera à la banqueroute (incontestable) ;
— Au contraire, si l'État rembourse ses dettes, le problème financier sera résolu (c'est le grain de sel sur la queue de l'oiseau) ;
— Avec quoi l'État peut-il payer ses dettes, qui se chiffrent par centaines de milliards? (voilà toute la question) :
— C'est très simple ; l'État créera
Une caisse d'amortissement qui procédera au rachat des rentes en Bourse :
Les fonds de la caisse seront fournis par la Banque de France, qui fera les avances nécessaires au rachat des rentes et qui recevra en garantie les titres de rente eux-mêmes :
Les avances de la Banque seront consenties à 0 fr. 65 AE la Banque, recevant les titres en garantie le jour même de l'achat, continuera de toucher les coupons jusqu'à complet remboursement de ses avances. La différence entre le taux d'intérêt des avances (0 fr. 65 %) et le revenu des rentes
3, 4, 5 et 6 % suffira en vingt-cinq ans pour rembourser le capital.
Et voilà comment l'État aura procédé au paiement de ses dettes.
En d'autres termes :
Pierre, seigneur brigand, doit 100.000 francs à Jean, marchand, à qui il est obligé de payer 5,65 % l'an :
Pierre oblige Antoine, banquier, à lui prêter 100.000 francs :
Antoine n'a pas d'argent ; Pierre l’oblige à tirer de faux billets sur Jacques, laboureur ;
Pierre se libère à l'égard de Jean avec les faux billets sur Jacques et remet sa créance à Antoine :
Pierre lève sur Jean, Jacques et Antoine un impôt de 5.650 francs l'an ;
Pierre verse à Antoine, chaque année, ces 5.650 francs. Antoine garde pour lui 650 francs et, avec les 5.000 francs restants, rachète peu à peu les 100.000 francs de faux billets mis en circulation. Au bout de vingt ans, Pierre est libéré à l'égard d'Antoine. Il n’a plus de dettes.
Vous avez bien vu ce qui s’est passé? C'est ceci :
Le capital initial n'a été remboursé par personne :
Jean a perdu sa rente ;
Jean et Jacques ont payé chaque année l'amortissement du rachat des faux billets créés par Antoine.
Voilà ce que l’on appelle l'inflation gagée. C’est un moyen long et coûteux de faire banqueroute frauduleusement. Il vaudrait mieux faire faillite tout de suite.
Quand on a vu le vrai mécanisme de l'opération, on peut se dispenser de discuter les arguments apportés par M. Durand. Mais lorsque l’on sait que ces arguments deviennent ceux de parlementaires influents, quand on sait que ce sont ceux de personnages qui comptent dans l'État (nous avons entendu ces messieurs les exposer dans les couloirs à la Semaine de la Monnaie), on est obligé de se donner la peine d'une discussion.
Toute l'opération repose sur ceci :
Que si l'inflation pure et simple est une folie, l'inflation gagée sur les avances sur titres est sérieuse et honnête :
€ Les avances sur titres, notamment sur les rentes françaises, (sont considérées par tout le monde comme) des placements de tout repos », écrit M. Durand.
Donc, continue-t-il, la Banque de France étant autorisée à faire ces avances, toute l'opération que je propose n'est
qu'une grande avance sur titres, opération bancaire prévue, régulière et absolument saine.
Il se trouvera bien quelques étourneaux (il s'en est trouvé) pour se laisser prendre à ce raisonnement. Îl est indispensable de montrer qu'il nous conduirait à une belle catastrophe.
Il suffit de faire observer que, pour faire de l'avance sur titres dans des conditions parfaitement saines, une banque, quelle qu'elle soit, ne peut faire ces avances que dans la limite de ses propres disponibilités, dispombilités qui sont limitées nécessairement aux réserves des banques, aux dépôts des clients, c'est-à-dire en somme au montant total de l'épargne flottante, ce qui correspond à des marchandises effectivement créées.
Les avances totales sur titres ne peuvent excéder ce disponible liquide. Elles sont donc très limitées. Supposez que les porteurs de titres industriels veuillent se faire avancer 50 % de la valeur de leurs titres par les banques : l'opération sera absolument impossible, parce que les capitaux investis, immobilisés en constructions et machines, sont de beaucoup plus importants que les capitaux circulants.
Supposez maintenant que l'on vienne présenter aux guichets de la Banque de France, pour des avances sur les titres, 50 % seulement des titres de rente et des Bons de la Défense, la Banque sera dans l'absolue nécessité de limiter les avances à ses dispombilités, c'est-à-dire à fort peu de chose, quelques petits milliards devant la grosse centaine qu'on lui demandera. Si on l'oblige à passer au delà, on l'oblige à mettre en circulation des billets de banque qui ne sont gagés par rien, ni par des dépôts, n1 par des marchan-
dises, ni par des réserves de métal. On l'oblige à faire de l'inflation pure et simple, c'est-à-dire de la fausse monnaie.
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De Re nee ennemi
En résumé, l'opération rêvée par M. Durand, approuvée par M. de Monzie, n'est rien que ceci :
Créer chaque année dix à quinze milliards de fausse monnaie pour racheter des titres ; et prélever dix à quinze milliards chaque année sur les producteurs, pour payer les coupons à la banque et faire rentrer la fausse monnaie mise en circulation.
Encore une fois, c'est un moyen très compliqué, très coûteux et ruineux pour procéder à la banqueroute frauduleuse de l'État.
Je doute fort qu'un projet aussi fou puisse avoir une suite, malgré les puissants appuis qu'il a obtenus. Mais s'il retourne aux ténèbres d’où il n'aurait jamais dû sortir, on cherchera autre chose. Il faut nous rendre compte que, parce que le régime parlementaire a été impuissant à trouver et à appliquer les solutions du problème financier, nous sommes à la merci d'une crise de Trésorerie qui obligera le ministre des Finances à une brusque inflation, sans tentative d'explications ni de justifications, parce qu'il faudra trouver de l'argent en vingt-quatre heures. Nous avons déjà eu idée de
ela à la fin de juin 1922, quand les avances à l'État ont été brusquement augmentées d’un petit milliard. C’est le moment de veiller. Les échéances prochaines seront dures pour
l'État.
IL FAUT ÉVITER UNE INFLATION NOUVELLE
Tout a été dit sur les maux de l'inflation, depuis le temps où | Action française était seule à les dénoncer. La Semaine de la Monnaie a réuni un dossier considérable, où l'on trouve décrits tous ces maux, et les jugements des producteurs, des
techniciens, des experts sur l'inflation définitivement condamnée.
En quelques mots, l'inflation, c'est le régime des troubles économiques et sociaux permanents. Voyez l'Autriche, voyez l'Allemagne. Lorsqu'on est engagé dans l'inflation, on ne sait plus comment en sortir. Il arrive un moment où sa cadence se précipite : ce n'est plus à chaque fin de mois que l'on tire du papier ; c’est chaque semaine, chaque jour et bientôt à toute heure de jour et de nuit. Alors, il se produit ce fait, qu'il sufñt d'énoncer pour en faire apparaître les conséquences terribles :
Arrive le moment où l'homme qui a touché sa paie le soir ne sait pas si le lendemain matin le papier qu'il a entre les mains lui permettra de manger.
C'est le régime viennois. C'est, ou ce sera demain, le régime de l'ouvrier allemand.
Nous avons été engagés sur cette pente, d'où l'on ne saute pas sans secousse. Nous avons été replacés en terrain ferme par un ministre des Finances, M. François-Marsal, qui a eu l'audace de faire le mouvement nécessaire. Nous avons subi la crise de première guérison, qui a été dure. Nous sommes aujourd'hui convalescents. Ne nous laissons pas rejeter dans la maladie.
Mais si nous sommes impuissants à empêcher une nouvelle inflation, il est en notre pouvoir d'en annuler les effets, au moins partiellement. Nous avons été victimes une première fois. Nous ne le serons pas une seconde fois.
CHAPITRE III
LES PRODUCTEURS ONT-ILS LES MOYENS DE S'OPPOSER A UNE NOUVELLE INFLATION?
11 septembre 1922.
inflation pure et simple?
Il ne faut pas hésiter à dire : Oui.
Signes précurseurs de l'inflation : le mouvement des avances à l'État. Rappelons très brièvement comment les avances à l'État constituent l'inflation proprement dite :
Pour que la circulation monétaire soit saine, les billets ne doivent sortir de la Banque que par trois voies :
a) En contre-partie des effets à trois signatures escomptés par la Banque ; donc en représentation de marchandises mises en circulation ;
b) En contre-partie de remise de titres parfaitement sains ; donc en représentation de stocks de marchandises, de constructions industrielles appartenant à des entreprises saines ;
c) En contre-partie de monnaies métalliques ou de lingots apportés à la Banque par les particuliers.
file d'abord, sommes-nous menacés d’une nouvelle
En résumé, des billets sains représentent des marchandises en circulation, qui ont déjà fait l'objet d'une vente, ou des installations produisant des marchandises qui seront certainement vendues, ou enfin de la marchandise-métal.
Si l’on fait sortir des billets par le moyen des avances à
l'État, ces billets ne sont garantis que par les recettes de l'État, c'est-à-dire par les impôts (remise de marchandises à l'État). Si l'État est déficitaire, les avances qui lui sont faites n'ont plus de garanties ; la créance de l'État qu'elles reprtsentent est donc égale à zéro. C'est l'inflation et l'instabilité monétaire. Le billet de banque devient pour partie un titre de crédit dont la valeur peut être influencée par toute modification dans les jugements portés sur le crédit de l'État luimême.
Le mouvement des avances s'était arrêté en 1920, grâce aux efforts associés de M. François-Marsal et de la Banque. Depuis, le chiffre total des avances avait diminué, grâce au jeu du compte d'amortissement qui fonctionne à la Banque au profit de l'État. Les avances étaient tombées de 26 à 22 milliards.
Or, depuis mars, le jeu des avances a recommencé, ce qui révèle la gêne périodique de la Trésorerie française.
En voici le tableau, de juin à fin août, en regard duquel j'indique le cours du dollar :
Dollars
Aventlalhtnide) tin 23.000.000.000 10.80 Ébullet Re NN NE om te 23.700.000.000 12.69
ETES RME ER EME 23.500.000.000 12.12 DOM jui Le Re Re RE Ne 23.500.000.000 11.85 DÉBOÛES RENE? UN PEN ER EMEA ETS EE 23.600.000.000 12.19
TOO O ER er Re PR EN AR ES 23.500.000.000 12.41 PVR EP EC PO ele 23.500.000.000 12.55 A ia neo rte D CRETE 23.300.000.000 12.71
Set 50 sronstorgtaro oetoreoiaralelote 23.900.000.000 13.13
Ce qui peut être ainsi résumé : depuis la fin de juin, il y a eu une nouvelle inflation moyenne d'un demi-milliard, et l'on approche, fin août, du milliard.
Conséquences : ce que l'on appelle (la tension des changes », élévation des prix de gros ; pour tout importateur de matières à l'étranger, perte moyenne de 20 % de son pouvoir d'achat. Il y a liaison directe entre le mouvement des avances de la Banque à l'État et les mouvements des changes, raison pour laquelle toute nouvelle avance à l'État devrait être absolument interdite.
Nous sommes sortis, provisoirement, pas encore dangereusement, de ce mouvement d'assainissement où nous étions entrés et par lequel le franc s’améliorait progressivement et lentement, pour le plus grand bien des producteurs. Cause, cause unique : les nouvelles avances de la Banque à l'État.
Je sais bien que quelques personnes bien intentionnées ont nié cet effet des avances. Cela nous rappelait cette thèse singulière que quelques cambistes proposaient à la Semaine de la Monnaie : à savoir que l'inflation n'était pas la cause de la dépréciation monétaire ; l'assemblée repoussa cette thèse à l'unanimité, et fit bien : c'était l'étouffement de la vérité que l’on proposait. Les cambistes ne tiennent peutêtre pas beaucoup à ce que le public connaisse le secret de leur profession. Mais les producteurs ont le plus grand intérêt à le connaître.
LES SECRETS DU CHANGE
N'écoutez pas les gens qui vous racontent des histoires sur la balance commerciale ou la balance économique qui font monter ou descendre le franc ; cela ne signifie pas.
grand chose, et souvent rien du tout, dans le cas qui nous occupe.
Souriez lorsque des survivants d'une époque disparue vous diront, selon les enseignements de l'École : C'est la loi de l'offre et de la demande ; on vient de jeter sur le marché des paquets de francs, c'est pour cela que le franc baisse. Demandez-leur simplement : Pourquoi a-t-on jeté des paquets de francs sur le marché? Pour le plaisir ?
En attendant leur réponse, fournissons les éléments d’une explication. Laissons dormir cette vieille loi de l'offre et de la demande qui n'explique rien : l'offre et la demande ne sont pas des causes ; ce sont des effets.
Il y a, dans ce drame périodique des changes, trois groupes de personnages :
L'État et la Banque, qui règlent le jeu des avances :
Les propriétaires de francs :
Les acheteurs de francs.
Les mouvements des deux derniers groupes sont commandés par les mouvements du premier.
Veuillez examiner le tableau que j'ai donné ci-dessus : vous remarquerez que, dès que les avances de la Banque à l'État s'élèvent, le franc baisse, mais vous remarquerez également que le franc ne remonte pas dans la proportion où les avances à l'État s'abaissent. Ceci vautune explication qui va nous permettre de pénétrer dans les mystères du change.
Il faut que vous sachiez d'abord que les propriétaires de francs (soit sous forme de billets effectivement entre leurs mains, soit sous forme d'avoirs en banque) détiennent une quantité de francs qui était récemment évaluée par les personnes compétentes à une dizaine de milliards. Ces francs, qui ne sont pas investis, qui sont flottants, peuvent être mis en vente d'un moment à l'autre. Ils constituent une énorme masse de spéculation.
DD A PDA SU OS
Ceci connu, mettez-vous dans la peau des acheteurs de | francs.
Vous constatez que l'État ne demande plus d'avances à la Banque, et que sa dette s’amortit. Vous vous gardez bien | de vendre vos francs, dont la valeur augmente doucement
de jour en jour. Vous savez que la valeur absolue du franc est donnée par le bilan de la Banque. Le dollar vaut 10. Si vous avez des fonds disponibles, vous n'hésiterez pas à acheter du franc au-dessus du cours, et vous vendrez du dollar à 9.80, parce que vous calculez que, dans trois mois, vous y gagnerez encore. Le franc étant en hausse par ses propres moyens, vous accentuez la hausse aujourd hui, en spéculant sur la hausse absolue de demain.
Mais, tout à coup, vous voyez les avances à l'État s'élever de nouveau. Immédiatement, notre groupe de propriétaires de francs se divise en deux camps : le camp de ceux qui croient à une situation passagère ; le camp de ceux qui pensent que c'est le commencement d'une chute. Et comme tout notre groupe de porteurs de francs est formé de gens très inégalement informés, les différences d'appréciation sont infinies. Et le vrai est que l'on est dans l'incertitude. On se trouve devant l’imprévisible : la remontée ou la descente va dépendre de la politique générale de l'État, qui est à la merci d'un vote du Parlement. La prévision devient impossible : le cours du franc va être soumis à toutes les variations d'appréciation des porteurs de francs. On vendra, on achètera sans raisons bien solides. Si vous voulez bien penser que des milliers de personnes vont raisonner làdessus, vous verrez ce que cela peut donner. Ce qui est certain, c'est que le bloc des propriétaires de francs est disloqué : des gens vendent du franc. Ils le proposent à d'autres qui n'en ont pas un besoin absolument urgent. Mettez-vous maintenant à la place de ces acheteurs de francs : vous rar-
sonnez et vous dites : je veux bien acheter ces francs qui sont aujourd hui à [0 par dollar : mais il y a mouvement de baisse, je les prends à 10.50 le dollar.
La valeur absolue du franc ayant baissé, vous accentuez la baisse, parce que vous redoutez une nouvelle baisse. C'est ce que vous pouvez observer sur le tableau ci-dessus, après la fin d'août, lorsqu'une remontée des avances a augmenté l'incertitude des acheteurs de francs.
Le mouvement d'offres est accéléré, le mouvement de demandes est ralenti par les raisonnements justes ou faux que chacun fait sur la valeur absolue du franc.
Il n y a donc rien de plus désastreux pour la production, qui a besoin de la stabilité monétaire, que ces mouvements des avances à l'État, qui modifient la valeur absolue du franc, et qui déterminent ensuite des modifications de valeur relative, qui tournent à la spéculation et qui échappent à toute prévision sérieuse. Mais vous savez que, si vous voulez avoir des indications sur les variations de valeur du franc, il vous faut suivre les bilans de la Banque de France:
CONTRE L'INFLATION
Mais notre objet n'est pas de publier un guide pour le spéculateur en changes : c'est de coaliser les efforts contre l'inflation.
Il faut empêcher toute nouvelle inflation.
Je ne veux pas reproduire encore une fois tout ce que nous avons publié sur et contre l'inflation ; mais je voudrais le résumer en une seule image qui me paraît assez saisissante. Si l'on veut bien comprendre les effets des crises engendrées par l'inflation, il faut prendre les bilans d'un certain nombre d'entreprises, de 1914 à 1922, tracer leurs courbes et obtenir
les courbes moyennes. Voici les résultats de l'opération, portant sur des bilans d'affaires saines, à l'exclusion des: bilans d’affaires gonflées pendant la guerre ou demeurant encore aujourd hui en état de crise aiguë.
Voici mon tableau :
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Ce tableau, dressé d'après un trop petit nombre d'affaires, ne vaut qu'à titre d'indication. Mais il fournit une indication très proche de la vérité, ce dont pourra s'assurer le lecteur ayant en mains quelques bilans. La leçon qui s'en dégage est très claire :
Sous une prospérité apparente, avec des résultats apparemment bénéficiaires, les entreprises se sont appauvries. Sr le tableau ci-dessus était traduit en valeur-or, on se rendrait compte que les bénéfices apparents de la période 1918-1920 ont été fournis par les capitaux eux-mêmes : Les entreprises ont perdu, fin 1918 et en 1919, la valeur de la moitié de leurs créances, sans en être informées par leurs comptabilités ; les capitaux nouveaux sont venus compenser ces pertes, c'est-à-dire qu ils sont venus rendre aux entreprises la partie de pouvoir d'achat perdue par la diminution du pouvoir d'achat des créances. Toutes les opérations, comptabilisées sans que l'on distingue entre le franc de 1914 et le franc de
1919, ont fait apparaître des bénéfices alors qu'il y avait appauvrissement.
Étant donné que, sauf extension considérable de ses affaires, une entreprise doit trouver, dans les résultats d'un exercice, le pouvoir d'achat nécessaire à la campagne suivante, les entreprises peuvent considérer qu elles ont effectivement perdu le montant des capitaux appelés de 1918 à 1921 et, en plus, les crédits qu'elles ont demandés aux banques, déduction faite des sommes affectées à la constitution des stocks excessifs faits en 1919-1920, pendant la période dite de hausse.
La période d'inflation a donc été ruineuse pour la production française, et il faut tout faire pour en éviter le renouvellement.
C'est à cette vérité que quelques industriels opposent le cas de l'Allemagne « où l'État se ruine pendant que les
particuliers s'enrichissent » ; les événements actuels confirment les prévisions que nous avons faites depuis deux ans: à savoir que l'aventure monétaire allemande devait prendre fin par une crise économique et sociale de première grandeur. Cette crise est ouverte. Nous y reviendrons dans une étude spéciale. Mais je ne crois pas que les secousses économiques et sociales qui sont observées en Allemagne donnent aux producteurs le goût de créer en France le même régime. Le spectacle fortifie toutes les raisons contre l'inflation.
Il s'agit de savoir quels moyens nous avons de nous opposer à l'inflation. Je vais en énumérer quelques-uns.
1° Faire campagne contre l'inflation. C'est ce que nous faisons, et nous demandons à tous nos amis et lecteurs de nous appuyer, de répandre les tracts ou brochures où nous publierons la vérité ; de faire répandre, dans les syndicats de producteurs, les rapports et vœux de la Semaine de la Monnaie, de prendre pour base de leur campagne cette vérité, proclamée par la Semaine de la Monnaie :
L'inflation fiduciaire est la forme moderne de l'altération des monnaies.
En résumé, bien mettre dans la tête du public, avec toutes raisons à l'appui, que si l'État veut imposer l'inflation, il se conduira comme un simple faux monnayeur. Il faut créer l'état d'esprit nécessaire pour obliger l'État à se conduire honnêtement.
29 Les producteurs auront à rappeler à leurs syndicats l'engagement qui a été pris en leur nom à la Semaine de la Monnaie, à l'unanimité, par les associations adhérentes qui représentaient l'ensemble de la production française :
Condamne de façon catégorique toute émission de billets pour les besoins de l'État.
Prend acte de la décision des associations adhérentes d'unir
leurs efforts pour s'opposer à tout nouveau recours à l'inflation fiduciaire en vue de couvrir des dépenses publiques.
Il y aura lieu d'appuyer l'action qui sera engagée par le Comité exécutif de la Semaine, chargé de la réalisation des vœux et résolutions.
30 Dans le cas où cette campagne et cette action des associations économiques seraient inefhcaces, il faudra employer d'autres moyens.
Que l’on sache que nous sommes décidés à employer tous les moyens pour épargner au pays une nouvelle crise économique et sociale. Le problème monétaire est commandé par le problème financier : le problème financier par la politique générale. Il faut que le gouvernement français soit mis dans l'obligation de prendre les mesures extérieures et intérieures qui conduisent à l'assainissement. Il faut lui fermer la voie dangereuse, mais facile au début, de l'inflation, qui n'est pas une solution.
Mais supposons que tous nos efforts soient impuissants, que le gouvernement, n osant pas prendre les mesures utiles, se laisse acculer à l'inflation.
Dans ce cas, il faut que les citoyens s'organisent pour annuler entre eux les effets de l'inflation. I] faut nous préparer à sortir carrément de la fiction monétaire créée par le cours forcé. On a cru pendant deux ans que c'était impossible. C'est parfaitement possible. Il y a des moyens pratiques d'annuler, entre citoyens, les effets de l'inflation. Nous les publierons, car leur seule publication est aussi un moyen de lutter préventivement contre l'inflation.
CHAPITRE IV
« l'inflation, c'est la forme moderne de l'altération de la monnaie du fait du prince. »
(Rapport général de M. Françors-MARsAL), ancien ministre, à la Semaine dela Monnaie.
18 septembre 1922.
UPPOSONS donc que, malgré tous nos efforts, le gou- S vernement se laisse acculer à l'inflation et la pratique.
Notre devoir, comme notre nécessité, c'est alors de le traiter en faux monnayeur. Le gouvernement nous a placés dans la fiction légale du cours forcé : nous sommes contraints par la loi, et les sanctions sont sévères, de reconnaître qu'un beau louis d'or ne vaut pas plus qu'un vilain billet de vingt francs. Pendant la dernière inflation, nous sommes sortis de la fiction en haussant les prix proportionnellement à la dépréciation monétaire, sans même savoir exactement ce que nous faisions. La nécessité nous y contraignait.
Mais, cette fois, maintenant qu'un très grand nombre de Français savent bien ce que c’est que l'inflation, 1l nous faudrait résolument nous organiser pour faire sauter la fiction du cours forcé, au moins entre producteurs.
Le moyen pratique, c'est de décider l'emploi, entre producteurs, d'une monnaie de compte stable, c'est-à-dire rapportée à l'étalon d'or, les règlements se faisant en monnaie de papier. C'est exactement ce qu'ont fait un certain nombre d'industriels de pays à monnaie tout à fait avariée, et qui traitent entre eux en dollars, en livres sterling ou en francs suisses. Généralisez cette pratique, avec le concours des syndicats de producteurs, et l'inflation sera sans effet sur vos affaires. Mais il nous faut exposer la technique de l'opération.
CONSIDÉRATIONS EN CE QUI CONCERNE LES RENTIERS
Préalablement, quelques mots sur les rentiers. Disons tout de suite que nous n'avons pas de remède pour eux : ils sont créanciers de l'État, qui les paiera comme il voudra, en monnaie de singe si cela lui convient. Mais ils auraient le plus grand tort d'accepter cela passivement.
Les rentiers, et particulièrement les petits porteurs de rente, pourraient et devraient s'organiser, s'unir pour protester contre le paiement de leurs coupons en monnaie dépréciée.
Ils sont parfaitement fondés à réclamer le paiement de leurs coupons en une valeur égalant la valeur de leur prêt à l'État. Supposons que le franc tombe à 0 fr. 25 or:les rentiers qui ont pris de la rente au moment où le franc valait 0 fr. 50 devraient revendiquer le paiement de 12 francs par titre de 6 francs. Il n'est pas impossible d'organiser une
action des rentiers qui mettrait un État inflationniste dans l'obligation de sortir de la fiction où il veut se tenir. Pendant l'inflation passée, les rentiers ont été bien sages parce qu'ils ignoraient ce qui se passait ; ils accusaient les mercantis, les spéculateurs, de faire monter le prix de la vie. Maintenant
qu'ils savent de quoi il retourne, ils sauront contre qui se tourner. Nous ne manquerons pas de le leur dire. Et, au besoin, nous les aiderons, eux et tous les retraités et pensionnés qui seraient volés par une nouvelle inflation.
Mais qu'ils nous permettent de leur dire aujourd'hui que, en cas d'inflation, la première nécessité est de parer aux périls qu'elle comporte pour la production. Il va de soi que la première chose à faire, c'est de donner nos soins à la production.
SITUATION DES PRODUCTEURS DEVANT UNE REPRISE DE L'INFLATION
Devant une reprise de l'inflation, voici quelle sera la situation des producteurs, que nous nous efforcerons de rendre claire par un exemple :
Vos clients vous doivent 150.000 francs. Avec cette somme, qu'ils vous paieront dans un, deux, trois mois, vous pouvez acheter cent tonnes de papier, et assurer votre fabrication de la saison suivante.
Mais vient l'inflation ; le papier va coûter le double. Avec les paiements de vos clients, vous ne pourrez plus acheter que cinquante tonnes de papier.
Vous avez perdu 50 % de votre pouvoir d'achat. Et 1l en sera toujours ainsi dans la suite, parce qu'une inflation nouvelle suivra toujours vos débits à vos clients ou vos dépôts en banque. Vous vous retrouverez dans la nécessité de faire des augmentations de capital ou de demander des crédits aux banques. Il s'ensuivra, au surplus, que toutes les affaires se feront au comptant, ou à très court terme, et que chacun voudra employer ses disponibilités en achats de marchandises, afin de ne pas conserver des francs qui se déprécieraient de plus en plus vite.
Ce moyen, c'est de chiffrer toutes les opérations, débits et crédits, avec une monnaie de compte stable et de faire les règlements avec la contre-valeur des soldes en francs-papier ou légaux.
Nous pouvons employer, comme monnaie de compte, toute monnaie stable, dollar, livre ou franc suisse. L'objection est que l'on aboutit à une véritable dénationalisation de la monnaie, ce qui n'est pas sans conséquences morales graves. Nous emploierions mieux, et plus sûrement, le franc-or, qui est notre propre monnaie.
Pratiquement, nous fixerions nos prix de vente en gros en francs-or ; nos débits à nos clients et nos crédits à nos fournisseurs seraient passés en francs-or ; les clauses de nos baux et tous engagements et contrats à long terme seraient stipulés en francs-or.
Les règlements seraient faits en francs-papier ou légaux, au cours du jour, c'est-à-dire au prix du franc légal par rapport au dollar, selon la doctrine que M. Georges Bonnet a fait adopter à la Conférence postale de Madrid en 1920.
Les prix de détail seuls seraient fixés en francs-papier, et varieraient selon la cote du franc. Il ne serait pas impossible de les fixer eux-mêmes en francs-or, le prix en francspapier étant calculé au moment de la vente.
Avec ce système, les producteurs et commerçants travailleraient à l'abri de toutes les fluctuations de la monnaie, les conditions du crédit ne seraient pas modifñées, et l'on ne
reverrait pas les achats affolés de marchandises, provoqués par la baisse de la monnaie, qui sont le propre des époques d'inflation.
Tel qui vous doit 10.000 francs aujourd'hui verrait sa
dette chiffrée 4.000 francs-or, et vous réglerait dans trois, six, neuf mois, quinze, vingt, cinquante mille francs-papier ou francs-légaux, selon le cours du franc. Et inversement.
Rien de plus simple que ce mécanisme, et, en comptabilité, il est d'un fonctionnement aisé. Mais, dans la pratique, une difficulté se présente : c'est celle de l'emploi des disponibilités. be
Si vos paiements sont égaux à vos recettes, aucune difh-
culté ne se produit. Mais vos recettes dépassent vos paiements, et vous vous trouvez titulaire d'un solde en francs-or qui va vous être réglé en francs-papier. L'inflation continuant, vos francs-papier Vont se déprécier, et vous serez tenté de vous en débarrasser en faisant des achats de matières premières ou de marchandises. Or c'est là une mauvaise politique, car vous ne pouvez pas vous priver de fonds de roulement. Dans ces conditions, que faire des disponibilités en francs-papier que chacun verrait entrer dans sa caisse ?
Il n'y aurait qu une solution, ce serait de les vendre, c’està-dire de les transformer sans tarder en une monnaie saine, d'acheter des dollars, des livres ou des francs suisses, que l’on vendrait plus tard pour faire face aux échéances.
L'objection qui se présente tout de suite est que ces opérations auraient pour conséquence une vente considérable de francs, et le franc ne trouverait plus acheteur. L'objection ne doit pas être retenue, car ces ventes auraient nécessairement une contre-partie d'achats à l'intérieur. Les francs vendus par un industriel ayant des disponibilités seraient achetés par un autre industriel qui aurait des paiements à faire.
Il y aurait donc, à l'intérieur, un mouvement continuel d'achats et de ventes de francs qui se compenseraient sensiblement. Pour en diminuer le volume, et pour diminuer les frais entraînés par ce travail d'achat et de vente, il serait très
facile de constituer, par corporations, et même intercorporativement, des Chambres de compensation qui compenseraient entre elles les valeurs-or. Seuls les soldes feraient alors l'ebjet de règlements en francs-papier. Allant plus loin, on pourrait envisager la constitution de Chambres d'enregistrement des soldes créditeurs en valeur-or. Les entreprises n'auraient donc à se procurer qu'un nombre limité de francs-papier, pour le paiement des salaires. Les Chambres de compensation corporatives, titulaires des crédits en dollars, en livres sterling ou en francs suisses, achèteraient pour leurs membres les francs-papier nécessaires à la paie hebdomadaire ou aux besoins quotidiens.
Arrêtons là ces anticipations, que nous ne publions que pour les rendre imutiles, et tirons-en la leçon. La leçon, c'est la suivante :
Bien conduite, organisée avec le concours des syndicats et des groupements économiques, la pratique du franc-or serait : [© un moyen d'annuler les effets de l'inflation sur la production ; 2° un puissant moyen de lutte contre l'inflation elle-même.
En effet, elle rendrait l'inflation inefhcace. L'État ne peut tirer un vrai parti de l'inflation qu'en jouant sur le retard qui se produit entre la dépréciation monétaire et la hausse des prix. Si, par la pratique du franc-or, les prix de toutes choses, des salaires, s'élèvent presque instantanément dans la mesure où la monnaie se déprécie, l'inflation perd pour l'État une énorme partie de son efhcacité. Les charges de l'État augmenteraient avec une telle rapidité que la planche à assignats devrait fonctionner jour et nuit et ne tarderait pas à ne plus suffire à la besogne.
Il suffit que l'État sache que les citoyens disposent de ce moyen d'action, et sont décidés à s'en servir, pour reculer, au moins pour hésiter, devant l'inflation.
Con PRET
TE
LÉGALITÉ DES MOYENS PROPOSÉS
On s’est demandé, pendant deux ans, si la pratique du franc-or est légale. La stabilisation monétaire acquise en 1921 avait fait perdre presque tout intérêt à ce problème. La-pratique du franc-or ne demeurait intéressante, en période de déflation, que pour les baux et les contrats à long terme.
La question risquant de redevenir d'actualité, il faut apporter des précisions sur ce point.
Oui, la pratique du franc-or est légale. À M° de Roux revient l'honneur d'en avoir fait la démonstration définitive à la Semaine de la Monnaie. Nous nous exposons à la potence si nous voulons employer des francs en or à leur vraie valeur, ce qui est absurde, étant donné qu'une pièce d'or demeure un lingot qui a sa valeur propre. Mais nous avons le droit de traiter en francs-or, à condition qu'il soit bien stipulé que le règlement sera fait avec la contre-valeur en francs-papier ou légaux. Le franc-effectif-or a été défini par la Conférence postale de Madrid, en 1920, sur la proposition de la France elle-même : c’est le 10000/51825 du dollar, tant que le dollar sera lui-même une monnaie saine, convertible en or, et tant que la circulation de l'or demeurera libre aux États-Unis. Le dollar valant aujourd'hui 10 fr. 365, le franc-or vaut 10 fr. 365/5, 1825 = 2 francs-papier.
Le cas échéant, nous publierons toutes les indications utiles. Pour le moment, il suffit de savoir que la pratique du franc-or n'est interdite ni, du reste, prévue à l'heure actuelle par aucun texte; la stipulation en francs-or se ramène à la stipulation en poids d'or ou en monnaie d'or étrangère
saine, qüi sont l'une et l’autre permises, ainsi que l'a montré
ME de Roux !.
1. On trouvera dans la Politique financière et monétaire de la France, Rapports et travaux de la Semaine de la Monnaie (Alcan, Dunod, Plon, Nouvelle Librairie
Les producteurs sauront donc qu'ils disposent d’un moyen sûr d'annuler les effets de l'inflation en ce qui les concerne, et qu'il dépend d'eux d'établir une circulation monétaire saine à côté d'une circulation faussée conduite par l'État.
Concluons sur ce point en répétant que la pratique du franc-or comme monnaie de compte, entraînant la circulation d'effets libellés en francs-or, serait, si elle était conduite énergiquement, le moyen d'obliger l'État à renoncer à l'inflation. Pourquoi et comment, nous le dirons si cela devient nécessaire.
Il reste que l'État, obligé par nous à l'honnêteté, pourrait nous interdire l'emploi de tout moyen légal d'organiser l'honnêteté entre nous.
Mais ce serait la tyrannie, et, contre la tyrannie, tous les moyens deviendraient bons et recommandables.
IL NOUS FAUT UNE MONNAIE SAINE POUR AVOIR UN ÉTAT SAIN
Il faut, à tout prix, empêcher l'État français de fabriquer de la fausse monnaie. C'est le plus grand service qu'on puisse lui rendre, car c'est l'obliger à ne plus vivre dans l'illusion et à travailler de son métier.
Rendons-nous bien compte que si nous avons déjà eu de la fausse monnaie, si nous sommes encore menacés d'en avoir, c'est parce que l'État français a eu de mauvaises finances, et qu'il en a aujourd'hui de détestables. S'il a de mauvaises
finances, c'est parce qu'il a eu une mauvaise politique.
Nationale, éditeurs), quatre rapports sur la question : DELAvELLE, Contrats et comptabilité en francs-or ; — PESCHIER, Pour des bilans sincères parane mesure de valeur stable ; — VaLors, L'emploi du franc-or ; — M. pe Roux, Validité des clauses de paiement en francs-or. (Ces deux derniers rapports sont reproduits dans le présent volume : v. chap. VIII ci-dessus et appendice). — Voir également: Arthuys, le Problème monétaire : — Delavelle, Précis de complabilité en francs-or (Ces deux derniers ouvrages à la Nouvelle Librairie Nationale.)
En le privant du moyen de l'inflation, qui ne servirait qu'à masquer pendant quelque temps encore la situation (en l'aggravant, au surplus), nous l'obligerons à chercher les moyens de faire de bonnes finances, et nous l'obligerons par là à faire une bonne politique.
J'entends bien que l'on me dit que, bientôt, 1l n'aura plus d'autre solution que l'inflation. S'il en est là, c'est parce qu'il n'a pas fait son métier, c'est parce qu'il n'a pas su faire la paix, parce qu'il n’a pas su réduire ses charges, parce qu'il a fait des emprunts à des conditions ruineuses, parce qu'il n'a pas su collaborer avec les producteurs pour la renaissance économique.
Aujourd'hui, il faut qu'il avoue la situation, et qu'il prenne les mesures indispensables pour surmonter des difficultés qui ne sont nullement insurmontables.
Nous n’admettrons pas la tricherie.
Nous ne laisserons pas masquer l'impuissance et la faillite par le désordre monétaire et financier.
Nous voulons un État qui fasse son métier d'État, et qui ne se fasse pas faux monnayeur pour entretenir les clans et les partis.
CHAPITRE V
9 octobre 1922.
la Monnaie ont siégé en juin 1922. Ce n'est pas en vain que nous avons fait campagne au cours de l'été 1922 pour la saine monnaie.
C n'est pas en vain que les membres de la Semaine de
En une semaine, au moment où les partisans de l'inflation se croyaient sûrs du succès, la coalition formée en juin les à mis en déroute complète. |
M. Léon Chavenon, qui chante à voix de sirène (c'est M. Lucien Romier qui le dit et il a raison), M. Léon Chavenon dirigeait un chœur puissant. On pouvait craindre que M. de Lasteyrie et ses matelots n'entendissent plus que ces voix troublantes. La France allait-elle être lancée de nouveau dans les flots de l'inflation ? è
Le 5 octobre, M. de Lasteyrie faisait des déclarations publiques :
Le gouvernement est résolument hostile à toute politique d'inflation.
Il était temps que ces déclarations fussent faites : la veille même, le gouvernement avait demandé cinq cents millions de plus à la Banque de France, ce qui portait l'inflation nouvelle, commencée en mars, à plus de deux milliards et
demi. Mais, le 5 octobre, M. de Lasteyrie affirme la volonté du gouvernement de s'arrêter dans cette voix dangereuse. Cela ne s’est pas fait tout seul.
L'UNION DES PRODUCTEURS
La volonté du gouvernement a pu s'afñrmer parce que l'union des producteurs s'est faite contre l'inflation. C'est aujourd'hui que l'on peut mesurer la valeur des efforts qui ont été faits, en juin, à la Semaine de la Monnaie; :
La Semaine de la Monnaie n'a pas été conçue comme une affaire académique, ni comme une œuvre sans lendemain. Elle avait pour objet, essentiellement, de propager des vérités acquises, de soumettre ces vérités à une critique, et de réaliser l'union des producteurs en vue d'une action précise à engager le moment venu. Son œuvre ne se terminait pas au banquet de clôture. Au contraire, elle commençait ce jour-là. Les séances tenues n'étaient que la préparation de l'action.
Les inflationnistes avaient eu toute liberté d'exposer leur thèse. Il y en avait quelques-uns dans la salle, et qui furent assidus aux séances.
Pas un nosa exposer la these inflationniste. Les vœux et résolutions contre l'inflation furent votés à l'unanimité.
La preuve fut donc faite que :
Les producteurs sont, par leurs corps organisés, hostiles à l'inflation ;
La thèse inflationniste est une thèse que personne n'ose soumettre à une discussion publique, ofhcielle.
C'est ce que les organisateurs voulaient d'abord établir. Ce résultat acquis, on aurait le droit de passer à l'action.
En vue de l'action, :l fut proposé à l'assemblée une résolu tion (et non un vœu) qui fut votée à l'unanimité. Je la reproduis encore une fois :
La SEMAINE DE LA MONNAIE...
Condamne de façon catégorique toute émission de billets pour les besoins de l'État 5 Prend acte de la décision des associations adhérentes d'unir leurs efforts pour s'opposer à tout nouveau recours à l'inflation fiduciaire en vue de couvrir des dépenses publiques. Après quoi, une autre résolution fut votée, à l'unanimité, par laquelle la Semaine chargeait {le comité d'organisation et d'études, devenu comité exécutif permanent de la Semaine, de poursuivre l'exécution des vœux et résolutions, et de travailler à la liaison entre l'État, les groupements d'intellectuels, les associations industrielles, commerciales, agricoles et ouvrières, en vue de hâter V2 l'assainissement de la situation financière et monétaire ». fl Voilà les résolutions capitales de la Semaine qui lui permettaient d'être autre chose qu'une manifestation acadeémique. La Semaine, faite pour éclairer les producteurs sur toutes les conséquences de l'inflation, réalisait l'union des producteurs contre l'inflation, et son comité recevait les pouvoirs nécessaires pour provoquer une action concertée, si cette action devenait nécessaire. On était donc en mesure
de faire front contre les inflationnistes.
LA CAMPAGNE INFLATIONNISTE Après la Semaine de la Monnaie, les inflationnistes se
turent, mais rentrèrent en campagne, obscurément d’abord. L'inflationniste craint le grand jour et, quand il se montre,
c'est en empruntant l'habit de l'anti-inflationniste. Les inflationnistes condamnent presque tous l'inflation pure et simple ; ils cherchent une inflation déguisée, ( gagée », disent-ils. Il y a présentement une douzaine de projets d'inflation ( gagée » dont les gages sont d’ailleurs tous dans la lune. Le bon | M. Chavenon, lui, propose une inflation modérée, limitée. | Ces projets font quelque impression sur des industriels dont les affaires sont difficiles, et qui sont plus débiteurs que: créanciers. Cela fait même impression sur quelques industriels qui sont en prospérité, mais qui ne voient pas beaucoup plus loin que le bout de leur nez. Et il y a un certain nombre de banquiers, spéculateurs en changes, pour qui l'inflation est une opération fructueuse. Avec ces complices, les Sirènes faisaient figure à la fin de l'été 1922. On répandat un livre de M. Albert Despaux, préfacé par M. Chavenon. On vit un grand banquier parisien proposer ouvertement une reprise de l'inflation. On répandait le bruit que les { industriels » réclamaient l'inflation. Aux industriels, on | allait jusqu'à dire que la Banque de France elle-même était inflationniste.
Aïnsi faisait-on le siège du ministère des Finances, lequel n'est que trop porté, naturellement, à entendre ces voix qui lui suggèrent le moindre effort. Soyez assurés que le | ministre des Finances possède lui-même la saine doctrine monétaire, mais, dans les difficultés où il se trouve, si on lui montre une opinion publique réclamant l'inflation, comment voulez-vous quil mette ses propres principes en application? Des gens bien intentionnés lui disaient, par l'organe de publications respectables, qu'il pouvait continuer impunément de demander des avances à la Banque de France. Bref, le ministre des Finances se voyait isolé.
L'ACTION DES PRODUCTEURS
Elle fut rapide. Elle avait été préparée au cours de l'été par le Comité exécutif qui avait décidé de publier, avant l'échéance de septembre, les rapports et résolutions de la Semaine de la Monnaie. À l'Union des Corporations, toutes décisions en vue de l'action, prises dès le mois de juillet, étaient mises au point le 22 septembre. Le fait fut immédiatement porté à la connaissance de M. de Lasteyrie.
Le 2 octobre, le comité exécutif de la Semaine de la Monnaie prenait à son tour toutes les décisions utiles.
Le 4 octobre, le ministre des Finances avait en mains la preuve que les producteurs, contrairement à ce qui se disait de tous côtés, demeuraient unanimement décidés à s’opposer par tous les moyens à une nouvelle inflation, et que leurs associations entreraient en campagne dès que cela deviendrait nécessaire.
M. de Lasteyrie pouvait donc, le 5 octobre, faire, à la Chambre de Commerce, les déclarations que l'on connaît, certain désormais qu'une opinion publique active, organisée, appuierait l'application de la saine doctrine dont il n’a cessé d'être le serviteur.
Cette première bataille entre inflationnistes et anti-inflationnistes est donc entièrement gagnée par les partisans de la saine monnaie. C'est le premier résultat pratique, incontestable, de la Semaine de la Monnaie, dont le comité s’appuiera désormais sur les déclarations du ministre des Finances :
Le gouvernement est résolument hostile à toute politique d'inflation.
L'AVENIR
Nous disons : première bataille. Car la lutte n'est pas finie. Elle commence. Au déjeuner qu'il a offert aux organisateurs de la € Semaine », M. François-Marsal a exposé, avec une clarté admirable, les raisons qui permettront aux inflationnistes de continuer leur campagne. Le bilan de la France est excellent, disait M. François-Marsal, mais la Trésorerie est lamentable : avec des recettes de 22 milliards, :] faut faire face à 48 milliards de dépenses. Les inflationnistes ont beau jeu pour proposer leur morphine. Il nous faut veiller et être prêts à employer tous les moyens pour empêcher l'inflation. M. Raphaël-Georges Lévy a demandé aux assistants de prendre l'engagement de s'opposer à l'inflation par tous les moyens. On n’a pas prêté serment, c'était superflu : il y avait là un faisceau de volontés irréductibles.
Nous avons donc un très grand effort à faire contre l'inflation qui demeure menaçante. Cette première bataille gagnée n'est pour nous que l'avertissement d'avoir à doubler notre effort. Ne regagnons pas nos cantonnements : installons-nous sur nos positions.
L'année 1923 sera une année de luttes incessantes. Nous demandons donc aux Français de développer, avec la plus grande intensité, la campagne que nous menons depuis plusieurs années. Il faudra porter la vérité à tous :
Aux rentiers, que l'inflation ruine purement et simplement ;
Aux industriels et aux commerçants, dont les créances sont volatilisées par l'inflation ;
Aux ouvriers, dont les salaires sont réduits par l'nfla-
tion.
Propagande ! Propagande ! jusqu'au jour où l'action sera nécessaire. Coalisez toutes les forces du pays contre l'inflation, mère de la vie chère.
Et, de deux choses l’une :
Ou nous empêcherons l'inflation ;
Ou nous en annulerons les effets.
Nous en avons les moyens. Préparons-nous à les employer.
L'ISSUE
Un homme qui observe ces mouvements nous dit : ( Vous avez raison ; mais vous ne montrez pas l'issue ; vous n'indiquez pas de solution technique. » Je réponds pour lui et pour tous :
Il n'y a pas de solution technique. Il y a d'abord une solution politique, puis des solutions techniques. L'inflation sera menaçante tant que les finances de l'État seront en déficit : les finances de l'État seront en déficit tant qu'il y aura un Parlement qui, par crainte électorale, n'osera pas prendre les seules mesures efficaces à l'égard de l'Allemagne, pour la reconstruction des régions libérées, pour la gestion des entreprises de l'État, ou à l'égard des créanciers de l'État. Que l'État devienne indépendant des partis, que le Parlement se transforme en assemblée des producteurs, les conditions nécessaires à l'application des solutions techniques sont créées.
Ce que chacun se représentera aisément en considérant le problème suivant :
Supposons une usine gérée par un Soviet, et arrivée à la ruine, comme il convient. YŸ a-t-1l une solution technique pour la relever?
Si le Soviet continue de la gérer, en faisant de l'inflation, c'est-à-dire en tirant de fausses traites sur les clients, on prolongera la vie de l'usine pendant trois, six, neuf mois. Après quoi il faudra fermer.
Mais si l'on abolit le Soviet, si l'on remet un chef à latête de l'usine, toutes les solutions techniques deviennent possibles et profitables.
Ainsi de l'usine, ainsi de l'État.
CHAPITRE VI
20 novembre 1922,
EPUIS quelques semaines, il a été publié d'innom- 1) brables articles sur la chute du franc. Je suis obligé de dire qu'il en est bien peu qui aient apporté des explications satisfaisantes pour l'esprit. Quand on a lu toutes les considérations publiées sur la balance économique, sur l'offre et la demande, sur la spéculation, on n'est guère avancé. Le mystère demeure. Les mouvements du change ne sont pas plus clairs, pour le public, que certains poèmes mallarméens. Les producteurs, affolés par les sauts brusques, l'esprit troublé par des explications contradictoires, ne savent plus à qui s'en prendre, et ils ont le sentiment qu'ils sont impuissants devant une conspiration mondiale contre la monnaie française. Il serait regrettable que certaines
explications nous fissent perdre de vue la vérité essentielle, à savoir que :
L'ÉTAT FRANÇAIS EST LE PREMIER RESPONSABLE DE LA SITUATION
C'est sur l'État que nous devons agir si nous voulons opérer un redressement.
Essayons donc une mise au point. Je n'ai pas la prétention d'apporter des explications définitives. Comme la plupart des écrivains qui ont étudié le problème monétaire au cours de ces dernières années, nous faisons un travail de découverte. L'important est d'avoir un guide sûr. Nous suivons ici celui qui nous a permis, depuis trois ans, de faire la découverte de quelques vérités utiles, qui sont vieilles comme les rues, qui avaient été oubliées, et qui sont redevenues, si l'on peut dire, monnaie courante. Notre guide, c'est la conception objective de la valeur exposée dans l'Économie nouvelle.
POSITION DU PROBLÈME
1. Premièrement, qu'est-ce qui est en question? La hausse de la livre ou du dollar, ou la chute du franc?
Il faut dire : la chute du franc.
Ce n'est pas le dollar, monnaie fixe, saine et stable, qui monte : c’est le franc qui descend.
Tandis que les rapports entre le dollar, la livre, le florin, la piécette, le franc suisse, la couronne demeurent sensiblement les mêmes, le rapport entre le franc français et toutes ces monnaies change.
Parler des bonds de la livre ou du dollar, c'est employer une expression tout à fait impropre. On pourrait aussi bien parler des bonds du florin, qui était à 461 au 1€* juillet, et qui est à 288 le 15 octobre, ou de la piécette, qui était à 185 et qui est aujourd hui à 228, ou encore des lei roumains qui, dans la même période, passent de 7, 25 à 9, 30. En quatre mois, le franc a donc perdu environ 30 % de sa valeur, non seulement par rapport à la livre ou au dollar, mais par rapport au florin, au franc suisse, et même par rapport à la piécette et au leu.
bareo—
Cette observation faite, on est en mesure de savoir que le problème actuel est celui de la baisse du franc. Et dès que cette observation est faite, on se rend compte que l'on n'expliquera pas grand'chose, si l'on peut expliquer les mouvements récemment observés par des manœuvres anglaises.
Donc, il apparaît que le niveau du franc a baissé, et que la baisse du niveau a été observée exactement de la même manière à Londres, à New-York, à Genève, à Amsterdam, à Madrid, à Bucarest.
Première conclusion : c'est donc la valeur propre du franc qui a baissé.
2. Si l'on en juge d'après les cours des monnaies étrangères, cette baisse de valeur du franc serait d'environ 30 %.
Or, si l'on en juge d'après la situation monétaire intérieure, la dépréciation du franc est inférieure à cette indication. Calculée en tenant compte des avances de la Banque de France à l'État, cette dépréciation est d'environ 10 %.
Donc, deuxième question : comment se fait-il que le franc, déprécié de 10 %, à l'intérieur dans cette période, soit déprécié de 30 % à l'extérieur?
Les lecteurs de l'Action française savent que nous expliquons fous les déclenchements des mouvements de change par le seul jeu des avances de la Banque de France à l'État et que nous tenons pour causes secondes, et souvent négligeables, les autres causes.
Or, le mouvement des avances, depuis deux mois, ne justifie pas directement la baisse du franc observée en octobre et novembre.
On observe que le dollar était en moyenne à || en mars, avril et mai 1922, avec un chiffre d'avances entre 22 et 23 milliards. Il est, au 16 octobre, à 14,65 avec un chiffre d'avances de 23 milliards. Ainsi une situation monétaire à
peu près inchangée s'exprime à l'extérieur par des mouvements considérables.
Cette observation ne modifie nullement l'explication donnée ici. Au contraire, elle la confirme, comme nous le verrons tout à l'heure. Mais il faut expliquer auparavant comment la valeur extérieure du franc peut subir des variations que n'expliquent pas au premier coup les variations de la valeur intrinsèque de notre monnaie.
QU'EST-CE QUE LE FRANC ACTUEL
On risque de ne rien comprendre aux fluctuations du change si l’on ne voit pas quels sont aujourd'hui les caractères du franc.
Le franc est devenu une monnaie instable, dont l'instabilité est commandée par la situation financière de l'État. Au lieu d'être une monnaie ayant sa valeur propre, quelle que soit la situation de l'État, le franc est une monnaie ayant un double caractère ; il est à la fois :
a) La représentation d'une certaine quantité de métal jaune ;
b) La représentation d’une créance sur l'État.
Le première partie de cette valeur est fixe.
La seconde est essentiellement instable, soumise qu'elle est à toutes les appréciations qui peuvent être faites d'un bout du monde à l’autre bout, selon la situation politique, les nouvelles vraies ou fausses.
Les indications que nous donnons peuvent être chiffrées comme il suit :
Prenons le bilan de la Banque de France à la date du 26 octobre 1922, et calculons la valeur-or immédiatement réalisable du franc d’après ce bilan. Nous trouvons :
PASSIF VALEURS-PAPIER
Billets en arculation. . . : . . . . . | 36.693.634.730 DNS ENS A Ie 2.109.258.778 or TduIpass te PapIee 38.802.893.508
Soustrayons l'actif-papier du passif-papier et nous obtenons
nISOlde PASSE PAPIER TC 34.508.997.646 La contre-partie immédiatement réalisable de ce solde passif est l'actif en valeurs-or qui est de . . . . 6.393.737.540
[lreste alors un solde passif-papier de. . . . 28.115.260. 106 Chiffre qui correspond très sensiblement au montant de la créance de la Banque sur l'État, laquelle est, À cette date,
de :
AVANCESIDELMANENTES EE 200.000.090 nouvelles ester ns el SEA US 23.600.000.000
Bons du Trésor escomptés pour avances de l'État à des gouvernements étrangerse ee a le UN 4,313.000.000 AURTOTA LE NE ARS 2 LE 28.113 .000.000
Supposons une réalisation de toutes les valeurs à la date du 26 octobre, la Banque peut réaliser ses valeurs-or, mais sa créance sur l'État ne sera pas immédiatement recouvrable.
Les porteurs de billets recevraient donc, en échange de
leurs billets, un peu plus de 6 milliards d’or ou de valeurs-or, soit :
fr
en or par franc-papier
et chacun recevrait en outre un morceau de la créance sur l'État qui vaudrait nominalement par franc 0 fr. 815, mais qui vaudrait effectivement ce que les porteurs l’estimeraient, selon les possibilités de remboursement de l'État français.
Or, à la date du 26 octobre, le franc, qui vaut 0 fr. 185 or + x d'après le compte ci-dessus, vaut :
HE TU M
20 Rapporté à l'or-métal, selon le cours des métaux — (fr. 558:
Ce qui indique que la valeur de la partie de créance sur l'État contenue dans un franc est estimée, internationalement à Ofr. 354 — 0 fr. 185 — O fr. 169 or, — estimation qui peut avoir deux causes différentes :
a) La confiance accordée à l'État français;
b) L'estimation du pouvoir d'achat du franc-papier sur le marché intérieur français (puissance d'achat supérieure à la valeur-or du franc, à cause des phénomènes de décalages monétaires, souvent expliqués par nous et sur lesquels nous ne reviendrons pas ici).
Ces calculs faits, on a la clé de la situation : on voit d'un coup d'œil comment le franc-papier (contenant une valeur fixée par la contre-partie métal possédée par la Banque, une contre-partie marchandises qui vaut de l'or, et une contrepartie créance sur l'État) peut varier de valeur, selon la puissance de remboursement reconnue à l'État français par l'étranger.
Et pour nous en rendre compte, raisonnons, sans perdre
1° Rapporté au dollar
gr
de vue la conception de la valeur objective des choses qui nous guide.
MÉCANISME PSYCHOLOGIQUE DES VARIATIONS DE VALEUR DU FRANC-PAPIER
Veuillez raisonner à l'égard de l'État français comme vous raisonneriez à l'égard d'un particulier quelconque.
On vous offre en paiement une créance de 100.000 francs sur un particulier qui ne pourra se libérer qu'en dix ans.
Pour quelle somme prenez-vous la créance?
Vous faites un calcul d'intérêts, vous tenez compte des garanties et des risques, et vous prenez la créance pour 30.000 ou 40.000 francs.
Mais vous apprenez que le particulier ne pourra se libérer qu en vingt ans.
Du coup, si vous pouvez repasser la créance pour 10.000 ou 15.000 francs, vous vous estimez heureux. Supposez que vous appreniez que toutes les garanties de votre débiteur sont nulles, que sa puissance de travail est non moins nulle, et qu'il fait de nouvelles dettes ; à quel prix pourrez-vous passer votre créance à un tiers, si l'insolvabilité du débiteur est notoire?
Au poids du papier.
Supposez, au contraire, que, par le travail de votre débiteur, le remboursement devienne possible en cinq ans : votre créance augmente de valeur de jour en jour, vous vous gardez bien de la vendre, et si vous êtes obligé de la vendre, vous la réaliserez avec une majoration proportionnelle à la réduction du délai de remboursement.
Ainsi du particulier. Ainsi de l'État. Mais pour l'État, l'estimation de la puissance de remboursement est autrement difficile que pour le particulier.
La puissance de remboursement de l'État dépend de l'ensemble des conditions politiques, économiques et sociales intérieures, et pour l'État français, des relations avec l'Allemagne et des possibilités de paiement du Reich. Dans la situation présente de l'Europe, cet ensemble de conditions pèse d’une manière extrêmement lourde sur la tenue du franc.
La valeur du franc est exposée à varier selon les modifications des jugements portés sur l'État français par toutes les personnes (et elles sont innombrables) qui ont à se préoccuper de cette valeur. :
Mais comme il est extrêmement difficile de juger sûrement de cet ensemble de conditions, on tient pour l'indication la plus sûre l'état des relations de l'État avec son préteur, la Banque de France.
L'État effectue-t-il des remboursements à son prêteur, sa santé est jugée bonne ; elle donne l'espoir de remboursements ultérieurs : le franc monte.
L'État demande-t-il au contraire de nouvelles avances, sa santé est jugée mauvaise ; elle diminue ou annule l'espoir des remboursements ultérieurs : le franc baisse, et 1l baissera d'autant plus que des avances, même faibles, auront été demandées par l'État.
A la lumière de cette explication psychologique de la vraie valeur de la créance de la Banque sur l'État, examinons les événements de 1922:
1° Mars, avril, mai. — Le gouvernement demande de nouvelles avances à la Banque. Aucune baisse du franc. Après la réduction progressive de la dette de l'État, observée depuis six mois, le mouvement du printemps est regardé comme provisoire.
29 Fin mai à fin juin. — Avances totales de plus d'un milliard, avec grosse avance à la fin de juin : l'inquiétude commence ; le dollar passe de 11 à 12.
30 Juillet, août, septembre. — Les avances montent et descendent, font un pas en arrière et deux pas en avant. Elles accusent, en septembre, une différence de 2 milliards. Le franc fait un pas en avant et trois en arrière. [out le monde se demande si l'État part pour une nouvelle inflation. Il y a un commencement de panique. Le dollar passe au-dessus de 13.
4° octobre. — Au début d'octobre, M. de Lasteyrie dit la volonté du gouvernement de ne pas recourir à l'inflation. Mais il indique la difficulté des remboursements de l'État à la Banque. La veille, il avait demandé une nouvelle avance de 500 millions. Trois remboursements successifs (au total : 900 millions) dans les semaines suivantes ne provoquent pas une remontée du franc. Ici se place un événement d'une importance considérable, le rapport de M. Bokanowski, dont nous parlerons tout à l'heure. L'inquiétude s'aggrave. Le dollar passe à 14,60. La chute du franc est tout de même enrayée passagèrement après la publication du troisième bilan d'octobre, accusant une nouvelle diminution des avances. Mais elle reprend après le 2 novembre : le bilan publié indique une nouvelle avance de 300 millions ; le franc tombe de nouveau.
50 novembre. — 200 millions de diminution des avances au 9 novembre. Remontée immédiate du franc. Le dollar, à 16 le 8 novembre, est à 15,56 le 9 et à 15,23 Le 10, à 14,95 le 15.
Enfin, après la publication du bilan du 16 novembre, qui accuse une diminution des avances de 700 millions, nouvelle remontée du franc : le dollar est à 14,65 le 16 et à 14,41 le 17 novembre.
La chute du franc paraît enrayée.
L'analyse de ces mouvements confirme donc l'explication que nous ne cessons de publier ici : à savoir que toutes les
secousses du change sont déterminées par le jeu des avances de la Banque à l'État, parce que ces avances permettent de juger la puissance de remboursement de la Banque à l'État, et permettent d'évaluer la créance de la Banque sur l'État.
On ne doit pas s'étonner des violentes secousses observées en octobre, qui sont hors de proportion avec les mouvements du printemps et de l'été.
Elles se produisent après une longue période d'incertitude, et si les remboursements de 200 millions le 9 novembre et de 700 millions le 16 novembre n'avaient pas été effectués, nous aurions aujourd hui le dollar à 17.
Retenons de ceci que les mouvements du change sont produits par les jugements de l'étranger sur la puissance de remboursement de l'État, et qu'ils affectent naturellement cette partie du franc dont la valeur est précisément soumise à ces jugements. Et nous serons en mesure de porter un jugement à notre tour sur certaines manifestations, dont il faut parler.
COMMENT PEUVENT ÊTRE PRODUITS LES MOUVEMENTS DE PANIQUE
Étant donné que le franc est pour partie un titre de crédit, toute information sur la valeur de l'État débiteur peut affecter la valeur de notre monnaie aux yeux du détenteur de francs, du créancier étranger, ou du producteur qui doit acheter des matières premières à l'étranger.
Or, que s'est-il produit en octobre et en novembre? On a lancé dans le monde entier les plus mauvaises informations sur la situation de l'État français.
1° M. Bokanowski, rapporteur général du budget, a fait l'exposé le plus sombre de la situation, sans indiquer un seul
remède, et en suggérant que les remboursements de l'État à la Banque constituent une charge lourde.
29 M. de Lasteyrie, dans son discours à la Chambre de commerce, a été d'une certaine mollesse en ce qui concerne les remboursements de l'État.
30 M. Loucheur a fait une critique tendancieuse des remboursements de l'État à la Banque !.
4° Le gouvernement français n'a fait pendant cette période aucune déclaration nette, ferme, sur sa volonté de remboursement.
Ainsi, attaqué par M. Bokanowski, adversaire des remboursements, critiqué par M. Loucheur, qui doute de l'efficacité des remboursements, le gouvernement français n'a pas réagi avec vigueur.
Il apparaît que ces attaques, ces critiques, cette molle défense, ont joué un rôle considérable dans la dépréciation du franc d'octobre et de novembre.
Dans le monde entier, on a eu l'impression que le gouvernement français fléchissait devant ses difficultés financières, et comme un fléchissement prolongé ne peut avoir d'autre issue que l'inflation, comme, d'autre part, le monde entier a sous les yeux le spectacle de l'Allemagne, il y a eu crainte générale de voir la France s'engager dans la même voie monétaire que le Reich. Dans ces conditions, une chute
1. Je suis bien fâché de n'avoir pas encore répondu à la politesse que M. Loucheur a bien voulu me faire. Et je regrette bien de ne pouvoir le faire aujourd'hui, car il faut bien que je publie que M. Loucheur a lancé une singulière réflexion à la Chambre, le 7 novembre : « Si Ie remboursement de deux milliards devait améliorer le change, jy applaudirais quand même. Mais vous avez remboursé deux milliards l'année dernière. Or, comparez les cours de la livre et vous reconnaîtrez que l'effet a été nul. »
J'ai le grand regret de faire observer à M. Loucheur que son observation est inexacte : on ne doit pas comparer d'une année à l'autre le franc à la livre, monnaïe en cours d'assainissement. [l faut comparer le franc au dollar. Or, leremboursement de deux milliards avait produit ceci : que le dollar était passé de 14 en octobre 1921 à 1!1 en mars 1922, C'était une fameuse amélioration du change !
rapide du franc était absolument inévitable. La partie du franc dont la valeur est fondée sur le crédit accordé à l'État devait tendre vers zéro. Si l'on considère que le butoir-or du franc actuel est entre 0 fr. 185 et 0 fr. 20, on se rend compte que nous aurions pu voir le dollar entre 17 et 20 avant longtemps.
LA POLITIQUE DES REMBOURSEMENTS A LA BANQUE EST UNE NÉCESSITÉ ABSOLUE
Je conclus : il est absolument nécessaire de continuer les remboursements de l'État à la Banque.
Dans l'impossibilité où nous sommes actuellement d'obtenir la stabilisation du franc par une dévaluation ou par la création d'une nouvelle monnaie stable, le seul moyen que nous possédions de maintenir au franc sa valeur, c'est de travailler à l'améliorer.
Un arrêt prolongé des remboursements de l'État serait un désastre. Il ferait douter de la volonté de libération de l'État à l'égard de la Banque, et le franc, qui ne se tientau niveau où il est que par la confiance que l'on a dans l'État français, le franc tomberait nécessairement. Une politique de déflation lente mais continue est actuellement le seul moyen d'empêcher la dépréciation du franc.
Il faut ajouter que, après l'expérience de cette année, qui a montré comment l'avance et le recul des avances de la Banque à l'État déclenchent les sautes des changes, 1l est absolument nécessaire de demander au gouvernement français de renoncer à ce jeu. Son compte d'avances ne doit bouger que pour baisser ; ce compte ne doit pas être un compte courant où l'État effectue successivement des versements et des retraits.
En d’autres termes, par la politique des remboursements à Ja Banque, il faut ramener progressivement le franc à son
caractère exclusivement monétaire, en le rendant indépendant de la situation financière de l'État et, particulièrement, de la situation du Trésor. L'État est le maître de cette politique. Il est donc entièrement responsable de la situation monétaire. Quand les changes sautent, c'est à lui que l’on doit s'adresser pour obtenir un redressement.
CHAPITRE VII
BERCOURSDER 1027 CONTRE LES REMBOURSEMENTS DE L'ÉTAT À LA BANQUE DE FRANCE
26 décembre 1922.
Coup d'État et coup de Bourse. — Une nouvelle offensive contre la France. — Les organisateurs de la catastrophe financière. — Avis à la Commission des Finances.
NOUVELLE INTRIGUE INFLATIONNISTE
OUS devons consacrer une étude spéciale à la ques-
N tion des remboursements de l'État à la Banque de
France. La chose en vaut la peine. C'est aujourd'hui
que l'on prépare à la Commission des finances un coup
d'État qui pourrait prendre le caractère d'un coup de Bourse. Il s’agit de l'éviter.
Voici les faits :
19 On sait que l'État avait emprunté à la Banque de France 27 milliards de francs. C'est cette somme qui constitue proprement l'inflation, ou en d'autres termes la forme moderne de l'altération de la monnaie ;
29 En 1920, M. François-Marsal arrêta cette fabrication de fausse monnaie, et signa avec la Banque une convention aux termes de laquelle l'État s'engageait à rembourser 2 milliards par an à la Banque, ce qui assure le retour du franc au pair en treize années ;
30 C’est grâce à cette mesure que le franc a remonté audessus de sa valeur intrinsèque présente (voir notre étude publiée dans le présent ouvrage, pages 238 et suivantes) ; <P € est également grâce à cette mesure que les manœuvres intérieures et extérieures contre notre monnaie Ont été arrêtées. L'État français ayant effectivement remboursé 2 milliards en 1921, sa capacité de remboursement à fixé entre les mains des porteurs de francs les milliards qu'ils possèdent et qui constituent une masse énorme de spéculetion, très dangereuse dès que la situation du franc est ébran” lée par la conduite de l'État ;
; 0 Ces mesures d'assainissement excellentes n€ font pa l'affaire des inflationnistes et de certains cambistes P our l'avarie continue: de la monnaie est une sourC® © Dons renouvelés. Ces messieurs font campagne depuis contre la convention de 1920, qu'ils veulent faire annuler: sachant bien quelles seraient les conséquences À tion ; 6° On a profité des embarras de la TPEo ne CE, pour obtenir de la Commission des finances Ja lim un un milliard du remboursement de l'État à la ue Île ne 1923. La mesure est-elle justifiée? Nous penson® peut
ie guère et que l'on aurait pu l'éviter. eption admettre à la rigueur, à condition qu'elle so! Ne nelle ;
veut que
70 ’ . Lai ce c'est ici que la manœuvre se précise L exception” ss imitation à un milliard par an n€ soit pa° nelle.
LE COUP DE
. M. Aubert, dans le Figaro, appelle l'attention sur le coup qui est tenté actuellement à la Commission des finances. À la dernière séance, selon un communiqué qui a été fait, « plusieurs membres ont proposé la suppression du mot exceptionnellement » et, d'après M. Aubert, la majorité des députés présents s'est trouvée d'accord pour supprimer le mot exceptionnellement.
Le ministre doit être entendu par la Commission ce matin. Si la Commission ratifie { par un vote de surprise ?, selon l'expression de M. Aubert, « la décision de cette minorité », une situation très grave va être créée.
En eflet, la limitation du remboursement à un milliard cessant d'être exceptionnelle, c'est à un milliard par an, au lieu de deux, que s’effectueront les remboursements de l'État à la Banque. La période d'assainissement monétaire durerait donc vingt-quatre ans, à partir d'aujourd'hui.
Mais ce serait surtout l'acheminement vers la suppression de tout remboursement de l'État à la Banque, qui est voulu par certains parlementaires inflationnistes.
Or l’une et l’autre mesure seraient les coups les plus graves que l’on pourrait porter contre le franc : nous irions tout droit à la catastrophe monétaire en tempête. Pourquoi?
LES REMBOURSEMENTS DE L'ÉTAT À LA BANQUE SONT LA CONDITION NÉCESSAIRE DE LA BONNE TENUE DU FRANC
Les meneurs de l'intrigue disent qu'ils veulent opérer la dévaluation pour stabiliser la monnaie. C'est le prétexte. La dévaluation, nul ne l'ignore, est une opération impraticable aujourd'hui, parce que la valeur-or internationale du franc est supérieure à sa valeur-or de liquidation. En d'autres
termes, le franc actuel est une valeur qui contient d'une part une valeur-or représentée par l'actif métallique de la Banque, et une valeur représentée par le crédit reconnu à l'État, valeur indiquée par la puissance de remboursement de l'État français. Je renvoie le lecteur sur ce point à l'étude publiée plus haut.
Ce sont les remboursements de l'État qui tiennent le franc à sa valeur présente.
Si ces remboursements diminuent, la partie de créance sur l'État contenue dans chaque franc baisse de valeur, ce qui se conçoit aisément.
S1 les remboursements cessent totalement, cette partie de créance tombera rapidement aux environs de zéro. C'està-dire que le franc, au lieu de valoir 0 fr. 37, tombera aux environs de 0 fr. 20, ce qui est sa valeur-or de liquidation.
S1 donc la Commission des finances supprime le caractère exceptionnel de la mesure prise la semaine dernière, si elle montre par là que le remboursement annuel ne sera plus que de un milliard, et que l'on s'achemine vers la suppression totale des remboursements, c'est la chute certaine du franc, et l'inflation inévitable à bref délai.
IT
CONSÉQUENCE D'UNE LIMITATION NON EXCEPTIONNELLE DES REMBOURSEMENTS DE L'ÉTAT
Ce serait, très rapidement, le dollar à 25 francs, la livre à 100 francs, ainsi que le disait une haute personnalité de la Banque à un rédacteur de la Liberté.
Autres conséquences : montés des prix en coup de vent, suivie de l'augmentation des salaires, des traitements des
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fonctionnaires, donc impossibilité pour l'État de trouver dans l'impôt ses ressources normales.
Dans le même temps, nous aurions une diminution considérable des achats ou des renouvellements de Bons de la Défense nationale, car on n'épargne pasen période de dépréciation monétaire. Or, le placement et le renouvellement des Bons étant un des grands moyens de trésorerie de l'État, un ralentissement dans le renouvellement des Bons mettrait la trésorerie dans le plus grand embarras.
L'État serait absolument acculé à l'inflation : et à l'infletion à une cadence très rapide.
Cette fois, il n'y aurait plus aucun moyen de s'arrêter sur la pente. La masse des Bons présentés au remboursement entraînerait une énorme inflation.
Nous connaîtrions l'inflation à l’allemande.
COUP D'ÉTAT. — COUP DE BOURSE
La mesure que l'on essaie de faire voter par surprise serait un véritable coup d'État.
Ce serait également un coup de Bourse.
Les gens renseignés (et il y en a beaucoup trop autour de la Commission des finances) prendraient position à la baisse du franc. Ils feraient de trés brillantes affaires aux dépens des producteurs, des épargnants, des rentiers, des retraités, des pensionnés.
Il faut que cette opération criminelle soit empêchée.
Nous demandons à nos amis du Parlement de prendre contact ce matin même avec les membres de la Commission des finances et d'appeler leur attention sur la gravité de l'acte que l’on veut leur faire commettre.
Pour nous, nous tiendrons pour responsables les membres de la Commission, et nommément M. Maurice Bokanowski, qui a déjà sur la conscience le coup du rapport général sur le budget, et qui est un des plus déterminés partisans du nonremboursement de l'État à la Banque.
Il faut que la mesure prise la semaine dernière demeure exceptionnelle.
Si les meneurs de l'intrigue réussissent leur coup, on saura à qui s'en prendre.
L'assemblée nationale du 18 décembre pour la convocation des États généraux a pris l'engagement de s'opposer par fous les moyens à la fabrication de la fausse monnaie. Si on ne peut s'y opposer, on fera le nécessaire pour l'annuler. Et l'on saura qui devra être châtié de ce coup contre le pays. Ce n'est pas le moment de mâcher les mots. Nous livrons ces brèves indications aux méditations des membres de la Commission des finances.
DISCUSSION AVEC M. LOUCHEUR
encore, le mauvais coup tenté contre le franc. Le complot monté à la Commission des finances a piteusement échou£. Mais l'alerte a été chaude : le coup était bien monté : on le réalisait la veille et le lendemain de Noël, dans une Commission réduite par suite des vacances à 15 membres (sur 44), et avec une majorité de 9 voix. C'est le coup du père François. Les neuf conjurés ont été battus ; mais ils ne sont pas contents. Ils ont manifesté leur dépit et leur colère à la sance de la Chambre, avec une certaine violence. I] y en a même un qui a demandé contre nous la mise en mouvement du procureur général. ( Avançons toujours, et nous verrons Berre ! » Tout ce monde Jouait le jeu de M. Maurice Bokanowski, qui conduit depuis longtemps la campagne contre les remboursements de l'Etat à la Banque. Mais tout ce monde était plus ou moins couvert par l'autorité de M. Loucheur.
| Es défenseurs de la monnaiïesaine ontempêché, une fois
M. Loucheur a déclaré qu'il voterait pour les remboursements. Mais les arguments qu'il a donnés appuyaient le discours de M. Auriol, et ont été soulignés par des ( applaudissements à l’extrême-gauche ». Au surplus, dans son discours du 7 novembre, à la Chambre, M. Loucheur avait nettement pris position contre les remboursements. Son discours préparait le coup de Noël à la Commission des finances. M. Loucheur avait eu la coquetterie de citer les études de l’auteur de cette chronique à l'appui de sa thèse. Bonne occasion de vider l'affaire avec lui, si c'est possible.
Observation préalable : J'ai dit ici que le coup de Noël prenait le caractère d’un coup de Bourse. Je le maintiens. Les conjurés nous ont sommé à la tribune d'avoir le courage de préciser nos accusations. Les gros malins ! Nous en avons assez dit là-dessus : nous avons désigné les personnages qui rôdent autour de la Commission. Quelques membres de la Commission ont pris cela pour eux-mêmes. Cela les regarde. Mais toutes les personnes informées savent ce que parler veut dire et prononcent les noms que l'on ne peut imprimer. Coup de Bourse, je le répète. Il est raté, je m'en félicite.
Mais il va de soi, j'ai à peine besoin de le dire, que nous tenons la personnalité de M. Loucheur en dehors de ce débat spécial. Avec M. Loucheur il y a les idées. Le malheur veut que les idées qu'il défend favorisent les mauvaises opérations.
La thèse actuelle de M. Loucheur est que les remboursements de l'État à la Banque sont inutiles et impossibles : inutiles parce qu'ils n'ont aucune influence sur le change et, donc, qu'ils ne réduisent pas le coût de la vie ; impossibles parce que, le coût de la vie ne diminuant pas, on ne peut pas réduire la circulation fiduciaire.
M. Loucheur disait à M. de Lasteyrie le 7 novembre :
« Si le remboursement de 2 milliards devait améliorer le
change, j y applaudirais quand même. Mais vous avez remboursé 2 milliards l’année dernière. Or, comparez les cours de la livre et vous reconnaîtrez que l'effet a été nul. »
Première erreur : c’est au dollar, monnaie demeurée saine, qu'il faut rapporter le franc. La livre est une monnaie en cours d'appréciation.
Deuxième erreur : il est faux que les remboursements de l'État à la Banque n'aient eu aucune influence sur le change.
D'octobre 1921 à mars 1922, il y a eu 3 milliards de réduction des avances. Le dollar est passé de 14 francs à 11 francs.
Voilà pour cette première affirmation de M. Loucheur.
M. Loucheur continuait :
« La circulation fiduciaire, telle qu'elle est en France aujourd'hui, est une nécessité. Je vous défie de la réduire sans provoquer dans ce pays une crise monétaire. »
Observons tout de suite qu'une réduction de 3 milliards d'octobre 20 à mars 22 n'a provoqué aucune crise monétaire.
« Ce n’est pas seulement mon opinion que je vous donne, c'est celle d'un écrivain qui n'est pas de mon parti, M. Georges Valois. Or, M. Georges Valois s'exprime comme moimême sur l'inflation monétaire actuelle. » Et M. Loucheur citait alors un passage de La Monnaie saine tuera la vie chère, où je me disais d'accord avec M. Loucheur.
Quelques personnes ayant entendu ces paroles de M. Loucheur se sont demandé si leurs oreilles ne les trompaient pas. Il y a de quoi. Il est évident, pour qui a un peu suivi les campagnes menées dans l'Action française, que M. Loucheur nous utilise, dans cette affaire, à rebours.
Voici l'explication : Dans une suite d'études qui s'échelonnent sur trois années, M. Loucheur a pris la troisième, qui est de juillet 1920, où je montrais l'inflation déclenchée elle-même par la hausse artificielle des prix, déclenchée ellemême par la hausse des salaires due à M. Albert Thomas. À
ce moment-là, c'était l'époque où les seuls articles donnés sur Ja question étaient ceux de l'Action française, je n'avais pas encore vu le rôle des avances de la Banque à l'État.
En novembre 1920, je complétais mes explications de juillet, et j'expliquais longuement le mécanisme de la dépréciation des billets de banque par le jeu des avances à l'État. Mes études de novembre suivent celles de juillet dans mon livre, La Monnaie saine. Je les ai réunies afin que le lecteur pût suivre le travail de découverte que j'avais fait pour mon propre compte.
M. Loucheur s'arrête à Juillet, où je le cite, et néglige mes études postérieures, que ne laissent plus rien de sa thèse. Voilà pour l'exactitude des références et pour l’utilisation faite par M. Loucheur pour les besoins de sa cause.
Pour le fait lui-même, voici :
Le raisonnement et l'expérience indiquent que, s'il y a réduction des avances de la Banque à l'État, les phénomènes suivants se produisent :
a) Hausse du franc, baisse du dollar.
b) Donc baisse sur tous les produits d'importation.
c) Baisse des produits contenant des matières premières ou du travail étranger.
d) Baisse générale des prix.
Par conséquent, pas de crise monétaire. C'est ce qui a été observé jusqu'en mars dernier.
Enfin, sur la question centrale :
L'inflation a-t-elle précédé ou suivi la hausse des prix?
Il faut répondre :
L'inflation fiduciaire et la hausse absolue des prix sont deux phénomènes tout à fait distincts qui ne coexistent pas nécessairement.
La hausse des prix entraîne nécessairement une augmentation de circulation des billets de banque. Mais, tant que ces
billets sortent de la Banque par la voie de l’escompte, ils demeurent sains et ne constituent pas ce que nous nommons l'inflation.
Ce que nous nommons l'inflation, c'est la mise en circulation de billets non gagés par les effets de commerce, ce qui, pour les particuliers, se nomme fabrication de fausses traites et, pour l'État, avances de la Banque. C'est la fabrication de la fausse monnaie qui, elle, engendre automatiquement la hausse des prix, hausse nominale qui suit l'inflation.
Il est visible que M. Loucheur n a pas encore mis ses idées au point sur ce problème. Le résultat est que, bien qu'il se déclare actuellement anti-inflationniste, M. Loucheur raisonne comme un inflationniste et favorise les manœuvres des inflationnistes. S'il ne revise pas ses idées, s'il continue de faciliter, par des déclarations comme celles du 7 novembre ou du 28 décembre, les combinaisons de M. Bokanowski et de ses amis, il justifiera ce que l’on dit de lui aujourd'hui, à savoir quil travaille à constituer le ministère de la faillite.
IT
M. MAURICE BOKANOWSKI
Avec M. Bokanowski, nous ne pouvons avoir la même attitude qu'avec M. Loucheur, parce que le rapporteur général du budget n'a Jamais fourni de raisons ni d'explications. M. Loucheur fournit des raisons ; elles sont mauvaises ; mais ce sont des raisons. M. Bokanowski poursuit systématiquement une campagne qui tend à l'annulation des remboursements de l'État à la Banque. Il est inflationniste. Pourquoi? On l'ignore. Quand :l donne ses raisons, c'est dans des brochures qui circulent entre privilégiés, ou dans des cercles fermés. Quand on ouvre une discussion publique,
:l se dérobe. À la Semaine de la Monnaie, lui-même et son beau-frère, M. Wolff, qui est banquier et cambiste de premier ordre, avaient une belle occasion d'exposer publiquement leurs thèses, de combattre les remboursements de l'État avec des raisons solides. Il y a peut-être de bonnes raisons : nous n’en connaissons pas ; mais si quelqu un en a, nous serions curieux de les entendre.
A la Semaine de la Monnaie, M. Bokanowski et M. Wolff ont été d'une discrétion qui nous a déçus. Mais il y a eu de leur part quelques manœuvres d'ordre du jour contre les remboursements, — sans explications. Cela n'a, d'ailleurs, pas rendu. Nous étions, au surplus, prêts à dire les raisons qui ont été publiées depuis.
Nous ne savons pas ce que M. Bokanowski dit à la Commission des finances. Mais là aussi, il semble bien qu'il procède plus par manœuvres que par apport de raisons. Le vote obtenu la veille de Noël, c'était un vote de surprise, ravi à la Commission alors qu'elle ne réunissait que 15 membres sur 44, et en fin de séance. Le vote que l'on voulait obtenir le lendemain de Noël (et que l'on n'a pas eu), vote de surprise encore, alors que les députés non conjurés étaient absents de Paris. Ces singuliers procédés ne donnent pas du tout l'impression que l'on se trouve devant quelqu'un qui a de sérieuses raisons à fournir.
Dans le rapport que M. Bokanowski a donné à la Commission des finances, sur la question des remboursements, il n'y a pas un raisonnement complet. Il y a une critique de la politique des emprunts, un bref exposé des prétendues raisons qui s'opposent cette année au remboursement de 2 milliards : il conclut par cette remarque tendancieuse :
Le change d'un pays ne peut pas être lerésultat d'undécretarbitraire. Rien de plus vain et même de plus dangereux qu'une politique de déflation poursuivie au milieu de conditions qui n'en
permettent pas le succès. L'exemple de Ja République tchécoslovaque est à méditer. Une politique de stabilisation et d'assainissement monétaires, si elle ne veut pas se heurter bientôt à des impossibilités pratiques et s'épuiser en velléités impuissantes, suppose préalablement réalisé l'équilibre budgétaire et obtenu un essor durable de toute l'économie nationale dont l'abandon de la politique d'emprunt est la première condition. Le jour où la France aura obtenu de ses débiteurs les réparations auxquelles elle a droit et où elle se sera donné, par un effort digne d'elle, des finances saines, elle aura implicitement résoluele problème monétaire. Sa devise regagnera rapidement la confiance due à une nation dont la vigueur et les ressources infinies sont les gages certains d'un avenir prospère.
C'est de la bouillie pour les chats. Cela dit, sans le dire, que les remboursements à la Banque ne doivent pas être éontinués. Mais, chose grave, cela n'appelle pas l'attention de la Commission sur les conséquences du non-remboursement des avances de la Banque.
Or, je rappelle ici ce que je publiais le 26 décembre :
L'arrêt des remboursements à la Banque, ce serait l'effondrement du franc, parce que le franc étant une monnaie qui vaut actuellement moitié par la garantie-or de la Banque, moitié par la valeur de la créance de la Banque sur l'État, si la valeur de cette créance tombe à zéro, par suite de l'insolvabilité de l'État, le franc tombe à quatre sous en quinze jours. Et alors, c'est l'inflation inévitable, par suite de la montée brusque des prix et du reflux des Bons de la Défense nationale.
Or, M. Bokanowski ne fait pas la moindre allusion à ce péril terrible.
Et alors, de deux choses l'une :
— Ou il sait ce qui se passerait, et son attitude est criminelle.
—— Qu il ne prévoit pas, parce qu'il ne sait pas, parce quil
est ignorant de la signification des faits sur lesquels il est
chargé de rapporter.
Dans ce cas, que fait-il à la Commission des finances ?
M. VINCENT AURIOL
Avec M. Auriol, qui a discouru à la Chambre, le 28 décembre, pour soutenir M. Bokanowski, c'était gai. Naturellement, pas une allusion aux observations que j'opposais tout à l'heure à M. Bokanowski. Mais je me demande si M. Auriol est bien au courant de l'affaire et s’il s’est donné la peine de lire la littérature du sujet. Un de ses gros arguments, c'est que les remboursements de l'État, revalorisant le franc, aggraveront les charges de l'État :
J'avais raison, dit-il, de dire que, faisant cette politique de revalorisation du franc, en diminuant le nombre des billets en circulation pour en accroître le pouvoir d'achat, en accroissant le pouvoir d'achat des revenus, mais en diminuant le nombre, vous aurez une dette publique augmentant sans cesse en nombre et en valeur, mais des revenus en nombre insuffsant et ce pays succombera sous le poids de charges qui absorberont les deux tiers
e ses revenus.
Ah ! je comprends que des hommes comme M. Georges Valois soutiennent cette thèse. Ce faisant, M. Valois demeure profondément, habilement royaliste, royaliste avec élégance, puisque, en somme, c'est avec un fil d'or qu'il veut étrangler la République.
M. Auriol ignore évidemment que, ici, notre préoccupation principale est de faciliter la tâche de l'État, république ou monarchie, pour le salut du pays.
Il ignore que c'est dans l'Action française que, dés novembre 1920, on a appelé l'attention des producteurs
et de l'État sur les graves difficultés de la déflation. C'est là que, pour la première fois, on a montré que l'État ne pour-
rait supporter, par suite de la revalorisation du franc, la
charge de la dette. C'est l'auteur de ces articles qui, avec MM. Peschier et Arthuys, a montré que la revalorisation du franc se ferait au bénéfice des rentiers, à la charge des’ pro-
ducteurs et qu il y avait là une impossibilité morale et maté--
rielle. Et l’on invitait la Semaine à chercher des remèdes.
Mais nous disions en même temps qu'une dévaluation du franc est impraticable présentement et que, quels que soient les inconvénients de la déflation, la déflation lente est la seule politique possible aujourd'hui, pour éviter l'effondrement de notre monnaie.
Ceci dit, il reste que la politique financière actuelle est en contradiction avec la politique d'assainissement monétaire que l’on pratique. On aura toujours beau jeu lorsque l'on voudra montrer l'opposition de ces deux politiques. Mais essayez donc de la faire cesser dans les conditions politiques que nous fait le régime parlementaire. C'est l'impossibilité radicale. Le Parlement a le choix aujourd'hui entre la faillite et la banqueroute frauduleuse. S'il veut éviter l'un etl'autre, qu'il demande conseil à la Société des Nations, qui lui dira
ce qu'elle fait en Autriche pour remettre de l'ordre dans
la maison.
CHAPITRE IX
8 janvier 1923.
LA RECONSTRUCTION FRANÇAISE, LES RÉPARATIONS ET L'OFFENSIVE CONTRE LA MONNAIE ET LES FINANCES FRANÇAISES
et de l’action, cette année où 1l nous faut dire si nous
voulons vivre ou mourir, elle s'ouvre par une décision qui nous remet en possession de notre liberté d'action. La France redevient maîtresse d'elle-même. C'est un grand succès, mais ce n'est encore qu un succès obtenu négativement. La France a refusé de subir la loi de l'étranger. Mais elle n'a pas encore proclamé sa loi propre. Il lui reste à décider positivement, à concevoir son plan d'action et à l'exécuter. Nous avons à choisir entre l'action sur l'Allemagne (qui nous vaudra des avantages immédiats et le rétablissement de notre crédit) et la faillite.
L'unanimité de la réaction française contre le plan anglais exprime notre volonté de ne pas faire faillite. Nous choisissons donc l'action sur l'Allemagne. Il reste à prendre les décisions nécessaires. Le pays les attend du Gouvernement.
| ’ANNÉE s'est bien ouverte. Cette année des décisions
Mais il ne sufñira pas de prendre les décisions qui engendrent l’action. Il faut en prévoirl'utilisation. L'action tendra à nous faire payer par l'Allemagne. Mais comment ? Jusqu'ici, une des grandes raisons de la non-exécution des réparations vient des erreurs de conception touchant les paiements.
Il semble que, pendant plusieurs années, les paiements allemands aient été vus presque exclusivement par des financiers pour qui les paiements sont faits lorsque l'on a exécuté des virements ou des transferts sur des livres, ou lorsque l'on a placé des titres, et touché les commissions. Le moment est bien venu de sortir de ces conceptions. Faute de quoi, après avoir agi, on se trouvera de nouveau dans une impasse.
C'est fort opportunément que M. Jules Décamps, l'éminent directeur des Etudes économiques de la Banque de France, a publié, de novembre à janvier, trois magistrales études sur la situation allemande et les réparations. Nous espérons bien voir paraître ces études en librairie. Je me borne à les signaler ici ; le lecteur qui voudra en prendre connaissance les trouvera dans la Revue de Paris, fascicules des 1°? novembre et 1° décembre 1922 et du 17 janvier 1923.
Dès maintenant, je veux reproduire les principes essentiels qui commandent les études de M. Décamps, car ils devraient être en tête de tout mémoire, de tout rapport, ou de toutes instructions sur notre action sur l'Allemagne :
[. « Un pays débiteur de l'étranger ne peut s'acquitter de ses dettes qu'en exportant des marchandises ou des services. Réciproquement, les pays créanciers ne peuvent transférer à l'intérieur de leurs frontières ce qui leur est dû qu'en acceptant de recevoir du dehors des marchandises ou des services. }
II. « Poursuivre le recouvrement d'une créance et mainte
nir ses frontières fermées à l'importation des marchandises étrangères est une contradiction. »
Ces vérités fondamentales, que M. Décamps rappelle avec tant de force et de clarté, avaient été oubliées. Elles contiennent toute une politique d'exécution des réparations. Mais l'application en est infiniment plus délicate que l'application des systèmes qui comportent essentiellement le grand emprunt international — lequel ne ferait que modifier l'apparence du problème sans le résoudre. (Ajoutons que ces vérités s'appliquent non moins heureusement au problème de la liquidation des dettes internationales.)
Mais a-t-on construit un plan en fonction de ces vérités ? Si j'en juge par quelques indices, Je crois pouvoir dire que le plan n'est pas construit. Il ne faudrait pas des semaines pour le construire si l'on voulait bien en confier l'établissement aux dix ou quinze personnes compétentes, qui sont assez indépendantes pour s'abstraire des intérêts particuliers et tout subordonner à l'intérêt national.
Si l'on a eu l'idée du plan, si le plan idéal lui-même est conçu, s'est-on préoccupé de l'exécution, en ce qui concerne la France? Il ne faut pas se dissimuler que l'exécution va heurter un monde d'intérêts particuliers, très respectables,
mais hérissés contre certaines formes des réparations. On ne
fera rien si l'on n'ajuste pas ces intérêts à l'intérêt général, avec le concours même des intéressés, qui appartiennent à l'industrie française, et non pas en intriguant avec les uns contre les autres, mais en posant la question clairement, ouvertement, publiquement. Conclusion, sur ce point, comme sur beaucoup d’autres : I] faut réunir les États géné- Taux.
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L'OFFENSIVE CONTRE LA MONNAIE ET LES FINANCES FRANÇAISES
Il faut choisir entre les réparations et la faillite. C'est bien le moment de prendre toutes les mesures contre ce qui pourrait engendrer la faillite, en dehors de la question des réparations.
Si l’on agit sur l'Allemagne, on va se trouver devant un problème monétaire qui crée en Allemagne même une situation catastrophique. Si l'on voit bien de quoi il s’agit, on se rendra compte que cela même nous met entre les mains un moyen d'action économique et politique d'une singulière puissance. À une condition : que nous ne nous laissions pas tomber nous-mêmes dans le même mal, c'est ce que disait Jacques Bainville avant-hier.
Or, au moment même où se pose pour nous le plus gros problème d'action, notre liberté recouvrée se trouve mise en péril par quelques dispositions intérieures et par la plus forte offensive qui ait jamais été menée contre notre monnaie et nos finances.
La proposition faite par l'Angleterre d'affecter notre or (prêté) à notre crédit pour la couverture de notre dette à son égard, c'est en effet un des plus mauvais coups que l'on ait tentés contre nous. Avec beaucoup de sourires et d’amitiés, c'est tout de même un coup de poignard.
Raisonnons : l'Angleterre a pris la précaution de dire que ce milliard et demi d'or, qui lui a été prété par nous, a été employé par elle pour des opérations communes en Amérique. C'est donc avertir le monde entier qu'une couverture d'or, qui continue de figurer au bilan de la Banque de France comme ( avoir à l'étranger », est volatilisée. On ne peut pas
dire que ce procédé soit d'une parfaite courtoisie. D'ailleurs, puisque la France n'a pas accepté la proposition anglaise, la situation demeure celle qui est inscrite dans les conventions, à savoir que l'Angleterre doit à l'État français de l'or prêté, que l'État français doit, de son côté, à la Banque cet or prêté, et que, d'autre part, la dette de la France à l’Angleterre subsiste. Le prêt d'or et la dette ne sont pas sur le même plan ; ce sont deux opérations distinctes, qui ne peuvent pas se compenser. Il y a prêt d'objet ou de matière d'un côté (c'est l'or, qui appartient à un tiers, la Banque), et prêt d'argent de l'autre (c'est la dette de la France). L'Angleterre continue de devoir l'objet ou la matière, qu’elle ait ou non employé l'or pour ses opérations en Amérique. La France continue d'avoir une dette à sa charge. Le tiers en cause, la Banque de France, continuera de faire figurer à son actif cet or à l'étranger, qui lui est dû. Voilà pour l'aspect juridique de l'affaire.
Mais il y a une situation de fait créée par cet incident. Cet € or à l'étranger » qui appartient à la Banque de France, l'Angleterre veut depuis longtemps l'affecter purement et simplement au crédit définitif de l'État français. Si l'opération avait été acceptée par la France, c'est l'État qui deviendrait seul débiteur à l'égard de la Banque, et comme il ne possède pas cet or, il donnerait à la Banque une contrevaleur, qui serait du papier. Le franc serait, du coup, mis en baisse sérieuse. L'opération n'est pas faite, — mais la question a été posée, et cette fois de la manière la plus retentissante.
C'est cela même qui constitue une sérieuse offensive contre notre monnaie. Le monde entier est averti qu’un dépôt d'or à l'étranger, qui continue de valoir en couverture de notre franc, est revendiqué par celui qui le détient. Le seul fait que cette revendication est faite, que la propriété
de cet or est mise en question, que l'État français peut devenir responsable de ce tort à l'égard de la Banque, peut diminuer la valeur du titre qui, chez nous, représente cet or, et qui valait jusqu'ici de l'or en barres. C'est une nouvelle cause d'instabilité du franc, cause que la finance internationale peut manier contre nous, comme elle y parait parfaitement disposée.
Le franc tiendra, à condition que l'État tienne. Tout dépend actuellement de l'attitude!de\ l'État. Le franc n'est plus seulement une valeur qui contient une partie de la créance de la Banque sur l'État : il est une valeur qui contient une partie solide, prêtée à un tiers, et dont l'État est le garant. Si l'État tient (il a commencé), si, par surcroît, il agit : 1° pour lutter contre les manœuvres tentées contre le franc à la faveur de ce coup ; 2° pour assainir notre monnaie ; 32 pour se faire payer contre l'Allemagne, — le franc tiendra et le coup de la finance internationale échouera complètement.
Si l'État fléchit, s'il se laisse intimider par les financiers qui jouent sur la carte allemande, s'il n'a pas une politique vigoureuse en Allemagne, c'est l’eflondrement monétaire, puis financier, puis politique. C'est la faillite, ou l'inflation, ce qui est la même chose.
Notre monnaie est plus que jamais étroitement solidaire de notre politique.
Ce n'est pas le moment de recommencer, les mauvaises plaisanteries qui ont été faites à la tribune de la Chambre au cours de cet automne. Plus que jamais, il faut que le gouvernement et le Parlement soient hostiles, par des mesures positives, à toute tendance à l'inflation. Mobilisons l'opinion et les intérêts dans le même sens. Ainsi serons-nous en mesure de réaliser notre politique à l'égard de l'Allemagne.
272 ïxA CRISE DE L'ÉTAT ET LA CHUIE DU FRANC
UNE RÉPONSE DE M. BOKANOWSKI
Ceci nous ramène à M. Bokanowski, dont nous avons dit que les déclarations et l'action ne paraissaient pas une saine politique monétaire.
M. Bokanowsk1 proteste contre les intentions que nous lui prêtons dans une lettre qu'il nous prie d'insérer et que nous insérons, non sans faire observer à M. Bokanowski qu il dispose de la tribune de la Chambre pour faire connaître ses réponses à tout le pays.
Paris, le 2 janvier 1923.
Monsieur le Directeur,
M. Georges Valois, dans sa chronique de l'Action française du {er janvier sur les remboursements de l'État à la Banque de France m'attribue une fois de plus des doctrines et une attitude qui ne sont pas les miennes.
Dans une Note sur la stabilisation du franc français, qui n’a rien d'occulte, et que M. Georges Valois, en tout cas, connaît fort bien, nous avons, M. Robert Wolff et moi, montré les périls graves que fait courir à l'économie nationale et aux finances publiques l'instabilité des changes. Nous avons essayé de montrer quels étaient les avantages de la stabilisation, qui rétablirait la sécurité dans les prévisions de l'État et des particuliers, la confiance dans les transactions industrielles et commerciales, et qui mettrait fin à la spéculation sur les changes et aux troubles qu'elle détermine dans l'organisme économique.
Si M. Valois était exactement renseigné sur les travaux de la commission des Finances, s'il en connaissait les procès-verbaux, il n'attribuerait ni à des combinaisons machiavéliques ni à de perverses tendances inflationnistes l'hésitation qui s'était manifestée, dans la majorité de la commission, sur le fameux mot
«exceptionnellement » inscrit dans la convention du 22 décembre,
La raison de cette hésitation —toutesimpleet toute objective — est qu'il n appartient à personne, ni à M. Valois ni à moi-même! ni au gouvernement n1 à la Banque, de décréter à l'avance que les remboursements à la Banque seront possibles ou non, et dans quelle mesure.
Cela dépend uniquement du public, ou plus exactement de la situation des affaires. Lorsque les affaires sont languissantes, le public apporte avec empressement ses billets au Trésor en échange de Bons de la Défense nationale, et l'État peut sans difficulté rembourser la Banque. Lorsqu'au contraire, comme il est arrivé en 1922, les affaires manifestent une tendance à la reprise, le public, dont l'épargne est sollicitée par des emplois plus productifs, n'apporte plus autant de billets de banque aux guichets du Trésor, et ne renouvelle plus aussi facilement les Bons arrivés à leur échéance : l'État peut se trouver alors dans l'impossibilité de poursuivre selon le même rythme les remboursements à la Banque : telle est la nécessité impérieuse qui a contraint le ministre des Finances à passer avec la Banque la convention du 22 décembre.
I n'y aurait qu'un moyen infaillible d'assurer en toute hypothèse le remboursement prévu par les conventions avec la Banque: ce serait de pouvoir couvrir par des recettes normales et permanentes, par des ressources d'impôts et par des versements sufñsants et réguliers de l'Allemagne, toutes les dépenses du budget général et celles du budget spécial, et d'avoir encore chaque année deux milliards d’excédents de recettes
Mais tant que nous ferons face à une forte partie de nos dépenses par le recours à la Trésorerie, tant que l'État empruntera, comme il le fait actuellement, à guichets ouverts, il sera manifestement impossible d'être certains que l’on pourra rembourser annuellement deux milliards à la Banque.
C'est ce qu'a expliqué au Sénat, très clairement, M. Ribot, auquel personne ne déniera une connaissance approfondie du mécanisme de la Trésorerie et du jeu des Bons de la Défense qu'il a lui-même créés :
«Nous n'avons pas que notre dette vis-à-vis de la Banque de France ; il n'y a pas de billets que ceux qui sont en circulation.
Qu'est-ce que les Bons de la Défense nationale qui viennent à échéance tous les jours ? Car, tous les matins, monsieur le ministre des Finances doit rembourser des Bons de la Défense nationale. Ce sont des billets de banque en disponibilité, en réserve spéciale, à côté, mais qui peuvent en sortir. Qu'il y ait un ralentissement dans les souscriptions des Bons de la Défense nationale ou dans leur renouvellement, il en peut résulter momentanément des embarras de trésorerie très graves. S'engager à rembourser, à jour fixe, une somme de deux milliards quand on n'est pas maître de tenir la porte de ce grand réservoir, c'est être un peu hard. C'est donner, évidemment, l'apparence d'un grand acte financier : mais celui-ci n'est pas dépourvu d'une certaine imprudence.. Notre tâche est extraordinairement difficile. Ne la compliquons pas encore en prenant des engagements que nous ne sommes pas absolument certains de tenir. »
M. Georges Valois rendrait un grand service s'il voulait, dans un de ses savants articles de l'Action française, indiquer les méthodes, jusqu'à présent inconnues des gouvernements et des techniciens, qui peuvent, en période d'emprunt à guichets ouverts, et tant que l'équilibre budgétaire n'est pas pleinement réalisé, permettre de soustraire à tout aléa et à toute incertitude les remboursements de l'État à l'institut d'émission.
Je vous prie de vouloir bien insérer cette réponse et vous
adresse, monsieur le Directeur, l'assurance de ma considération distinguée...
M. Bokanowski, député de la Seine.
Je répondrai brièvement à M. Bokanowski :
1° Il est vrai qu'il n'appartient à personne de décréter à l'avance que les remboursements à la Banque seront possibles ou non, et dans quelle mesure. Mais pourquoi, puisqu'il pense ainsi, M. Bokanowski prenait-il position contre les remboursements au début de l’année?
2° « Brochure qui n'a rien d'occulte. » Il s'agit d'une brochure hors commerce et remise à un petit nombre de personnes. [l y aurait avantage à faire ces publications dans les conditions ordinaires, afin de soumettre les thèses à la dis-
cussion publique. Nous en discuterons un autre jour, et l'on verra que les moyens proposés par M. Bokanowski pour la stabilisation du franc seraient le bon moyen pour nous jeter dans l'inflation.
30 M. Ribot est un homme fort compétent ; mais il a eu le malheur de contribuer à nous mettre dans le gâchis où nous sommes, parce qu il a manqué de courage fiscal en ne recourant pas à l'impôt pendant la guerre.
40 On ne peut songer à rembourser les avances de la Banque avec des excédents budgétaires. Mais la question est autre, et l’on n y répond pas :
a) Une situation monétaire détestable a été créée par l'inflation (qui n'a pas été une solution) ;
b) Cette situation ne peut être améliorée que si l'on continue les remboursements ;
c) L'arrêt des remboursements ne serait pas la stabilisation mais la baisse du franc ;
d) On doit donc continuer les remboursements, même s'ils sont coûteux. La politique des remboursements est Snalement moins coûteuse que l'arrêt qui nous jetterait dans l'inflation.
J'ai dit toutes mes raisons sur ce point. Je ne crois pas que M. Bokanowski réponde à un seul de mes arguments.
M. Bokanowski me demande, pour finir, si je puis lui dire, dans un article € savant », comment on peut faire tenir debout un homme qui a les jambes casstes. Je ne répondrai pas à une question ainsi posée. Mais sur les méthodes générales d'assainissement financier, je lui dirai que l'on ne peut penser à les proposer à un Parlement qui pense à ses électeurs. Il y a à construire un plan financier qui comporte une réduction des charges de l'État. Veut-on me dire comment il serait possible de le mettre en discussion devant le Parlement? C'est l'impossible.
Nous disons : la première chose à faire est de réunir les États généraux, ou siégeront des gens qui ne dépendront ni des mastroquets, mi de la finance.
Un grand républicain, homme d'État, ami de M. Bokanowski, ma dit là-dessus :
— C'est insuffisant. Il faut une dictature. Il n'y a pas | d'autre moyen d'en sortir. |
CHAPITRE X
23 février 1923.
une rude offensive contre notre monnaie. Nous tenons,
et, depuis une quinzaine, l'offensive paraît enrayée. Il n'en reste pas moins que nous l'avons subie, et que nous demeurons exposés à de nouveaux coups. On demande des mesures de protection. Il faut répéter qu'il n'y a pas de mesures techniques de protection. Le redressement de notre monnaie est un problème de politique générale.
Nous devons à des gouvernements imprévoyants un mal qu'il est extrêmement difficile de guérir. C’est ce mal qui nous met en faiblesse aujourd'hui devant les financiers ligués contre nous. Les hommes qui nous ont jetés dans l'inflation devraient être traînés devant la Haute-Cour : ils sont responsables des difhcultés économiques qui, aujourd'hui, nous privent d'une partie de nos moyens d'action politiques. Ils
| A finance internationale a mené et continue de mener
ont donné à l'étranger le moyen d'agir sur notre politique en agissant sur notre vie économique.
Tout le monde a lu, dans des dépêches de l'étranger, que l'Allemagne travaille, avec l'aide ( des banquiers amis en Angleterre et en Amérique, à faire tomber le franc, afin d'ébranler la vie économique en France), ce qui aurait pour conséquence d'alourdhr les charges de l'État et de nuire à la liberté de ses mouvements. On n'a pas été très étonné de voir citer, parmi ces banquiers amis de l'Allemagne, ces Kuhn, Loeb et C°, qui sont de vieilles connaissances pour nous, pour ce que l'on entendit parler d'eux, au temps de M. Woodrow Wilson.
L'Allemagne se vante lorsqu'elle affirme avoir le pouvoir de faire tomber ( formidablement » notre franc. Mais il est exact qu'elle a les moyens de porter ou de faire porter des coups sévères à notre monnaie. Par ses alliés de la finance anglaise et américaine, elle est en mesure de déterminer les porteurs étrangers de francs français à liquider leurs avoirs. I] lui suffit de faire publier, dans la clientèle de ses amis banquiers, que le gouvernement français est engazé dans une action qui ne pourra vaincre sa force de résistance, pour provoquer une panique qui se manifeste par des ventes de francs à pertes. Il faut nécessairement que ces affirmations soient appuyées sur quelques preuves : une bonne campagne d'informations tendancieuses sufñt, dans certaines circonstances, à ébranler la confiance des possesseurs de francs.
Voilà l'offensive : elle est simple. Si elle est possible, c'est parce que notre monnaie a cessé depuis longtemps d'être une vraie monnaie, et est devenue à la fois instrument de paiement et créance sur l'État français. Devenue en partie créance sur notre État, elle vaut, pour cette partie, ce que vaut l'estimation que l'on fait de la puissance de remboursement de l'État français. Si l'on réussit à faire naître des
doutes sérieux sur la valeur de l'État comme débiteur, le franc tombe. Conditions de la réussite de l'opération : que la France apparaisse hésitante dans son action en Allemagne ; que l'Allemagne apparaisse énergique, audacieuse dans sa résistance.
Il n'y a qu'une contre-offensive possible : elle est d'ordre politique. Il faut que, par les mesures prises par la France en Allemagne, la volonté française se manifeste plus forte que la volonté allemande, d'une manière indiscutable. Le jour où les créanciers étrangers de l'État français auront été bien convaincus, par nos actes et par la publicité que nous leur donnerons, que la France est absolument résolue à aller jusqu'au bout de son action en Allemagne, et que rien ne fera fléchir sa volonté, les francs resteront dans les portefeuilles, comme de bonnes créances qui doivent s améliorer en vieillissant, et nous reverrons le dollar à 13, puis à 12, puis à 10. Le gouvernement français peut être maître de la situation. C'est une question de volonté...
MOYENS DE DÉFENSE
… Et de choix des moyens. Par exemple, il faudrait que l'État français fût en mesure de faire collaborer les producteurs français avec lui, afin que leurs mouvements ne vinssent pas contrarier les siens. Ce n'est pas du tout le moment de se gargariser avec le « laissez-faire laissez-passer ». Si, pendant que le gouvernement français contrebat l'ennemi, les producteurs français s'affolent, la manœuvre allemande réussit dans l'opération par laquelle elle veut ébranler la vie économique française pour ébranler l'État.
En d’autres termes, si, à la hausse des prix des produits
importés, engendrée par la chute du franc, s'ajoute une hausse tout artificielle, produite par des achats déréglés, on verra rapidement une hausse générale qui obligera l’État à des ajustements de salaires et de traitements pour tous ses fonctionnaires, et la conséquence sera une aggravation des dificultés financières.
Si nous vivions économiquement en vase clos, nous pourrions regarder avec indifférence les variations de la valeur internationale du franc, puisque nous n'avons pas de nouvelle inflation. Mais comme nous sommes en communication obligatoire avec l'étranger, pour nos achats et nos ventes, la valeur internationale du franc joue inévitablement à l'intérieur.
Une dépréciation extérieure du franc provoque immédiatement une hausse des produits importés. Inversement, nos produits exportés nous donnent à l'étranger un pouvoir d'achat diminué. Ces deux effets contraires, bien connus aujourd'hui, peuvent suggérer une politique économique qui, pratiquée systématiquement, appuierait l'action de l'État.
Cette politique économique peut être ainsi résumée :
En période de dépréciation extérieure du franc (non accompagnée d'inflation à l'intérieur), organiser la compensation de la perte à l'importation par un gain correspondant à l'exportation. En d'autres termes, la production française aurait à appliquer aux prix de ses produits exportés une majoration égale à la baisse extérieure du franc, afin de mettre les prix intérieurs à l'abri des fluctuations extérieures.
Par cette opération, supposons que les exportations soient sensiblement égales aux importations, la baisse extérieure du franc ne joue plus que sur le marché intérieur, à condition que la compensation soit faite nationalement et non individuellement. Et l’on mettrait ainsi la vie économique à l'abri de toutes les manœuvres internationales.
Pour sortir de l'abstraction, essayons de chiffrer :
1° Dans l’état actuel d'inorganisation :
Considérons des opérations faites fin décembre 1922 et fin janvier 1923, portant sur de mêmes quantités de marchandises importées et exportées :
a) Fin décembre, le dollar étant à 13,70 :
Importations, 100.000 unités —1 .000.000 d. = 13.700.000 fr.
Exportations, 100.000 unités = 13 millions 700.000 fr. — 1.000.000 d.
b) Fin janvier, le dollar à 16,81 :
Importations, |00.000 unités — 1.000.000 d.—16.810.000 fr.
Exportations, 100.000 unités — 13 millions 700.000 fr. — 815.000 d. en chiffres ronds.
Perte pour la France, 185.000 d., parce que les prix intérieurs des produits français demeurent à fin janvier ceux de fin décembre. Conséquences, il faut, après le 31 janvier, incorporer à l’ensemble des prix intérieurs une somme de plus de 3 millions de francs.
29 Dans l'organisation indiquée plus haut :
Nous considérons les mêmes opérations et nous avons :
a) Pour décembre le même résultat que ci-dessus :
b) Pour janvier, nous avons :
Importations, 100.000 unités — 1.000.000 d.—16.810.000fr.
Exportations, 100.000 unités = 16 millions 810.000 fr. — 1.000.000 d.
Il y a compensation, parce que les produits exportés, bien que n'ayant pas varié à l'intérieur, ont été majorés pour l'extérieur, dans la proportion exacte où le franc a baissé.
Suites heureuses : l'importation est créditée de 3 millions 110.000 francs, et le prix d'achat des produits importés est
ramené à 13.700.000 francs, prix de fin décembre. La conséquence est que l'ensemble des prix intérieurs n'est pas affecté par la baisse extérieure du franc, que les effets de l'offensive contre la monnaie française sont annulés, et que l'on peut attendre sans secousse le rétablissement de la confiance à l'extérieur.
Je viens de décrire et chiffrer une opération idéale, dont la réalisation supposerait une organisation singulièrement forte de l'économie française, et qui nécessiterait en particulier l'institution d'un office de compensation monétaire des Importations et des Exportations, afin que le bénéfice de la compensation n'aille pas aux seuls exportateurs.
Nous sommes loin d'être assez organisés pour le fonctionnement d'institutions de ce genre. Mais si l'on voulait bien voir exactement le problème posé, voir le but à atteindre, amener l'État et les corporations à s'unir pour obtenir le résultat cherché, on ne serait pas exposé à subir passivement les offensives de la finance internationale, lesquelles tendent à nous pousser à l'inflation et à tous ses maux.
J'indique aujourd'hui ces solutions pour montrer que nous ne sommes pas sans moyens de défense pour lutter contre les banquiers amis de l'Allemagne. Mais il faut, avec Ja volonté, un peu d'imagination. Ce sont deux qualités qui ne manquent pas en France. Elles sont à peu près inemployées dans les affaires où l'État pourrait travailler avec les producteurs.
Quand on cherche la raison de cette inutilisation de nos plus brillantes qualités, on est toujours obligé d'arriver à cette conclusion : que le grand mal vient de ce que la vie française est toujours organisée en vue des batailles de partis. Et dans cette année où nous avons à faire un effort considésable sur nous-mêmes et sur l'Allemagne, les pensées sont de nouveau appelées vers la lutte électorale. Les producteurs,
qui auraient besoin d'être entièrement à leur tâche, sont invités eux-mêmes à préparer le jeu des urnes à double fond. Il faudra bien que nous rendions impossible ce massacre de nos intérêts par les partis. C'est pourquoi nous demandons, avec les républicains patriotes, la convocation des États généraux.
MANŒUVRE POLITIQUE ET FINANCIÈRE CONTRE L'ÉTAT FRANÇAIS
12 mars 1923.
L y a une offensive internationale contre la monnaie française : à travers le jeu des trente-six monnaies, elle vise l'économie française, qu'elle veut troubler, et son objec-
tif suprême, c'est l'État. On veut mettre à mal le travail national afin que l'État soit entravé dans son action sur l'AL lemagne.
Cette offensive internationale est appuyée par une participation française. Il y a un complot permanent en France pour multiplier les embarras financiers du gouvernement français, lui en créer de nouveaux. Il y a un complot permanent pour affaiblir le crédit de l'État, ébranler la confiance de l'étranger et, par contre-coup, mettre les finances de l'État français dans le plus grand péril.
Si nous étions des hommes de parti, nous nous placerions en observateurs, ou nous jetterions de l'huile sur le feu, et nous dirions au pays : nous vous l'avons bien dit, la République est incapable de gouverner, et de défendre la France. Puis nous attendrions la catastrophe, pour faire les affaires de notre parti. La République sombrerait — mais la France
risquerait de périr.
Nous ne sommes pas des hommes de parti. Nous ne voulons pas que la France soit frappée à travers le régime. Nous défendons l'État, même républicain, parce qu'il est l'État français. Mais pourquoi les républicains au pouvoir le défendent-ils si mollement?
Un parti, appuyé par quelques bandes, porte des coups répétés à l'État, depuis plusieurs mois. Les coups ont réussi.
Ces manœuvres sont des actes de trahison. Et de haute trahison.
Il est prodigieux que le gouvernement subisse de pareilles manœuvres sans autre réaction que des ordres du jour qui n effacent rien.
EXPLICATIONS TECHNIQUES SUR LA MANŒUVRE
L'objet de la manœuvre est le suivant :
Faire baisser le franc :
Donc provoquer une hausse de toutes les matières premières et des marchandises importées :
La hausse a pour conséquence inévitable l'augmentation des prix à l'intérieur ;
Donc vie chère :
Donc hausse nominale des salaires, appointements et traitements ;
Obligation pour l'État de procéder alors aux augmentations de traitements des fonctionnaires.
Or, les ressources fiscales n'étant pas accrues dans le même temps, l'État se voit acculé à la faillite ou à l'inflation.
Le but des conjurés, c'est d'obliger l'État à l'inflation.
Un État, empêtré dans l'inflation, obligé de tenir tête à une situation intérieure troublée par les revendications des fonctionnaires, par les grèves, c'est un État qui perd une
grande partie de sa force, et qui peut même perdre toute sa force, si la démagogie utilise à fond la situation.
Un État, obligé de faire face à un péril intérieur, est tenté d'abandonner ses obligations extérieures.
Par cette voie détournée, les conjurés espèrent amener l'État à l'évacuation de la Ruhr. Haute trahison.
COMMENT L'ON EXÉCUTE LA MANŒUVRE
Je supplie les personnes qui lisent ces études de ne pas se laisser séduire par une explication qui n'explique rien, et à l'abri de laquelle les vrais responsables échappent à l'attention publique. Il s'agit de l'explication des baisses, successives du franc par ce que l'on appelle : la spéculation nationale ou internationale. Dire : spéculation, c’est faire une constatation, ce n'est pas fournir une explication. La spéculation utilise des événements, exploite, aggrave une situation donnée. Elle ne crée pas la situation, les événements. Elle est une conséquence. Elle n'est pas une cause. Elle ne peut jouer, dans un sens ou dans l'autre, que lorsqu'une cause, politique, celle-là, lui a permis de jouer.
Il y a péril à se contenter de cette explication qui n'en est pas une. C'est l'explication paresseuse pour l'esprit public, qui se contente aisément de mots, — et grâce à quoi les metteurs en œuvre des causes politiques disparaissent. Alors le ressentiment public se tourne vers d'insaisissables personnages qui rôdent dans toutes les bourses du monde, tandis que les vrais responsables continuent leur besogne en pleine lumière de midi, où on ne les voit pas, parce que l'on cherche les coupables dans les caves.
Disons le vrai :
La monnaie française étant, pour des raisons plusieurs fois dites ici, pour partie un titre de crédit sur l'État,
Tout événement, toute nouvelle, vraie ou fausse, qui fait douter de la solvabilité de l'État français, met le franc en baisse.
Il suffit donc de créer un événement qui diminue ou paraît faire diminuer la solvabilité de l'État pour provoquer une baisse du franc.
L'év{nement créé, la spéculation entre en mouvement, eË pousse à la baisse, surtout si elle est prévenue, et si elle travaille de concert avec les auteurs des mouvements politiques. Elle exploite alors la situation créce.
EXÉCUTION DE LA MANŒUVRE
Dès aujourd'hui, nous voyons son aboutissement. Le jeu commence à se dévoiler. Nous vous disons plus haut que toute la manœuvre est de créer des difficultés intérieures par la baisse du franc afin d'amener l'État à l'évacuation de la Ruhr. Ceci dit, veuillez lire ce qui suit :
La C. G. T., qui était endormie depuis des mois et des mois, essaie de reprendre pied à la faveur de l'ajustement des salaires. Elle publie un appel à l'opinion publique et aux travailleurs pour demander la revision des salaires. Rien de plus normal que la revision des salaires dans une période de baisse du franc. L'Union des Corporations, la prévoyant dès le mois de septembre, a travaillé cet automne à la préparer, et, il y a un mois, ses groupements saisissaient les organisations patronales d'un projet d'ajustement des salaires, permettant l'opération sans trouble.
L'U. C. F. a un but économique et national. La C. G. T., pour qui la question des salaires n'a jamais été autre chose qu'un moyen d'agitation, fait du problème actuel un moyen de pression politique, — et de politique antinationale.
L'appel qu'elle publie révèle en effet sa pensée secrète, qu
s'accorde avec la manœuvre contre l'État. La C. G. T. ose écrire :
L'occupation de la Ruhr a provoqué la baisse du franc.
C'est sur ce scandaleux mensonge que l'on veut engager la campagne à propos des salaires. Désormais la manœuvre est claire : on veut faire de l'occupation de la Ruhr la cause de la vie chère, afin de dresser les salariés contre l’action nationale. ( À bas la vie chère ! » prendrait le sens de : (I] faut évacuer la Rubhr. »
C. G. T., tu bourres les crânes ; tu mens, tu mens, tu mens |
Il est absolument faux que l'occupation de la Ruhr ait provoqué la baisse du franc. La baisse du franc, c'est l'œuvre de tes amis et de tes protecteurs du Parlement, et de tous les financiers protecteurs de l'Allemagne.
C'est le moment de rappeler les différentes phases de la manœuvre intérieure contre notre monnaie et nos finances.
La baisse du franc date du mois de juillet 1922 : elle a été due alors aux demandes d'avances de l'État à la Banque de France ; ce mouvement se poursuivit jusqu'aux premiers jours d'octobre. Il y eut arrêt après les déclarations de M. de Lasteyrie contre l'inflation.
À la mi-octobre se place le coup le plus fort qui ait été porté contre la monnaie française : c'est le rapport de M. Bokanowski sur le budget. C'est à ce moment que se produisit la plus forte chute : en un mois, le dollar passa de 13,20 à 16.
C'est de ce moment que date l'incertitude, l'inquiétude, la crise de confiance générale. Tout fut aggravé par le second coup porté à Noël par quelques conjurés de la Commission des finances qui se prononçaient contre le remboursement des avances de la Banque.
Le coup de la Commission des finances était destiné à
marquer, aux yeux du monde entier, une première manifestation de l'insolvabilité de l'État français. Il échoua en partie. Mais le dollar, ramené à 13,50 par les remboursements de l'État, passa à 14,70 dans la première semaine de Janvier.
L'occupation de la Ruhr fit, au premier coup, monter le franc : la veille de l'entrée des troupes françaises dans la Rubr, le dollar était à 14,67 : le jour de l'occupation, il tomba à 14,475.
Une apparente hésitation de la France, exploitée par la finance judéo-allemande, fit passer le dollar, en janvier, jusqu à 16,86.
Mais, apres le blocus effectif de la Ruhr, le dollar revenait a 15,62.
L'affrmation de la C. G. T. est un mensonge :1l est acquis que le déclenchement de la baisse du franc a été causé par les manœuvres intérieures contre le mimistère Poincaré, et que toute action énergique du gouvernement dans la Ruhr raffermit le franc.
NOUVEAUX ASSAUTS
Le front financier est à peu près stabilisé depuis un mois. Le dollar se tient aux environs de 16,50. On essaie de le faire rebondir. Le coup de la semaine passée, contre les valeurs au porteur, est un coup indirect. Cela s’abritait sous nos propres principes. On vit des socialistes condamner la « fortune anonyme et vagabonde ». Cela vous avait un petit air national tout à fait rassurant, — sauf lorsque l'on voyait un Blum dans ce jeu. Mais les conséquences devaient être un reflux vers la France des valeurs françaises placées à l'étranger, et, par voie de conséquence, de graves embarras de trésorerie pour l'État français. Au bout de l'opération, l'inflation
forcée.
Le scandale dans cette affaire, ce n'est pas l'attitude d'un Blum ou d’un Auriol, qui font leur métier de naufrageurs, c'est l'attitude de M. Louis Loucheur, qui, sans prendre parti, appuie le coup des socialistes, trouble la Chambre, et provoque le vote de surprise contre le ministre des Finances. Le prince Murat a eu grandement raison de dire qu'il y avait là un coup de Bourse ; il est regrettable que, par souci de politique électorale, M. Loucheur compromette sa réputation dans de telles manœuvres, qui masquent un coup de Bourse, mais qui portent de terribles coups au crédit de l'État.
Le fond de toutes ces affaires, c'est la volonté de deux groupes associés contre l'État et la fortune du pays, l'un par politique, pour renverser la politique poursuivie en Allemagne, l'autre par bas intérêt, pour faire les poches des Français, dans le désordre monétaire et financier.
Les tentatives se multiplient depuis quelques mois. On fait courir le bruit qu le gouvernement va faire de l'inflation, ce qui inquiète les producteurs ; parallèlement, on essaie de convertir des parlementaires à une petite inflation de quelques milliards, et qui serait limitée à cela ; on répand dans le public l'idée que quelques milliards de plus ne seraient pas de l'inflation ; on essaie d'entraver la campagne contre l'inflation ;: on essaie de gagner les milieux bancaires et industriels à une combinaison qui convertirait les Bons de la Défense en billets de banque.
Contre toutes ces manœuvres, le gouvernement français ne paraît pas réagir avec une vigueur suffisante. [l est vrai qu'il n’en a pas les moyens. Mais qu'il les prenne ! Le pays, le Parlement lui-même l’appuieront. {l faut que nous nous rendions bien compte que nous ne sommes pas du tout dans une période normale. Dans la situation actuelle, on peut dire que le ministère des Finances est un des organes essentiels
de la défense nationale, presque sur le même plan que le ministère de la Guerre.
Une des premières mesures À prendre, ce serait de mettre le ministère des Finances en dehors des luttes proprement politiques, à l'abri des intrigues des commissions. La seconde serait de soustraire les députés à la préoccupation des élections prochaines, qui les empêche de s'attacher à résoudre les problèmes du jour. La troisième serait de convoquer les États généraux pour mobiliser toutes les forces économiques et financières de la nation et les faire collaborer entre elles et avec l'État. Alors nous aurions un front français solide, impénétrable à l’action de la finance internationale et capable de défendre la fortune française contre les coupeurs de bourse.
CHAPITRE XII
26 mars 1923.
E 18 mars, M. Louis Loucheur, ancien ministre, prési- L dait le banquet de l'Association des producteurs des
Alpes françaises à Grenoble, laquelle célébrait sa troisième année d'existence. À l'issue du banquet, M. Louis Loucheur prononçait un grand discours. On avait fait quelque bruit, pendant les semaines précédentes, à propos de ce discours, annoncé comme un discours-programme, comme une candidature à la présidence du Conseil. Le discours, prononcé, fit moins de bruit. La presse fut d’une extrême discrétion. Cela se comprend. Si cette harangue a été un discours-programme, il faut reconnaître que M. Loucheur n'a pas atteint son but. Mais peut-être ne s’agissait-il que d'un sondage?
Dans ce cas, les auditeurs de M. Loucheur n'ont entendu que des propos de table. Mais ces propos nous livrent tout de même quelques-unes des pensées de M. Loucheur. Examinons-les..
POLITIQUE FINANCIÈRE ET MONÉTAIRE DE M. LOUCHEUR
Dans les circonstances présentes, la politique financière et monétaire est presque au même rang que la politique exté-
rieure. On n'aura pas de bonnes finances si l'on n’a pas une bonne politique extérieure ; mais on sera singulièrement embarrassé pour pratiquer une politique extérieure énergique, si l'on n'a pas une politique financière saine. Il est donc capital de savoir quelles sont les idées d'un candidat à la présidence du Conseil dans l'ordre financier. La pierre de touche, c'est la monnaie. Quiconque est inflationniste, c'est-à-dire partisan de la faillite déguisée, est par définition un très mauvais maître des finances. M. Loucheur est-il ou n'est-il pas inflationniste? Il affirme qu'il est hostile à l'inflation, mais ses propos de Grenoble contredisent cette affirmation.
Nous accordons à M. Loucheur qu'il ne veut pas être inflationniste ; mais 1l l'est, sans le vouloir, par suite de quelques erreurs sur le problème monétaire. Et voici comment :
La poule et l'œuf. — C'est une vieille question que de savoir si c est la poule qui vient de l'œuf ou l'œuf qui vient de la poule. M. Loucheur pose le problème de l'inflation comme l'on posait le problème de la poule et de l'œuf à Byzance et dans d'autres lieux.
Pour lui, l'inflation a été engendrée tout naturellement par l'élévation des prix comme l'œuf vient de la poule ou la poule de l'œuf.
« À un moment donné, c'était en 1918, au moment où la guerre sous-marine a sévi avec le plus d'intensité, le coût de toutes les denrées, de toutes les matières a brusquement augmenté... Résultat : besoin énorme de signes monétaires. En réalité, dans cette période, l'inflation fut la conséquence de l'élévation des prix de la vie. »
On pourrait retourner le raisonnement et ajouter que la grande inflation date de 1919, époque à laquelle les bateaux n'étaient plus coulés par les sous-marins. Mais nous ne serions guère avancés. Il faut arrêter tout de suite M. Lou-
cheur sur cette observation : que l'inflation ne vient pas nécessairement de l'élévation des prix. La ponte de l'œuf est automatique. L'inflation ne l'est pas. On est libre d'y recourir ou de la repousser.
Mais il ne faudrait pas jouer sur les mots : 1l y a une inflation normale, qui est engendrée par la hausse des prix, qui fait sortir plus de billets de l'Institut d'émission par la voie de l'escompte. Il n'y a pas dans ce cas affaiblissement de la monnaie. Il y a simplement baisse du pouvoir d'achat de la monnaie, or ou billet. Le phénomène étant umiversel, le rapport entre le franc et le dollar serait demeuré le même.
Il y a une inflation anormale, déclenchée, si l'on veut, par une élévation dés prix, qui se produit lorsque l'État, se trouvant devant des besoins de trésorerie imprévus, y fait face par des emprunts à l'Institut d'émission, emprunts qui font augmenter la circulation des billets sans contrepartie en marchandises. Cette opération est exactement celle que l'on a tant reprochée aux Princes qui affaiblissaient la monnaie. C'est, selon l'expression de M. François-Marsal, la forme moderne de l'altération de la monnaie, du fait du Souverain.
Rien ne peut justifier cette inflation. Elle est le moyen employé par la paresse. Devant le fait par lequel M. Loucheur la justifie, l'État a deux voies honnêtes : l'impôt ou l'emprunt.Sil en prend une autre, celle de l'inflation, il pratique l'escroquerie. Il semble bien que M. Loucheur n'ait pas encore vu nettement la distinction qu'il est indispensable de faire entre l'augmentation de la circulation engendrée par les besoins du commerce et l'inflation engendrée par les besoins de l'État, à l'abri du cours forcé.
Signature égale solvabilité. — Conséquence de cette première erreur sur l'influence de la solvabilité de l'État sur la valeur de la monnaie :
{Les prix élevés se sont maintenus, continue M. Loucheur, et ils ont même, hélas, aujourd'hui, une tendance à augmenter de nouveau, et c'est à ce moment que l'on voudrait rembourser la Banque de France, c'est-à-dire pratiquer la déflation |! »
Nous avons peine à comprendre qu'un homme d'afaires aussi averti que M. Loucheur n'ait pas encore vu que le nonremboursement de l'État à la Banque est une cause certaine de baisse du franc, pour la même raison que le nonpaiement d'une traite acceptée par un commerçant est une cause certaine de dépréciation de toutes les créances sur ce commerçant. M. Loucheur ne tient pas compte de ce fait que la monnaie actuelle est pour partie une créance de la Banque sur l'État. Derrière la signature de la Banque, il y a la signature de l'État. Et ces deux signatures, solidaires l'une de l'autre, valent selon la solvabilité de l'État. Si l'État cesse les remboursements prévus, sa solvabilité est mise en doute, et les deux signatures, c'est-à-dire la monnaie, baissent de valeur, exactement comme sil s'agissait des signatures de simple particuliers.
J'ose écrire : 1l faut faire de la déflation pour éviter une inflation où nous acculerait une baisse du franc amenée par des doutes persistants sur la solvabilité de l'État. C'est ce que M. Loucheur ne voit pas. Et il nous entraîne à l'inflation par son opposition à la déflation :
« La déflation, dit-il, ce serait une crise monétaire. N'estelle pas déjà commencée? Les Banques ont des difficultés à placer les émissions nouvelles. C'est parce qu'il n'y a plus abondance de monnaie... »
M. Loucheur va conclure, mais ce ne sera pas avant de commettre une petite erreur grosse de conséquences : il indique que, depuis trois ans, le chiffre des billets { n'a pour ainsi dire pas augmenté }, qu 1l est resté à 37 milliards, que, la
circulation d'avant-guerre étant de 12 milliards environ, et les prix actuels étant de trois fois à trois et demie supérieurs aux prix de 1914, il est nécessaire de se tenir à ce chiffre actuel de 37 milliards.
Or, M. Loucheur oublie que, depuis trois ans, le chiffre de la circulation a tout simplement été diminué de 2 milliards, car il était de 39 milliards à la fin de 1920, et il s’est approché de 36 milliards au printemps de 1922. M. Loucheur oublie que cette déflation effective avait déterminé automatiquement une hausse du franc très marquée (le dollar à 11 fr.), que les prix avaient sensiblement baissé, et que nous n'avons pas subi de crise monétaire dans cette période, qui a été une période de rétablissement économique. Mais ces faits, qui gèneraient la thèse de M. Loucheur, sont passés sous silence, ce qui permet à l'ancien ministre de déclarer :
(Autant je suis énergiquement décidé à m'opposer par tous les moyens à toute inflation nouvelle.., autant je suis décidé à m opposer de la même manière à toute déflation qui aurait pour conséquence, dans l'état présent du prix des choses et des matières, de créer dans notre pays une crise monétaire sans précédent. }
Voilà des propos de table bien dangereux. Nous voilà donc prévenus que si M. Loucheur devenait président du Conseil, il s'opposerait à la déflation, en cessant de procéder aux rembousements de l'État à la Banque. C'est par là quil nous lancerait dans l'inflation. L'installation de M. Loucheur à la présidence équivaudrait à une déclaration d'insolvabilité de l'État, la livre sauterait à 100 francs, les prix bondiraient à sa suite, et la Trésorerie, vidée en quelques semaines, ferait appel à la Banque. Si M. Loucheur tient au pouvoir, il ne sera pas inutile qu'il revise ses idées sur l'inflation et la déflation.
Mais convient-il de tenir pour absolument fermes les
propos de M. Loucheur à Grenoble? L'ancien ministre livre-t-1l toute sa pensée, ou accomplit-il dans le Dauphiné une sorte de manœuvre parlementaire? On a souvent le sentiment, en lisant les discours de M. Loucheur, que les paroles prononcées visent plus à conquérir des voix, des concours qu'à développer une thèse. Par ses discours, M. Loucheur cherche à gagner ses positions et à désarmer l'adversaire en cours de route. Parlant à Grenoble, où l'industrie et le commerce ne sont pas sans inquiétude sur la situation monétaire, et où quelques esprits paraissent redouter la déflation, 1l rassure et, par là, s'acquiert des appuis au Parlement. Cela ne signifie pas absolument qu'il pratiquerait la politique qu'il a exposée. M. Loucheur, entré au Parlement comme technicien, est devenu un bon manœuvrier.
Au surplus, on a l'impression que son discours de Grenoble est beaucoup plus un sondage qu'un discours-programme On n'y découvre pas l'assurance de certains de ses discours. À côté d'affirmations qui ont surtout une valeur locale, il y a beaucoup de nuances et de réserves. Il semble que, devant une modification évidente de la carte politique, il se tienne en observation, avec le souci de se placer au centre des avenues qui conduisent au pouvoir. Il y voit bien les gros vieux bataillons, les bonnes vieilles colonnes, mais il y découvre avec surprise de nouvelles cohortes dont l'allure est vive et qui ne se dirigent pas vers les urnes. Il veut les dédaigner, mais, malgré les mauvaises habitudes parlementaires qu'il a prises, 1l sait voir et calculer. Tout en rassurant les trésorerles embarrassées, tout en faisant des signes d'amitié au centre, à droite et à gauche, tout en disposant quelques barrages sur la route de ces cohortes, il observe. Quelle idée se forme dans son esprit? On peut dire à coup sûr qu'il n admet pas que l'avenir puisse s'organiser sans lui.
M. FRANÇOIS-MARSAL A NANTES
UELQUES jours après le discours de M. Loucheur, à Grenoble, M. François-Marsal prononçait à Nantes, le 23 mars, un discours sur la politique financière,
devant les membres de l'Association industrielle, commerciale et agricole de l'Ouest. Ainsi, à quelques jours de distance, le Sud-Est et l'Ouest ont-ils eu le privilège d'entendre les déclarations d'anciens ministres, qui sont l'un et l’autre au premier plan parlementaire, qui se préoccupent peu, l’un et l'autre, de présenter des apologies pour leur passé, et qui, l'un et l'autre, ont la pensée de préparer l'avenir.
Mais quelle différence entre les deux discours ! Autant les déclarations de M. Loucheur donnent le sentiment que leur auteur se cherche, tout en faisant le calcul des forces électorales quil dénombre mentalement, autant les déclarations de M. François-Marsal donnent-elles le sentiment de la certitude acquise, et de la volonté, en dehors et audessus des partis. Nous trouvons-nous seulement devant deux méthodes différentes? L'une, de M. Loucheur, serait
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celle de l'homme qui, ayant son plan fait, veut s'appuyer sur les groupes en mouvement, sans se découvrir ; — l'autre, de M. François-Marsal, serait celle de l'homme qui dit son plan et se propose de rallier les groupes sur une idée nette. La première facilite incontestablement l'installation de l'homme qui l'emploie, mais elle l'affaiblit singulièrement quand il est au pouvoir. La seconde peut rendre l'installation plus difficile (et ce n’est pas sûr), mais elle crée les conditions de la réussite ultérieure.
Il y a, dans le discours de M. François-Marsal, plusieurs satisfactions pour l'esprit : la première est que la vérité y est présentée nue, mais armée ; la seconde est que la présentation de la vérité s'y fait sans excès de langage, avec une parfaite simplicité, mais sur un ton qui annonce une ferme résolution ; la troisième vient du fait que l’auteur ne prétend pas résoudre le problème financier par des moyens propres à l'Argentier, qu'il le pose en fonction du problème allemand, et qu'il le résout par une opération politique. C'est dire que nous nous trouvons, non point devant un discours de financier, mais devant le programme d'un homme d'État.
La Paix. — Il y a un problème financier que M. François- Marsal expose, sans ménagements ; on en connaît l'essentiel, qui peut être très brièvement résumé : c'est plus un problème de trésorerie qu'un problème financier. Depuis la guerre, nous avons bon an mal an, en chiffres simplifés, 50 milliards à dépenser, et 20 à 25 à recevoir. L'excès des dépenses est causé presque entièrement par les dépenses, dites recouvrables, que l'on doit porter au débit de l'Allemagne. L'Allemagne ne payant pas, son compte débiteur peut s'élever sans que la situation de notre trésorerie soit modifiée : il nous manque chaque année de 20 à 30 milliards qu'il nous faut demander à l'emprunt sous toutes ses formes.
Si ce problème était simplement regardé comme un problème financier, on ne voit pas très bien quelle solution on pourrait lui donner, hormis, un Jour ou l’autre, un des quatorze moyens que l'on a, dans les temps modernes, pour faire faillite. (Je dois indiquer que cette réflexion n'est pas de M. François-Marsal.)
Or, dit M. François-Marsal, (nous devons, par des moyens de trésorerie, nous procurer des sommes qui, pour l'année en cours, ne seront pas inférieures à 37 milliards, soit plus de 3 milliards par mois.
{Si nous voulons résoudre ce problème, je considère que le Premier devoir moral qui incombe à tous les Français, c'est de faire la paix.
€ J'appelle « faire la paix ) :
{19 Assurer notre sécurité vis-à-vis de nos ennemis de l'Est, car cette sécurité n’a pas été suffisamment assurée par le traité de Versailles 5
«29 Obtenir de l’Allemagne un minimum de paiement. }
La vérité, nue jusque-là, est désormais armée. Le problème est politique. La solution esten cours. Dans le temps présent, la seule chose qu'il nous soit permis de dire, { c'est que nous sommes autour de ceux qui, aujourd'hui, portent notre drapeau sur le Rhin, pour donner au gouvernement l'impression que le pays tout entier est derrière lui ».
Sur cette question capitale, qui domine toutes les autres, nous Voici éclairés : la solution est entre les mains du gou- Vernement français ; qu'il « fasse Ja paix), la vraie paix, après quoi l'on est en mesure d'aborder le problème proprement financier, qui est intérieur. Et l'on peut ajouter que si cette première opération politique n’est pas entièrement accomplie, il n’y a aucune solution technique pour le dit problème financier.
Le problème technique intérieur. — Mais quels que soient
les paiements allemands, il restera que nous aurons à procéder à une revision de nos charges d'État :
1° Nous aurons à réduire nos dépenses :
2° Nous aurons à débarrasser l'État des gestions déficitaires quil a assumées jusqu ici :
3° Nous aurons à consolider une dette flottante énorme (près de 70 milliards) qui place l'État dans la même insécurité qu'un chef d'entreprise travaillant avec des capitaux qu'il pourrait être appelé à rembourser à toute fin de mois ;
4 Nous aurons à trouver le moyen d'alléger la charge écrasante de l'État en ce qui concerne les dettes qu'il a contractées.
Pour ces quatre problèmes, les solutions techniques ne sont pas au-dessus de l'intelligence humaine. Pour les deux premiers, il ne faut pas une grande imagination. Pour les deux derniers, 1l en faut un peu plus : mais il faudra surtout beaucoup de courage civique. M. François-Marsal est un des premiers qui osent dire publiquement devant quelle nécessité nous sommes :
« Peut-on songer à une réduction des arrérages de la dette publique?
« Je réponds très nettement : oui, mais j'ajoute immédiatement qu'en conscience une telle opération ne peut se faire que par le retour à une monnaie saine.
« L'État français a non seulement le droit, mais le devoir de réduire par voie de conversion les arrérages de la dette publique ; le porteur de rentes n'en subirait d'ailleurs aucun préjudice. Il recevrait moins de francs, mais ces francs auraient, tant sur le marché intérieur que sur le marché international, une capacité d'achat beaucoup plus grande, ce qui compenserait la diminution nominale de l'intérêt servi aux rentiers. »
Nous ne connaissons pas beaucoup d'hommes politiques,
candidats au grandes charges de l'État, ou simplement candidats aux élections législatives, qui aient eu, à ce jour, le courage de s'exprimer comme vient de le faire M. François- Marsal.
L'ancien ministre n’a pu (et ne pouvait) exposer à Nantes un programme complet. Mais les indications qu'il a données montrent quil a étudié un plan d'ensemble, et qu'il a dès maintenant prévu certains moyens d'exécution techniques.
Moyens d'exécution. — M. François-Marsal le disait en ouvrant son discours : il a une foi totale dans le rétablissement fmancier du pays. Les difficultés sont immenses : mais ce n'est qu une question de volonté. Il est visible que M. François-Marsal ne manquerait pas, le cas échéant, de volonté. Mais aurait-il à sa disposition les moyens d'exécution nécessaires? Je crois que, sur ce point, il ne se fait pas plus d'illusions que M. Loucheur. M. Loucheur ne communique pas ses réflexions au public. M. François-Marsal dit les siennes :
{ Vous avez en face de vous, disait-il à Nantes, non seulement dans cette salle, mais dans tout le Parlement, de braves gens, des gens qui sortent d'entre vous, et cependant, jamais ils ne votent de suppressions de dépenses.
{ C'est que, quand on parle de supprimer des dépenses, on porte atteinte à des droits acquis, soit par des lois, soit même par des concessions antérieures. On prive un électeur de ce qu'il s'attend à recevoir, et cela, l'électeur ne le pardonne pas à l'élu. »
Voilà de nouveau la vérité nue. Mais cette fois, elle n'est pas armée. Cette constatation faite, il faut bien voir qu'elle commande tout le reste. La vérité que M. François-Marsal présente à propos de la compression des dépenses vaut pour les trois autres problèmes financiers intérieurs, et même pour cet autre problème qu'est l'attribution des dom-
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mages de guerre. Ici encore, avant d'employer les moyens techniques, il faut considérer que l'essentiel du problème est politique. Sinon, on manquera de moyens d'exécution. C'est parce que la vérité s'impose au pays que les républicains et les royalistes se sont unis pour demander la convocation des États généraux. Je ne sais ce que pense M. François- Marsal du moyen proposé. Il semble qu'il attende du Parlement un acte exceptionnel d'énergie, comme il s'en produit parfois dans les grandes crises, qui laisserait le champ libre à un gouvernement résolu à prendre les décisions utiles. Pour nous, nous n'avons aucune confiance dans les moyens parlementaires, même exceptionnels, à moins que le Parlement lui-même soit placé dans des conditions qui lui permettraient de n'être pas obsédé par la pensée des élections de 1924. Et disons à M. François-Marsal, comme à tout homme d'État qui, aujourd'hui, présente au pays des projets pour la réforme de nos finances, que c'est par le mouvement pour les États généraux qu'ils trouveront de solides appuis dans le pays. Cela ne donnera pas, nous le savons bien, un appui dans l'État lui-même. Le problème de l'État est posé en même temps que celui des États. Les républicains cherchent une solution. Pour nous, le problème est résolu.
Le problème monétaire. — Tout le monde connaît les idées de M. François-Marsal sur la monnaie. Ce ne sont pas seulement des idées, puisque, étant ministre des Finances, M. François-Marsal a eu le courage, nous pourrions dire : l'héroïsme, d'arrêter l'inflation. Cela lui a valu l'impopularité dans de nombreux milieux industriels. On lui rend justice aujourd'hui. Ses vues n'ont pas changé ; il demeure l'adversaire de toute inflation, sous quelque forme qu'on la propose, et pour des raisons qu'il ne mâche pas : l'inflation, a-t-il dit à la Semaine de la Monnaie, c’est la forme moderne de l’altération de la monnaie. Cette doctrine prend
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aujourd hui une importance nouvelle, d'abord parce que la campagne pour l'inflation continue, ensuite parce que la politique monétaire allemande est renversée, ce qui modifie les conséquences politiques de l'inflation, en France et dans le Reich.
Il y a eu une assez longue période pendant laquelle, du fait de l'amélioration de notre monnaie, nous aurions eu un avantage politique marqué sur l'Allemagne : si, à cette époque, nous avions agien Allemagne comme nous le faisons depuis le 5 janvier, nous avions la possibilité de provoquer une dislocation économique du Reich, en utilisant notre monnaie contre la monnaie allemande. J'ai souvent présenté quelques réflexions sur ce point. Il faut dire aujourd hur que le moment est passé. L'Allemagne est en train de faire sa réforme monétaire. :
Nous devons à M. Décamps de très utiles et très précises informations sur la situation allemande présente. Je signale la savante étude que l'éminent directeur des Études écon0miques de la Banque de France a donnée à la Revue de IP du Î® avril sur « la liquidation monétaire allemande ?- M. Décamps montre que : É
( La faillite monétaire allemande est un fait accomP : Elle n'est pas encore officiellement déclarée et le Reichstæs n'a pas été appelé à voter une loi qui la consacre : rase
. . . n . 2 ent...
liquidation en estcommencée et elle se poursuit rapidem | : à calcu ef,
ks-ordu
En Allemagne, on recommence à ( penser en or ? à fixer les prix, à donner et à recevoir des crédits en mar Le gouvernement lui-même, par son émission de bons te Trésor-or, sacrifñie à cette tendance générale et 5 achemmne vers l'abandon du mark-papier… La liquidation du s'opère dans la liberté avec le consentement mutu® parties. } a Je ne puis résumer ici l'analyse que fait M. DécamP* de)
situation allemande. Toute personne qui veut être éclairée devra placer l'étude de M. Décamps dans son dossier, car c'est un précieux document.
Mais je tiens à présenter quelques observations qui découlent de l'avis que nous donne M. Décamps :
D'un mot, l'Allemagne se place en position d’offensive économique et monétaire contre nous :
Elle a pratiqué l'inflation pour nous montrer des caisses vides et éviter le paiement des réparations ; c'était sa politique défensive ;
Ses richesses ont ainsi passé entre les mains des magnats de l'industrie et de la banque, et ont été mises à l'abri, sous leur nom, à l'étranger :
L'État allemand a ainsi éteint ses dettes à l'égard de ses créanciers intérieurs et celles de l'Allemagne à l'égard des étrangers qui ont eu confiance dans la devise allemande :
La banqueroute étant faite, l'État allemand, allégé de ses dettes, a intérêt à donner maintenant une monnaie saine à ses nationaux. Et dans ces conditions, appuyé sur une industrie et une banque concentrées, qui sont en mesure de mettre à sa disposition les réserves qu'elles ont constituées, sous leur nom, 1l peut passer à l'offensive contre nous.
Les positions sont donc désormais celles-ci :
Côté allemand : Un État, une collectivité, délivrés de leurs dettes, pourvus d'une monnaie saine, et possédant des réserves à l'étranger ;
Côté français : Un État chargé d’une dette énorme, une collectivité supportant de très lourds impôts ; l'inflation menaçante, à cause des embarras de la trésorerie privée des paiements allemands.
Si, dans ces conditions, l'inflation était déclenchée en France, tout l'avantage politique serait pour l'Allemagne, désormais en mesure de nous manœuvrer par les moyens
économiques et monétaires. Notre politique extérieure en subirait un affaiblissement considérable.
Nous signalons aujourd'hui ce péril. Le problème monétaire prend un nouvel aspect que doivent connaître tous ceux qui ont quelque responsabilité dans les affaires de l'État. Une politique inflationniste serait un désastre. Quand l'élite du pays écoute ceux qui se présentent à elle comme les réorganisateurs de nos finances, qu'elle se demande quelle est leur vraie pensée sur cette question. Avec M. François- Marsal, nous ne pouvons avoir d'hésitation. S'il revient au pouvoir, nous savons qu'il n'ajoutera pas ce mal à nos maux: La conclusion de son discours-programme de Nantes, qui comporte ( l’action dure, tenace et longue sur l'Allemagne ?, c'est, il l'a dit en propres termes, ( la condamnation définitive de la fausse monnaie dans notre pays ?.
CAUSES : L'ERREUR DES TÊTES LÉGÈRES OU LE CAS LOUCHEUR
Oo Décidément, il devient très difficile de penser que l’on pourra faire quelque chose de M. Loucheur. Après sa dernière aventure, il y a eu une belle unanimité, dans la
presse, pour juger que l'ancien ministre des Régions libérées est à peu près coulé. L'intéressé n’en croit rien, et il doit même connaître un beau contentement de soi-même. Mais sa candidature à la fonction d'homme d'État ne sera guère soutenue désormais que par les malins qui veulent tirer profit de son habileté d'homme d'affaires. L'opinion est faite : en politique, c'est une tête légère, et je crois bien que, là-dessus, en dehors de l'Action française, c'est M. Jacques Roujon qui a tracé, dans la République française, le plus fidèle portrait de M. Loucheur. M. Latzarus résume aujourd'hui, dans la Revue hebdomadaire, le sentiment général :
« Je tremble que ce gros homme agité et versatile, qui forme en une journée cent projets divers et parfois contradictoires, qui n'attache pas grand prix à l'exactitude des
mots ou même des chiffres ; qui n'envisage que le succès de l'instant, et s'est révélé incapable d'un calcul à longue portée, je tremble que ce tard-venu de la politique n'ait commis quelque faute que nous découvrirons plus tard... Je ne puis mempêcher de penser qu'un homme tel que M. Poincaré ne doit pas employer un homme tel que M. Loucheur. Tout les sépare, et même Ja conception de la vertu. } 29 Mais il ne m'appartient pas de porter ici un jugement sur la valeur politique de M. Loucheur. C'est le (technicien ? qui m'intéresse. Or, son prestige de ( technicien », sur lequel il avait construit sa fortune politique, s'il est fortement diminué aux yeux des personnes informées, demeure assez grand chez celles qui n'ont ni le temps ni les moyens de vérifier des thèses économiques ou financières. Il faut que l'on sache, que l'on répète, que l'on propage que la valeur technique de M. Loucheur est du même ordre que sa valeur politique. Je suis tout à fait incompétent pour apprécier Sa technique comme électrificateur. Et j'abandonne à d'autres le soin de juger la puissance de sa technique de lanceur d'affaires. Mais, dans un ordre:où j'ai dépassé le B — À, BA, l’ordre financier et monétaire, je crois pouvoir dire, avec /€ sentiment de la certitude, que M. Loucheur est d'une fair blesse terrifiante. Je dis : terrifante, parce que c est dans ES ordre que M. Loucheur se regarde comme un génie, et 51 entrait dans un ministère ou s’il atteignait son but, la prés” dence du Conseil, c'est sûrement les Finances quil prendrait sous son commandement direct ou indirect. Or ce serait Ja catastrophe, b M. Loucheur est un homme qui a une très grande mag" nation, mais qui manque de jugement. Cela se voit dans Sà politique. Dans sa « technique }, il est égal à Jui-même: Sa technique est soumise à sa politique qui est détestables car elle est électorale. Lorsque l'on examine son AcHeR
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depuis quelques années, on se rend compte que sa fertilité technique a été presque entièrement commandée par ses ambitions électorales. M. Loucheur n'est pas un reconstructeur faisant accepter un plan par le pays. C'est un politicien qui présente dans sa circonscription ou à la Chambre les plans qui peuvent consolider sa situation personnelle ou lui permettre de gagner cette présidence du Conseil pour laquelle il a un goût si violent. Dans toutes ses actions publiques, il cherche des voix, et il les gagne en utilisant ses qualités de lanceur d'affaires. Il est le Jaurès des affaires : Jaurès cherchait à gagner les voix par un art oratoire fait pour les foules ; M. Loucheur veut gagner des voix par des coalitions d'intérêts immédiats. On a dit qu'il à mené Ja reconstruction du Nord comme une affaire : il fallait dire : comme une affaire électorale. Il a gagné les patrons en leur distribuant largement les dommages de guerre : il voulait gagner les ouvriers en obligeant les patrons à traiter avec Jouhaux et avec tous les révolutionnaires. Pendant que, d'une main, 1] payait sans compter les reconstructeurs d'usines, de l’autre, il payait les incendiaires. Mais il gagnait des voix. C'est l'essentiel de sa technique de reconstructeur.
39 En matière financière et monétaire, sa technique n'est pas différente. Il cherche des voix. Il fait des déclarations antunflationnistes pour apaiser le petit groupe d'hommes qui, au Parlement, veulent l'assamissement financier. Mais, parce qu'il veut plaire au plus grand nombre, qui pensent à leur réélection avant tout, 1l est pratiquement inflationniste, parce que l'inflation est voulue par les socialistes pour qui elle est un moyen d'expropriation, par les flibustiers, pour qui elle est un moyen de voler les Français, et par ces parlementaires, pour qui elle sera un moyen de remplir les caisses électorales par les dons des industriels endettés qui seraient libérés de leurs dettes par l'inflation:
Or, sur ce point, qui est capital, M. Loucheur a persévéré dans l'erreur avec une ténacité extraordinaire. Tel il était en 1919, tel il est en 1923. Au moment où il est de nouveau candidat à un ministère, et mieux, à la présidence du Conseil, il faut que le pays sache que M. Loucheur continue d'être le chef des faux monnayeurs d'État. Erreur intellectuelle où combinaison de politicien, voilà le fait, et il faut bien appeler les choses par leur nom.
Après son discours de Grenoble, qui lançait sa doctrine financière et monétaire, nous avons considéré que son discours ne dépassait pas la portée de propos de table. Après son voyage à Londres, devant les appuis officiels qu'il parait avoir eus à Paris, sa doctrine de Grenoble devient une menace pour le pays, d'autant plus qu'elle a été accueillie avec une certaine faveur au Palais-Bourbon et que, présente: ment, on fait campagne, dans la presse, pour la propager: On peut considérer que la campagne pour l'inflation est encore une fois rouverte, et qu'elle est dirigée encore une fois par M. Loucheur.
La campagne inspirée par M. Loucheur repose sur une erreur énorme, à laquelle l’ancien ministre est fidèle depuis plusieurs années, à savoir que ce n'est pas l'inflation qui a élé la cause de l'élévation nominale des prix, mais que c'est l 'élévation absolue des prix qui a été cause de l'inflation.
Depuis quelques mois, M. Loucheur à présenté cette théorie plusieurs fois à la Chambre. Il s’en est servi pour apPuYer la limitation des remboursements de l'État à la Banque de France. On s’en est servi pour combattre la politique de contraction monétaire de M. de Lasteyrie. Elle a fait le fond du discours de Grenoble. Il ne s'agissait pas d'un siMmP€ débat d'école : c'était un moyen d'action pour pousser “€ gouvernement à l'inflation, et pour justifier une inflation future.
La théorie inspire aujourd'hui une campagne de presse où, à côté de graves économistes entêtés dans l'erreur, on voit des journalistes marrons sortir imprudemment l'idée de derrière la tête des gens qui exploitent les pauvres doctrines de M. Loucheur.
Toute une sévère discussion sur le rôle du Trésor, présentée par M. Loucheur et ses amis comme le régulateur de la circulation monétaire, aboutit en fin de compte à cette proposition :
Que le Trésor, vidé de ses ressources en temps d'élévation des prix par les demandes de remboursement des Bons, ferait son office de régulateur de la circulation, si, à ce moment, il émettait des Bons qu'il ferait escompter par la Banque de France.
Il ne faut pas être très versé dans la connaissance des problèmes monétaires pour voir que cette proposition nest rien d'autre qu'un projet d'inflation à peine déguisée, avec cette aggravation que le moyen d'inflation est doublement frauduleux.
L'inflation par la voie des avances à l'État est déjà une fraude ; mais l'inflation par l’escompte des Bons du Trésor, c'est la fraude double. Le premier moyen est un prélèvement pur et simple sur la circulation des marchandises ; c'est l'arbitraire brutal. Le second est également un prélèvement, mais masqué par la présentation d'une garantie que l'on sait fausse : il y a donc tromperie. En effet, la garantie de Bons ainsi escomptés ne peut être que l'impôt : or la garantie ne vaut que lorsque l'État a des excédents de recettes ou, au moins, un budget équilibré ; la garantie n'existe pas lorsque l'État est en déficit. C'est la situation présente : la garantie des Bons serait donc fictive, et l'escompte des Bons dans ces conditions entraînerait instantanément un effondrement de notre monnaie.
Voilà la catastrophe à laquelle nous conduirait M. Lou-
cheur s'il était maître de nos finances. Il est le patron de la combinaison sur laquelle on appuie ces propositions d'inflation déguisée. Il n'y a plus d'espoir de le voir reviser ses idées. Voilà quatre ans qu'il s'y tient. L'expérience de ces quatre années ne lui a servi de rien. Il continue de croire et de dire que l'inflation résulte de l'élévation des prix. Il fausse délibérément les chifires pour appuyer sa thèse.
Et de deux choses l’une :
Ou il ne s'est pas rendu compte que l'inflation ne peut pas être commandée par les prix, puisqu'elle est un moyen que l'État est libre d'employer ou de ne pas employer, et quil ne peut employer qu’à l'abri du cours forcé, et, dans ce cas, l'ignorance dont il donne la preuve est si scandaleuse qu'elle lui interdit totalement l'exercice d'une autorité dans l'État ;
Ou il connaît la vérité et, dans ce cas, les théories qu'il professe sont une tromperie qui engendrerait une action criminelle, l'inflation n'étant, en somme, qu'une escroquerie.
Dans les deux cas, un ministère Loucheur serait non seulement le ministère de la faillite, dont nous parlions il y a quelques semaines, mais le ministère de la banqueroute frauduleuse.
On ne peut prolonger indéfiniment la discussion sur ces questions. Tout a été dit sur ce problème monétaire qui cons” mande notre vie économique. Personne ne peut aujourd hui ignorer la vérité. Nous n'avons à faire qu'une déclaration : un ministère Loucheur serait Je commencement d'une catastrophe nationale : il faut s'y opposer par tous les moyens : nous y sommes prêts.
re
AUX BORDS DE L'ABIME
che le fond de l'abîme. Mais ce n'est guère le moment
de faire des analyses scientifiques sans profit immédiat. Bornons-nous à faire cette observation : cette misère, qui atteint tant d'ouvriers et de bourgeois allemands, ces crises économiques se renouvelant sans cesse, ces grèves, ces krachs, cette anarchie morale et sociale, ces émeutes, ces pillages, ces tueries, à côté de l'enrichissement scandaleux de quelques-uns, de la débauche des écumeurs, voilà les différentes faces de l'inflation monétaire. C’est cela que des hommes comme M. Loucheur et M. Bokanowski auraient donné à la France si on les avait laissés faire. C’est cela que les pirates internationaux veulent nous donner aujourd'hui si on les laisse faire, si on subit leurs manœuvres. C'est cela qu'il faut empêcher en France, car tout est mis en œuvre depuis un an pour nous donner de nouveau l'avarie moné-
Ï y aurait beaucoup à dire sur la chute du mark, qui tou-
taire.
Est-il possible de nous préserver du mal? Oui. Comment?
Il faut d'abord le connaître, savoir comment on peut être contaminé sans le vouloir, chercher les préservatifs et sen servir, même au prix d'une crise passagère.
Or je vous dis tout net queje ne crois pas que, depuisunan que dure cette offensive, l'on ait employé les bons moyens pour la briser et opérer un redressement positif. Et je ne crois pas que l'on soit prêt à réagir efficacement contre les manœuvres qui continuent. Et, si l'on ne réagit pas, tout sautera :
Le dollar, qui était à 11 francs au début de juillet 1922, est à 18 en août 1923, c'est-à-dire que, par étapes, le franc a baissé, en un an, de 70 %,.
Si l'on n'enraye pas ce mouvement, si l’on ne remonte pas la pente, le renchérissement de toutes choses sera tel que le budget ne tiendra pas, et l'on sautera dans l'inflation ou on fera faillite, ce qui est la même chose, — encore que la faillite brutale soit préférable à la lente décomposition par l'inflation.
Nous sommes au bord de l'abîme. Que fait l'État pour nous empêcher d'y tomber? Pas grand'chose, ou rien. Pourquoi ? Parce qu'il vit avec de vieilles idées, parce qu'il manque d'imagination, parce que. je n'en finirais pas ; Je Vais vous dire les faits.
DÉFENSE DE L'ÉTAT FRANÇAIS : BLAME MORAL INFLIGÉ AUX { SPÉCULATEURS
Voilà donc plus d'un an que dure l'offensive contre le franc. Périodiquement, nous subissons ses coups. Nous en subissons un en ce moment. Qu'a fait et que fait l'État?
L'État, c'est-à-dire le ministère des Finances, envoie à la
presse de Paris et des provinces un beau communiqué où il est exposé que les finances de la France s'améliorent très sensiblement, que les rentrées d'impôts sont excellentes, que nous regorgeons de plus-values, que les avances de la Banque à l'État n'augmentent pas, que la récolte de blé est bonne, que, en résumé, 1l n'y a aucune cause intérieure de dépréciation du franc et que, enfin, l'unique cause de hausse du dollar et de la livre, c'est la noire méchanceté des spéculateurs de Londres et de New-York qui vendent du franc à tour de bras. Lä-dessus, un grand nombre de journaux de Paris et des provinces prononcent la condamnation de ces spéculateurs, lesquels se moquent totalement de ces blâmes et continuent.
Et puis. Et puis, c'est tout. Le ministre des Finances a montré l'amélioration qui se produit dans son département, amélioration incontestable ; le public a une explication des mystères du change ou il croit en avoir une. Tout le monde se rendort, convaincu qu'il n'y a rien à faire pour empêcher les ennemis financiers de la France de vendre des francs. Et, en effet, si l'explication est celle-là, que voulez-vous faire pour rétablir la situation? Vous n'avez aucune prise sur ces ( spéculateurs » ; il n'y a qu'à attendre qu'ils se lassent de ce jeu. Et le franc continue de baisser.
Mais, si l'on se trouve ainsi dans l'impuissance, n'est-ce pas parce que l'on raisonne fort mal, en se contentant de vieilles explications qui n'expliquent rien et en continuant de prendre les vessies pour des lanternes? Qu'est-ce que l'explication qui est donnée? Celle-ci : l'étranger possède des francs ; lorsqu'il veut faire baisser notre monnaie, il Jette des ( paquets de francs » sur le marché ; il y a alors plus de vendeurs que d'acheteurs, et le franc baisse. C’est tout à fait conforme à l'enseignement de l'école. Mais cela n’explique rien du tout, et c'est parfaitement idiot,
IT
CRITIQUE DE L'EXPLICATION PAR LA VENTE, C EST-A-DIRE PAR LA ( LOI » DE L'OFFRE ET DE LA DEMANDE
Raisonnons. Nous nous trouvons devant une manœuvre qui tend à nous mettre dans la situation monétaire de l'Allemagne. Ça vaut la peine d'un sérieux effort intellectuel. Si nous la comprenons, nous pourrons en triompher. Sinon, nous serons de ridicules victimes. ,
Comprenons-nous quelque chose lorsque l'on nous dit que le franc baisse parce que des spéculateurs vendent? Je fais observer que l'on se contente de cette explication parce qu'elle est conforme aux enseignements du libéralisme économique. L'esprit s'arrête après l'avoir reçue, mails 1! n a rien compris.
En effet :
19 Pourquoi les gros spéculateurs se mettent-ils à vendre des francs, à perte ?
Parce qu'ils sont coalisés contre nous? Alors, ils donc de l'argent, et des sommes énormes, pour le plaisir de nous faire du mal? Ceci n’est pas dans la coutume des financiers. Il faudrait qu'ils fussent assurés d'être indemnisés de leurs pertes, par quelqu'un qui aurait un gros intérêt politique à nuire à la France? Je le veux bien, encore que € soit gros. Admettons donc que un ou deux gouvernements sacrifient un ou deux milliards de francs à ces opérations : voici donc ces gouvernements donnant à leurs financier® l'ordre de jeter leurs € paquets de francs » sur le marché; ; les vendre à perte, assurés qu'ils sont d'être indemnisés- Les banquiers vendent.
29 À qui vendent-ils?
Dans les conditions créées par ces ventes sans ne
perdent
cessite»
il ne peut y avoir d'acheteurs. C'est ce que l’on perd toujours de vue. Quand on dit : les spéculateurs vendent, on oublie qu'il faut une contre-partie à ces ventes. À qui voulez-vous quils vendent leurs francs, bonnes gens? Voilà des ventes factices, faites en dehors des nécessités de l'échange, et dont l'objet est de faire baisser la valeur de l'objet mis en vente, le franc? Quels sont les imbéciles qui vont acheter des francs qui sont en dépréciation? Quand on vendait des marks en France, c'est parce que les vendeurs faisaient croire aux acheteurs que le mark remonterait. Mais dans cette affaire, on se trouve devant une campagne systématique de dépréciation, qui fait fuir l'acheteur : donc, en jetant des ( paquets de francs » sur le marché, les spéculateurs éloignent encore plus l'acheteur. Les acheteurs ne pourraient être que des spéculateurs à la hausse, dont les opérations auraient pour objet exactement le contraire des intentions des vendeurs, et annuleraient le mouvement esquissé. ci, au contraire, la dépréciation est continue. Ce qui indique que personne ne joue à la hausse, et que tout le monde vend. Si tout le monde vend, il ny a pas d'acheteurs. Comment peut s'établir un marché dans ces conditions? C'est inexplicable.
Voilà donc une opération inexpliquée et inexplicable.
L'explication donnée n'en est pas une. Il faut chercher autre chose.
EXPLICATIONS RATIONNELLES
Partons de ce principe, satisfaisant pour l'esprit, que ce ne sont pas les offres et les demandes qui font varier les valeurs et que ce sont les changements qui se produisent dans les valeurs qui provoquent les offres et les demandes.
Rappelons que le franc est une monnaie qui a cessé d'être une monnaie stable parce qu'il contient deux choses d'ordre différent :
a) Une représentation de l'or de la Banque et des effets escomptés par la Banque (partie fixe) ;
b) Une représentation de la créance de la Banque sur l'État (partie instable).
Ceci posé, nous saurons que le franc ne peut changer de valeur que s'il y a modification de sa partie instable, c'està-dire :
1° S'il y a augmentation effective de la dette de l'État à l'égard de la Banque ;
29 Si, sans augmentation de cette dette, il y a doute sur les possibilités de remboursement de l'État ;
30 Si, sans augmentation de la dette de l'État, sans doute sur les possibilités de remboursement de l'État, les dettes privées (par suite d'achats non compensés à l'étranger) s'accroissent dans des proportions telles que les paiements ne puissent être envisagés qu'à très longue échéance (ou pas du tout).
Dans la situation actuelle, l'hypothèse 1° et l'hypothèse 30 doivent être écartées. Reste l'hypothèse n° 2. Ii décomposons :
Il peut y avoir doute sur les possibilités de l'État ;
a) Si l'État ne se libère pas à l'égard de la Banque dans les conditions prévues par les conventions qu'il a passées avec elle ;
b) Si l'État ne peut établir un budget équilibré ;
c) Si les événements de la vie politique intérieure annoïr cent l'arrivée au pouvoir de mauvais administrateurs, de partisans de l'inflation ; ;
d) Si l'État ne peut recouvrer ses propres créances ; 51 5€$ débiteurs sont défaillants, etc...
Passons en revue les événements de l'année écoulée, et nous nous rendrons compte que l'État français a fait naître des doutes sur ces quatre points principaux :
a) Il n'a remboursé qu'un milliard au lieu de deux à la fin de 1922 :
b) Le rapporteur général de son budget a fait, à l'automne dernier, des prévisions pessimistes sur l'avenir financier ;
c) Les élections partielles ont annoncé une politique radicale-socialiste, c'est-à-dire de gonflement des budgets (côté dépenses) et d'inflationnisme :
d) L'État n'a pas encore obtenu de paiements de l'Allemagne.
Enfin le débiteur allemand est apparemment défail- Jant.
Il a donc été placé dans l'esprit de l'étranger les principaux doutes sur la solvabilité de l'État français, c'est-à-dire que l'on a mis tous les porteurs étrangers de francs français dans la nécessité de redouter une baisse absolue du franc. On en a fait la proie facile des spéculateurs à la baisse.
Ceci connu, et connu cet autre fait que les étrangers sont possesseurs de francs ou titulaires de crédits en francs pour un nombre très respectable de milliards, on est en mesure de comprendre le jeu des { spéculateurs ».
La tendance à la baisse étant créée par les événements politiques, les spéculateurs n'ont plus qu’à l'utiliser, autant par intérêt personnel que par intérêt politique.
Les éléments du doute sur la solvabilité de l'État français existant, 1] n'ont qu'à les développer, et ils font alors une campagne systématique de dépréciation du franc : ils grossissent les événements défavorables : commentent tendancieusement les bilans de la Banque; montrent que l'Allemagne ne pourr: pas payer, donc que l'État français ne récupérera pas sa ci ‘Lnce, etc..
Quel est leur objet? Est-ce de vendre les francs qu'ils détiennent ?
Non, leur objet est de faire vendre les francs que détiennent Leurs clients et de les acheter eux-mêmes, puis de les revendre pour obtenir le résultat suivant :
Ayant créé la baisse absolue ou la croyance à la baisse, ils achètent des francs dépréciés. Ce premier coup fait, on stabilise, puis l'on améliore pendant quelque temps en faisant la campagne inverse : on dit que la situation est rétablie et que le franc va remonter ; on recrute ainsi des acheteurs. Et l'on recommence le coup trois mois après. Si vous voulez vous en rendre compte, suivez les courbes du change : vous voyez la livre et le dollar faire une pointe, puis une chute ; mais la chute ne ramène jamais dollar ou livre au point de départ. À chaque coup, on passe d'un palier à l’autre. Naturellement, ces opérations, que je simplifie pour la commodité du raisonnement, sont compliquées par tous les procédés dont dispose la spéculation proprement dite pour mener son jeu, et, en particulier, les ventes à découvert, les ventes fictives entre compères, etc.
Ce que j'ai voulu montrer, dans ce chapitre, c'est que la spéculation ne crée pas les conditions qui permettent le jeu à la baisse, elle les utilise, elle les exploite, elle les
grossit : si on lui livre un, elle en tire deux. Si vous voulez
, LA donnent l'espé-
renverser son jeu, créez les conditions qui : loir
rance de la hausse : les spéculateurs auront beau vou la baisse, ils se briseront les dents, et il faudra qu'ils prennent eux aussi position à la hausse. !
Je donne ici une première conclusion : 1l nous appartient, il appartient à l'État français de contrebattre efficacement, C'est un pros
victorieusement, l'offensive contre le franc. hnique
blème de politique générale d'abord, puis de tec économique, dont je parlerai plus loin.
25 août 1923.
UN MINISTRE INACCESSIBLE A LA CRAINTE
M. de Lasteyrie, ministre des Finances, ainsi que chacun sait, a fait, le 18 août, des déclarations sur les causes de la dépréciation du franc.
Nous tenons donc une explication officielle de la chute du franc. Elle est tout à fait conforme à l'enseignement donné rue Saint-Guillaume. Elle est très simple : situation financière excellente : la baisse du franc est due aux manœuvres spéculatives des gens qui veulent ( influencer notre politique générale et peser sur nos décisions ».
Je n'avais pas le texte des déclarations de M. de Lasteyrie lorsque, le 17 août, j écrivais un article de journal qui a paru le 20 du même mois. Mais il s'est trouvé que je faisais par avance la critique des explications apportées par le ministre des Finances en personne. Je crois bien que J'ai été assez vif, et mes vivacités, publiées après l'explication offcielle, paraissent la viser. Je tiens à dire qu'elles ne visaient que l'explication officieuse qui avait été donnée à la presse. Mais toutes mes remarques subsistent, et j'en ajoute de nouvelles,
Les déclarations de M. de Lasteyrie peuvent se résumer en ceci : le ministre démontre qu'il a bien fait son métier (ce qui est rigoureusement exact, car 1l est excellent administrateur), et il tire de cette satisfaction de soi-même, parfaitement légitime, cette conclusion, tout à fait illégitime, que, puisqu il a si bien travaillé, le franc doit se bien porter. Il y a un petit accident, dû à la malveillance ; mais ça passera. Je cite :
« Dans ces conditions, nous pouvons envisager tous ces mouvements artificiels avec le plus grand sans-froid. Ne pas
se laisser impressionner par eux, c'est déjà leur ôter une partie de leur importance. Ce n'est pas la première fois que se sont produites des pointes sur le change. Cette fois encore, comme les précédentes, je ne doute pas que l'effort continu de notre pays pour assurer son relèvement économique et financier aura raison de toutes ces manœuvres spéculatives. »
M. de Lasteyrie est un ministre inaccessible à la crainte. Les changes sautent. Il a déjà vu cela. Cela se tassera. Je l'admire, mais je me permets de lui faire observer que, depuis un an, cela ne se tasse pas du tout. Je ne lui demande pas de perdre son sang-froid, mais je lui demande comment, étant ministre des Finances, il peut regarder d'un œ1l sec un mouvement qui, en un an, fait descendre le franc de 9 sous à 5 sous-or.
J'ai le regret d'opposer à M. de Lasteyrie que, contrairement à ce qu'il publie, depuis un an, nous n'avons pas arraché de notre peau les pointes du change. M. le ministre des Finances doit avoir dans son cabinet les courbes des changes. Qu'il prenne la peine de les consulter et de tracer Jui-même la courbe moyenne. Voici ce qu'il obtiendra. (Voir le gra phique page 326).
Du palier 11, nous sommes au palier 18. Si cela ne trouble pas les finances de M. de Lasteyrie, tant mieux pour Ja France. Mais je dis que ce jeu met les finances des producteurs dans le plus grand trouble, ce qui signifie que les finances de l'Etat ne tarderont pas à être en péril. ;
J'ai la plus sincère admiration pour les qualités administratives du ministre des Finances. Mais je crains que les solutions touchant le problème des changes n'apparaissent pas à un homme qui ne voit que des ( manœuvres spéculatives » dans la crise actuelle, et qui, au surplus, ne voit dans la baisse continue du franc aucune raison d'inquiétude.
… éd
OBSERVATIONS DE M. LUCIEN ROMIER
M. Lucien Romier, dans un de ces billets pleins de sens et de bon sens qu'il donne chaque matin à la Journée Industrielle, a présenté à M. de Lasteyrie, avec son habituelle courtoisie, quelques objections parfaitement motivées. Il repousse l'explication de la baisse du franc provoquée par les manœuvres spéculatives, et fait observer que la dépréciation de notre monnaie est une des conséquences de l'in solvabilité de l'Allemagne, attendu que notre budget (qui commande la tenue du franc) est solidaire, par le budget des dépenses recouvrables, de la solvabilité de l'Allemagne « qui, en apparence, diminue de jour en jour }.
« La vérité, conclut M. Romier, est que le franc français a baissé lentement d'abord, à mesure que s’effondrait le mark et que s’aggravait le différend franco-anglais, puis brusquement dès qu'on connut le projet d'emprunt belge en France, projet qui tendait à établir une solidarité monétaire enire les deux allés.»
Nous voici d'accord avec M. Lucien Romier, sauf toutefois lorsqu'il ajoute que les achats de dollars et de livres faits depuis quelques semaines serviront peut-être à atténuer « la poussée saisonmière des devises étrangères, à l'automne ». Personnellement je ne crois pas plus à la poussée saisonnière, chère à M. Theunis, qu'aux { manœuvres spéculatives } de M. de Lasteyrie. La poussée saisonnière, c'est quelque chose comme le serpent de mer. C'est pittoresque, Mals cela n'explique pas grand'chose.
CHERCHONS LES REMÉDES
Il y en a. Et plus d'un.
Mais, d'abord, rendons-nous bien compte de la situation.
Nous sommes dans la situation d'un industriel qui travaille à plein collier, qui mène bien ses affaires, mais qui a le malheur :
a) D'avoir à côté de lui un soviet qui lui fait faire des dépenses absurdes et qui, parfois, publie des renseignements faux sur son bilan ;
b) D'avoir une gosse partie de son actif représentée par une créance sur un débiteur qui est de moins en moins disposé à payer ;
c) D'avoir un banquier, qui était son associé pour le recouvrement de cette créance, qui déclare périodiquement que cette créance est irrécouvrable.
Cet industriel, malgré ses efforts, malgré sa production, malgré sa bonne gestion, verra ses actions baisser sans cesse, parce que chacun sait que l'évanouissement de sa créance l'expose à la faillite.
Ainsi de cet industriel, ainsi de l'État français.
En dehors des causes intérieures de dépréciation (avenir financier compromis par la politique radicale-socialiste), la grande cause de dépréciation de notre monnaie, c'est l'évanouissement apparent de notre créance sur l'Allemagne et, parallèlement, l'attitude du gouvernement anglais.
Théoriquement, notre créance sur l'Allemagne vaut dans la mesure où l'Angleterre et la France ont la volonté de la recouvrer. Si l'Angleterre se dérobe, la créance baisse de valeur et le franc baisse aussitôt.
Vous voyez alors comment peuvent jouer à cet instant
les ( manœuvres spéculatives ». Tout banquier de Londres connaissant un peu les secrets du gouvernement prend position à la baisse. Le gouvernement anglais est un des grands artisans de la baisse du franc, et les banquiers utilisent et appuient sa manœuvre. [ci M. Poincaré nous dira que ce n'est pas très fort de la part du gouvernement anglais, qui nuit à ses propres producteurs. Mais il ne nuit pas à ses banquiers dont les intérêts ne sont pas ceux des producteurs. Mais, bref, voilà la manœuvre, voulue ou non. Il s'agit de la contrebattre, de l’annuler.
Remède n° 1. — En quoi la baisse du franc, ainsi provogquée, est-elle dangereuse pour nous?
En ceci, quelle doit déterminer un renchérissement du coût de la vie pour deux raisons :
a) Nous payons plus cher toutes les choses importées ;
b) Nous perdons sur une grande partie de nos exportations, que nous vendons au-dessous des cours mondiaux.
Il suffit d'énoncer ces deux faits pour faire surgir un remède, qui est de compenser la perte à l'achat par un gain à la vente.
En d'autres termes, étant donné que, à chaque baisse du franc, nous sommes obligés de verser plus de francs pour nos importations, il faut que, au même moment, nous recevions plus de francs pour nos exportations, donc que toutes nos exportations soient facturées en dollars ou en livres.
Mais, étant donné que les exportateurs et les importateurs ne sont pas les mêmes personnes, l'application de ce système aurait ce résultat : qu'il donnerait de gros bénéfices aux exportateurs, et que les importateurs seraient obligés d'élever leurs prix à l'intérieur. Or c'est justement ce qu'il faut éviter, afin que la baisse du franc ne provoque pas un ren” chérissement à l'intérieur.
Solution : faire la compensation nationale des pertes subies par les gains réalisés.
Donc, créer un office bancaire national de compensation, qui ferait l'opération suivante : mise au crédit de l'importation des gains réalisés par l'exportation. J'ai exposé le mécanisme de l'opération dans une étude publiée plus haut (V. pages 279-283). Je suis prêt (et je ne suis pas seul) à fournir un rapport là-dessus à M. le ministre des Finances.
Avec ce système, l'économie française vivrait à l'abri de tous les coups comme ceux qui nous sont portés depuis un an.
Il est dificile à appliquer dans l'état d'inorganisation économique où nous sommes encore. Mais que l’on convoque les États généraux et, trois mois plus tard, nous aurons l’organisation nécessaire.
Remède n° 2. — Étant donné qu’une baisse du franc met
tout budget en péril, pour des raisons exposées dix fois, il
faut trouver le moyen d'isoler le budget des variations monc-
taires.
Je puis dire que nous avons quelques propositions intéressantes à faire là-dessus. Je prie nos lecteurs de bien vouloir nous faire confiance à ce sujet, en nous permettant de ne pas leur faire part de nos Propositions, que nous sommes tout disposés à faire connaître à M. de Lasteyrie.
Remède n° 3. — Autoriser tous exportateurs et importateurs à faire leurs opérations en francs-or. Mettre les exportateurs dans l'obligation de le faire, afin que l'étranger ne nous dépouille pas.
Parallèlement, rendre impossible l'acquisition des immeubles par les étrangers autrement qu'en francs-or, sur
les bases de 1914.
Remède n° 4. — D'une manière générale, étudier dès aujourd'hui l'application du franc-or comme monnaie de compte pour toutes les opérations publiques et privées.
Remède n° 5. — Rechercher si certains financiers installés en France n'ont pas lié partie avec les financiers anglosaxons, etc., pour faire pression sur la politique anglaise, afin de lui faire porter les coups quelle porte au franc français. On observe souvent que la politique anglaise paraît à courte vue, et peu favorable aux intérêts de l'économie anglaise. Cette contradiction s'expliquerait si la politique anglaise subit les influences d'une finance internationale qui a ruiné l'Autriche, qui a pillé l'Allemagne et qui pillerait volontiers la France. Faire l'enquête nécessaire et, si l'on trouve des financiers installés en France jouant ce jeu, faire quelques exécutions sérieuses, à la manière des rois de France.
Et il y a encore dix autres remèdes. Il ne faut qu un peu d'imagination pour les trouver et beaucoup de volonté pour les appliquer.
Il va de soi que celui qui les domine tous est de politique générale, extérieure et intérieure. S1l apparaissait clair comme le jour que la France est prête à employer les moyens qu il faut pour recouvrer la créance allemande, vous verriez le franc remonter en huit jours.
Nous ne proposons pas à M. de Lasteyrie de faire la monarchie avec nous. Mais nous lui disons que nous sommes à son entière disposition pour collaborer avec lui. O1 le comte de Lasteyrie, qui est républicain, voit une difhculté à travailler avec des Français non titrés, mais qui sont roya listes, nous sommes tout prêts à répondre à son appel non comme membres de l'Action française, mais comme mem bres des comités professionnels dont nous faisons partie.
Je me permets de signaler au ministre des Finances que, sur ces points, nous sommes en parfait accord avec des républicains de bonne qualité et que, nos amis républicains et nous, nous lui donnerions notre concours dans un même sentiment, parce que, dans cette affaire, 1] ne s'agit ni de la République ni de la Monarchie, mais de la France.
LA BATAILLE DE WATERLOO
L y aura bientôt quatre ans que, dans un journal, essayant de voir clair dans le problème de la vie chère, nous ouvrîmes notre série d'études sur le problème monétaire.
À cette époque, c'était dans l'été de 1919, les prix montaient à vue d'œil, et dans toute la presse on brodait sur des informations venues du ministère des Finances et de l'École: on accusait les ( mercantis » de tout le mal, et l'on invitait les Français à produire pour améliorer la balance commerciele, afin de faire ( remonter le change. »
Cette campagne me paraissait peu intelligente ; les explications données fort peu satisfaisantes : il y a toujours eu des mercantis, et l'on ne voyait pas, à première vue, POUTquoi leurs manœuvres immorales devaient avoir plus d'nfluence sur le prix des choses en 1919 qu'à une autre époque de l’histoire. Après quelques tâtonnements, nous arrivions à découvrir le vrai, à savoir que les histoires de mercantis et de balance commerciale étaient des contes pour les bonnes
femmes, et que, tout simplement, on fabriquait de la fausse monnaie par des procédés modernes, beaucoup plus subtils que les procédés des princes faux monnayeurs.
Au cours de l'hiver qui suivit, nous parvenions à {ormer une petite coalition d'amants de la vérité : nous étions trois, M. Peschier, M. Jacques Arthuys et l’auteur de ces chroniques, qui ne nous connaïissions pas de la veille, et qui fondâmes une amitié, en dehors et au-dessus des partis, au nom de notre commun amour pour la saine monnaie. Nous croyions alors qu'il nous faudrait trois mois pour faire connaître la vérité et la faire reconnaître.
Il nous fallut trois ans d'efforts incessants. Mais nous avons abouti à quelque chose. Et, de trois, nous sommes devenus une foule, laquelle tient aujourd'hui la vérité, ne la lâche pas et à qui on ne fera plus jamais prendre un franc papier pour un franc-or.
Je rappelle cette histoire afin d'éclairer les discussions ouvertes depuis un an et qui reprennent à chaque nouvelle pointe du change.
Le problème monétaire ayant changé d'aspect, apparemment, un nombre imposant de publicistes se sont jetés sur l'explication donnée par le ministère des Finances, et, au cours de cet été, les ( spéculateurs » ont joué le même rôle que les ( mercantis } au cours de l'été de 1919. À première vue, une explication de ce genre se révèle insuffisante pour les mêmes raisons que sa sœur de 1919 : les spéculateurs n'ont jamais cessé d'exister, et l’on ne voit pas pourquoi ils auraient plus de puissance sur la monnaie en 1923 qu'en 1920 ou 1921. Voilà près d'un an que nous montrons que l'explication des baisses par la spéculation n'explique rien. Nous avons proposé une explication. J'espère que, cette fois, nous ne mettrons pas trois ans à la faire connaître et accepter.
S1 j'en juge par les lettres qu'ont provoquées les deux articles publiés dans l'Action française ces deux dernières semaines, nous irons beaucoup plus vite. À côté d'injures amicales de quelques personnes qui voudraient diriger les fureurs populaires contre des spéculateurs insaisissables, j ai eu le très vif plaisir de trouver dans mon courrier des encouragements de haute qualité, venant d'hommes qui n'étaient pas loin, il n° y a pas longtemps, des explications officielles. On a bien voulu joindre, à l'expression de ces sentiments, des renseignements du plus haut intérêt dont je compte bien faire usage. Plusieurs lettres seraient à publier intégralement. Je m'excuse auprès de mes correspondants de ne pouvoir le faire et, dans l'impossibilité où je suis de leur répondre à tous, je les prie de trouver ici mes très vifs remerciements.
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crédit sur l'État, est exposée à subir toutes les variations de valeur que la politique intérieure où extérieure fait subir au crédit de l'État ;
4 La monnaie, placée dans ces conditions, devient nécessairement l'objet d'une spéculation incessante ;
50 La spéculation est à la hausse lorsque la politique de l'État est à la hausse, c'est-à-dire lorsque la politique améliore le bilan de l'État, et elle est à la baisse lorsque la politique est à la baisse :
6° Tout remède à une anémie de la monnaie doit être cherché d'abord dans les moyens politiques, ensuite dans les procédés techniques.
Au lendemain de la bataille de Waterloo, la nouvelle d'une défaite anglaise parvint à Londres. La rente baissa, non parce que l'on jetait des paquets de rente sur le marché, mais parce que le bilan de l'État anglais devenait désastreux. Rothschild, connaissant la vérité, achetait en sous-main. La vérité fut connue ; la rente rebondit parce que le bilan de l'État devenait excellent. Rothschild vendit avec bénéfices et super-bénéfices. La spéculation avait utilisé l'événement politique ; mais c'était Blücher qui l'avait créé.
Il y a toutefois des cas où la spéculation fait plus que cela. C'est lorsque, maîtresse des événements politiques, elle les crée elle-même au gré de ses intérêts. Nous en parlerons tout à l'heure.
NOUS SOMMES TOUS SPÉCULATEURS On sait que les financiers de Londres ont répondu à M. de
Lasteyrie. Ils se défendent d'avoir vendu des francs par paquets. [ls disent que c'est Paris qui a envoyé de gros ordres
d'achats de dollars, livres et autres monnaies qui tiennent debout. Va-t-il falloir chercher les ( spéculateurs » à Paris? Je le crois, mais pas au sens où on l'entend communément. Il faut d'abord voir que nous sommes tous spéculateurs, ou que l'on nous oblige tous à être spéculateurs.
Raisonnons : Nous sommes à la baisse du franc depuis un an. Dans cette situation, tous les producteurs qui ont à faire des achats de matières premières à l'étranger, ou même à l'intérieur, prennent position à la baisse, sans se rendre compte une minute que cest eux qui vont vendre des ( paquets de francs ». [ls ne font pas ce qu'ils ont fait en 1919, en 1920, parce qu'ils ont été échaudés, mais...
En octobre 1922, je le dis sans honte, ayant à administrer des disponibilités dont je suis gérant, je dis à mes collègues que, si nous ne voulions pas perdre une bonne partie de notre avoir, il serait prudent de fixer les dites disponibilités en monnaie stable, dollars ou livres. À quoi il me fut répondu, par des hommes fort au courant de la situation, que Ce SEA là l'abomination de la désolation. Ma responsabilité étant ainsi à couvert, je prie mes collègues debien vouloir chercher
I bilités à l'abri éponse des mesures mettant nos disponibilités à l'abri. La rép uvrir en matières
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en permanence couvert en matières premières, en marchandises, pour six mois et plus. Dans la plupart des cas, c'est contraire à toutes les règles de la bonne administration, carilest absurde de faire des immobilisations inutiles. Mais remarquez que c'est par des opérations de couverture de ce genre que l'industrie et le commerce retardent l'augmentation des prix qui, théoriquement, devrait suivre toute baisse de la monnaie.
Quoi qu'il en soit, voici le fait : nous sommes tous spéculateurs, dans Ja mesure où nous avons du bon sens, et c'est contraire au bon sens, puisque nous faisons tous ainsi des immobilisations improductives, que nous sommes tous en excès de stocks pour trois, six ou neuf mois. Et à chaque pointe du change, le jeu s'active, jusqu'à ce que nous ayons atteint la limite de nos dispomibilités.
Ajoutez à cela que les épargnants, qui ne sont pas des producteurs, font exactement la même chose, dans le même sentiment, en achetant des valeurs à change pour fixer leur avoir en monnaie stable, — et vous aurez idée de la masse de spéculation que représentent ces mouvements à chaque pointe du change.
Vous voulez renverser la situation? Nous vous bénirons, monsieur le ministres des Finances, si votre action libère nos disponibilités investies en stocks. Mais faites une politique à la hausse du franc.
LA SPÉCULATION ALLIÉE À LA POLITIQUE
Le ministre des Finances répond : Ma situation financière est excellente. À quoi les Anglais objectent : Apparemment, oui ; en fait, non, car les finances françaises ne tiennent
qu'à coups d'emprunts continuels, et c'est pourquoi nous, Anglais, nous craignons devoir la dette de la France s'éVanouir comme tant d'autres dettes continentales.
C'est ici que l'affaire se corse de la plus singulière manière. Avec un ensemble remarquable, la presse anglaise, exception faite pour quelques oïganes conservateurs, mène une campagne systématique de dépréciation de la rente et de la monnaie françaises en démontrant que nos finances ne sont nullement aussi bonnes qu'elles en ont l'air, et elle en tire cette conclusion que le peuplé français est conduit à la rune par ses gouvernants. C'est le langage de tout ce qui, en Angleterre, est socialiste, démocrate, libéral ou juif.
Or, c'est une campagne qui manque apparemment de logique, économiquement et financièrement parlant. S1 ces Anglais étaient logiques, ils diraient : Ce qui met en péril les finances françaises, c'est le non-paiement allemand ; donc, si nous, Anglais, voulons coopérer au redressement financier français, tant pour obtenir le paiement de notre créance sur la France que pour faciliter les échanges de nos producteurs avec les producteurs français, 1l nous faut appuyer les revendications de la France.
Je conclus que la campagne anglaise qui va contre les revendications françaises, et par conséquent contre les règlements que la France peut avoir à faire à l'Angleterre, et contre les intérêts certains d'un grand nombre de producteurs anglais, est une campagne strictement politique, c'està-dire une manifestation d'un impérialisme anglais qui cherche délibérément un relèvement allemand qui limiterait politiquement et économiquement, dans l'avenir, le développement français.
Tous les arguments économiques d'un Keynes sont le masque de volontés politiques. Il y a une politique anglaise qui, en se désolidarisant de la France, tend systématiquement
À nous aflaiblir financièrement, à travers notre situation monétaire, afin de nous affaiblir politiquement. Finalement c'est ce que l'on découvre sous les histoires du change.
Mais ce qui devient tout à fait intéressant, c'est lorsque l'on voit des financiers dits français appuyer, pour des raisons économiques, cette politique anglaise. Il y a, en effet, en France, un certain nombre de financiers qui appuient, patronnent presque ouvertement cette politique dite de gauche qui tend à un rapprochement franco-allemand selon les vues de la Cité et de Manchester.
Quand on a vu cela, toute la manœuvre que nous nommons offensive contre le franc devient claire :
I. — Des financiers installés en France patronnent des groupes politiques qui veulent nous faire abandonner notre créance sur l'Allemagne et qui disent que c'est là le prix d'une bonne entente avec l'Angleterre ;
IL L — Des financiers de la Cité, faisant fonds sur le triomphe de cette politique en France, disent que la France va à la faillite. On appuie un gouvernement anglais qui ne paraît pas désirer que la France ait une grande force politique en Europe.
III. — Ces efforts associés (dirigés par la politique ou par la finance) provoquent automatiquement une baisse du crédit de l'État français, d'où baisse du franc, utilisée alors par les spéculateurs de Paris et de Londres.
Qui conduit la manœuvre? La politique impérialiste anglaise manœuvre-t-elle la finance ou est-elle manœuvrée par elle? Cela ne change pas grand chose aux résultats.
Et je conclus : tous les coups portés au crédit de l'État français ont une origine politique, que l'on trouve dans cette partie d’une politique anglaise qui nous est opposée. Il y a en France des complices et des bénéficiaires de la manœuvre. L'État français a prêté le flanc à cette manœuvre ; s'il veut
l'enrayer, un de ses premiers devoirs est de mettre hors d'état de nuire les financiers installés en France qui appuient la politique opposée à la politique des réparations. Un gouvernement français qui oserait faire les exécutions nécessaires (et il n'aurait guère qu'à faire appeler quelques personnes au quai d Orsay, et à leur parler d’un petit ton ferme qui en dirait long), ce gouvernement-là serait applaudi par toute la France. On ne risque pas l'impopularité lorsque l'on fait courber la tête aux financiers étrangers.
CHAPITRE III
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15 septembre 1923.
EXAMEN DES CAUSES QUI DÉTERMINENT LA DÉPRÉCIATION DE LA MONNAIE FRANÇAISE DEPUIS L'AN 1918 JUSQU'A L'AUTOMNE 1923.
EPUIS qu il y a des changes, et qui sautent, les hommes }) ont cherché des explications aux phénomènes de variation qu'ils observaient.
Avant la guerre, ces problèmes n'intéressaient guère que des spécialistes sans communications avec le public. Pendant la guerre, l'oubli des règles monétaires les plus élémentaires a fait commettre des erreurs monstrueuses à la plupart des argentiers des différents royaumes et républiques de | Europe en guerre, qui a été placée dans la même situation que les républiques sud-américaines. Tout l'organisme monétaire a été détraqué, ce qui a été révélé au public par les secousses des changes.
Depuis la guerre, d'innombrables personnes, qualifiées ou non par leur science ou leur bon sens, ont voulu fournir des explications de ces secousses. Comme si l'on prévoyait que la découverte de la vérité aurait des conséquences fâcheuses
pour les hommes qui ont eu la responsabilité de nos finances, le problème des monnaies et des changes a été embrouillé à plaisir. La tendance générale a été de le transformer en mystère. Une rubrique des mystères du change a été ouverte dans la plupart des journaux français.
Il semble que l’on ait voulu couvrir de nuées un terrain sur lequel on a pourtant projeté des flots de lumière, en particulier l'an dernier, avant, pendant et après la Semaine de la Monnaie. On croit comprendre qu'un certain nombre de personnes, parmi les responsables et les bénéficiaires des troubles monétaires actuels, ont le plus grand intérêt à laisser croire au public, et au besoin à lui faire croire, que le problème des changes est un mystère à peu près insondable, que le plus souvent on ny peut pénétrer sans perdre la vue, et qu 1l vaut mieux ne pas chercher à comprendre.
Je rédige cette étude pour montrer, une fois de plus, qu'il n y a aucun mystère dans les changes. Il en est de ce mystère comme de la Lettre volée, lettre si bien cachée que les plus fins policiers renonçaient à la trouver : elle était cachée, en évidence, sous les yeux de tous les visiteurs, ce qui la rendait introuvable. Ainsi du change : son prétendu mystère est
étalé, nu, sous nos yeux ; c'est pourquoi nous ne le voyons pas.
LE PROBLÈME DES CHANGES EST SIMPLE
L'erreur des chercheurs vient d'une malheureuse habitude contractée par l'intelligence vers la fin du xix° siècle, habitude par laquelle on noyait la vérité dans un absurde fatras de documents. Newton, s'il avait vécu au temps de la documentation, n'aurait jamais osé tirer, de ses observations
sur la chute d'une pomme, les réflexions qui le portèrent à découvrir et à formuler les lois de la chute des corps : il aurait considéré la chute d'une pomme comme un fait trop simple pour le conduire à la découverte d'une loi umiverselle ; 1l aurait amassé d'innombrables documents sur le volume et la couleur des pommes ; sur les conditions de la croissance des pommiers et sur les hommes qui procèdent à leur plantation. Après quoi, il serait mort, sans avoir trouvé quoi que ce soit, mais il aurait été, probablement, nommé docteur honoraire de l'Université de Heidelberg.
Les chercheurs de notre temps ont été victimes de la malheureuse manie documentaire de la fin du xIx° siècle, manie qui est d'origine germanique, comme chacun sait. Devant des faits qui intéressaient le monde civilisé tout entier, ils ont vu, dès le principe, qu'il était impossible de découvrir la vérité avant d'avoir procédé à une enquête mondiale. Nous n'exagérons rien : la Société des Nations, dont les institutions reposent sur les idées du xIx° siècle, a mené une enquête mondiale sur les monnaies et les changes ; il en est résulté une série de publications fort bien faites, très bien imprimées, pleines de tableaux et de graphiques remarquables. Cette enquête a dû coûter plusieurs millions, et elle a été totalement inutile pour la découverte de la vérité.
Les enquêteurs, et, avec eux, les chercheurs officiels, brevetés, professeurs de Facultés et membres des Académies, avaient perdu de vue que tous les phénomènes sont essentiellement simples, et qu'il suffit de raisonner sur une ou plusieurs de leurs manifestations pour découvrir la loi qui les dirige universellement.
En France, quelques chercheurs, libérés des habitudes du XIX® siècle, sont parvenus à découvrir la vérité dans les problèmes monétaires, avec beaucoup moins de frais que la Société des Nations, et avec des résultats incomparablement
plus importants : M. Jacques Arthuys, par exemple, s'est contenté de lire Montesquieu, ce qui l'a mis sur la voie oùil a fait les découvertes qu'il a exposées dans le Problème monétaire ; l'auteur de cette étude s'est borné à considérer que les entreprises qu'il dirige constituent un microcosme qui reproduit tous les phénomènes de production et d'échange qui se produisent dans le monde entier, ce qui lui permit de faire quelques découvertes utiles qui ont été communiquées aux Français par le moyen d'un petit livre intitulé La Monnaie saine tuera la vie chère.
On doit à ces chercheurs la proclamation solennelle de quelques vérités fondamentales à la Semaine de la Monnar, en 1922, vérités qui sont bien acquises aujourd'hui, que personne ne conteste plus, et qui, mises en la possession des intéressés, c'est-à-dire des producteurs et des consommateurs, ont été de la plus grande utilité pour rendre très difñcile, sinon impossible, une nouvelle altération de la monnaie en France.
Il est reconnu aujourd'hui, par exemple :
Que la monnaie, étant essentiellement une marchandise ayant sa valeur propre, marchandise-étalon qui sert à mesurer la valeur de toutes les autres marchandises, doit demeurer marchandise pour remplir sa fonction ;
Qu'il est de première importance, si l'on veut assurer une production et des échanges normaux, de mettre la monnaie à l'abri de toute altération ;
Que l'or demeure, malgré quelques apparences contraires, la marchandise-monnaie par excellence, et qu'il conserve sa fonction sous les fictions actuelles ;
Que la monnaie est en quelque sorte le bien commun des producteurs et des consommateurs, qu'elle n'est pas la chose de l'État ou du Prince, dont la valeur peut être modifiée par la volonté du souverain ;
EEE
Que la marque du Prince sur la monnaie n'est pas le signe de la toute-puissance du souverain sur les valeurs de la monnaie, mais exclusivement la garantie du bon aloi, signifée à tous par la parole du souverain frappée en lettres d'or :
Que le billet de banque n'est rien d'autre que la représentation des monnaies déposés dans les caves de la Banque d'État ou une traite à signature universellement connue substituée, pour les commodités du trafic, aux traites des producteurs et des commerçants déposées dans le portefeuille de la Banque d'État, traites qui sont la représentation de marchandises effectivement créées et mises en circulation ;
Que, enfin, tout billet de banque qui n'est pas la représentation de ces monnaies ou de ces traites, et qui n'a été tiré que pour les besoins de l'État, n'est rien d'autre que l’équivalent de la fausse traite tirée sur un faux client par le producteur ou le commerçant à court d'argent ;
Que, en conséquence, tous les billets qui ont été émis pour les besoins de l'État, de 1914 à 1920, sont de fausses traites, qui ont diminué la valeur des vraies traites mises en circulation antérieurement, et que l’ensemble des billets en circulation, jusqu'au jour où l'État aura fait rentrer ces fausses traites, dépendra, en ce qui concerne sa valeur, du crédit de l'État, c'est-à-dire de sa capacité de remboursement ou de récupération des fausses traites qui ont été émises.
Ces vérités sont aujourd'hui reconnues de tout le monde, | à l'exception toutefois de M. Louis Loucheur, ancien ministre des Régions libérées, et de toutes les personnes qui sont attachées à sa fortune. Elles sont également méconnues par | les communistes ; mais on ne tient pas compte de cette
méconnaissance, les communistes n'appartenant pas à l'univers civilisé, soumis qu'ils sont aux directions d'un pouvoir issu de l'Asie nomade et qui siège à Moscou.
Il est donc inutile de fournir de nouveau les preuves qui
ont été abondamment fournies ailleurs, et l’on ne rappelle ces vérités que pour faciliter l'intelligence de ce qui va suivre, afin que la présente étude se sufhse à elle-même, et enfin parce que, dans cet ordre, la répétition des mêmes choses est absolument indispensable si l’on veut avoir raison. Il ne faut pas croire qu 1l suffit d'énoncer une vérité pour la faire reconnaître : 1l faut la répéter pendant des années et des années. Les intérêts ligués contre la vérité monétaire sont extrêmement nombreux et plussants. C'est en renouvelant sans cesse, pendant trois ans, ces vérités fondamentales qu'on a fini par en imposer le respect.
Les vérités ci-dessus reproduites sont d’une simplicité extrême et les moyens employés pour les découvrir ont té non moins simples. On a considéré que la vie d’une nation, en ce qui concerne la production, les échanges et les moyens d' échange, était régie exactement par les mêmes lois. que la vie d'une entreprise privée, et qu'il sufñsait d'observer les faits intéressant une ou plusieurs entreprises privées pour comprendre les phénomènes monétaires intéressant une ou plusieurs nations, exactement comme Newton raisonnait sur Ja chute d'une pomme pour comprendre les lois de la chute des corps. C'est grâce à cette méthode que l’on arrive à la simplification de l'analyse. La méthode est parfaitement légitime : 1l faut, en effet, se rendre compte qu’une nation n'est rien d'autre, au point de vue économique, qu'une grande entreprise de production dont le chef suprême est le Souverain. C'est ainsi qu'elle peut être conçue par l'esprit ; cest ainsi qu elle est regardée par l'étranger. Ce qui est vrai pour chacune des entreprises sera vrai pour l'ensemble, ou pour cette entreprise générale qu'est la nation. La Banque d'État n'est rien d'autre que la caisse centrale et la comptabilité centrale de l'entreprise générale.
C'est la méthode que nous emploierons pour analyser des
faits sur lesquels la discussion est rouverte, alors qu'elle peut être considérée comme close pour les vérités qui ont été rappelées ci-dessus.
LA DISCUSSION SUR LES CHANGES
En 1922, la discussion sur les changes avait été close par cette première démonstration, appuyée sur les principes énoncés plus haut, que les variations de la valeur monétaire étaient déterminées par les variations dans le compte des fausses traites tirées par l'État. En d’autres termes, 1l était reconnu que le franc monte si le compte des avances de la Banque de France à l'État s'abaisse par suite des remboursements de l'État, et que le franc baisse si le compte des avances s'élève, c'est-à-dire si l'État exige la mise en circulation de nouvelles traites fausses, par le moyen des avances qu'il se fait remettre ou par l'escompte de bons du [résor émis par lui. Les preuves données de ce fait ont été telles que la discussion a été arrêtée.
Or, du mois de juin 1922 au mois d'août 1923, il s'est produit un ensemble de faits qui ont paru contredire une thèse passée au rang de vérité au printemps de 1922.
En effet, si, de juin 1922 à octobre de la même année, le compte des avances de la Banque de France à l'État s'est élevé, déterminant une baisse du franc très sensible, d'octobre 1922 à septembre 1923, ce compte a été diminué d'un millard à la fin de 1922, est resté ensuite sensiblement stationnaire, et, néanmoins, le franc a diminué de valeur d'une manière continue au cours de ces douze mois. Le dollar, coté à 11 en juin 1922, est coté à 17 en moyenne en septembre 1923, ce
qui représente une hausse de plus de 60 % du dollar ou une
baisse de 40 % du franc (le franc valant 0 fr. 50 or en juin 1922 et ne valant que 0 fr. 30 or en septembre 1923).
Cette constatation a fait perdre de vue la valeur des explication reconnues satisfaisantes en 1922, et a amené un certain nombre de personnes à rejeter entièrement l'explication des mouvements des changes par les mouvements des avances de la Banque à l'État. On est même allé jusqu’à dire que
es avances de la Banque à l'État étaient sans influence sur les mouvements du change, affirmation qui a été apportée par M. Louis Loucheur.
Personne parmi les producteurs ne regarde M. Louis Loucheur comme une autorité en matière monétaire = mais tout le monde sait que les travaux de prestidigitation qu il accomplit parfois au Parlement ont encore une influence sur un certain nombre de parlementaires. Les affirmations de M. Loucheur qui, au premier examen, paraissent confrmées par la leçon qui se dégage des faits observés en 1923, ont ceci de dangereux qu'elles favoriseraient la campagne menée par l'ancien ministre et ses amis contre les remboursements de l'État à la Banque. C'est la voie détournée par laquelle les inflationnistes espèrent obliger l'État à une nouvelle inflation. Si la thèse de M. Loucheur était acceptée, si de nombreux parlementaires pouvaient être convaincus que le mouvement des avances de la Banque à l'État sont sans influence sur les mouvements des changes, il serait facile d'obtenir d'eux d'abord le non-remboursement annuel de ces avances, et, ensuite, une augmentation de deux ou trois milliards de ces mêmes avances. C'est-à-dire que nous serions rejetés dans l'inflation. Huit jours plus tard, on verrait le franc descendre à trois sous or, la vérité apparaîtrait à tous, mais 1] serait trop tard pour réagir, et nous glisserions sur la pente savonnée où l'Autriche et l'Allemagne ont glissé avant nous,
Les affirmations de M. Loucheur n'ont aucune importance scientifique, mais elles ont encore quelque importance politique, tant que l'ancien ministre conserve au Parlement son prestige d'hommes d'affaires, considérablement diminué aujourd'hui, mais non détruit.
Au cours de l'été de 1923, M. Loucheur n'a pas été seul à tenter de faire oublier l'influence des avances de la Banque sur les mouvements du change. Dans presque toute la presse, on a recommencé de dire que les variations des changes ne pouvaient être expliquées par aucune des théories présentées jusqu ici. En un mois tout a été remis en question. La thèse généralement soutenue était que la spéculation internationale porte la responsabilité de la baisse du franc. Une pareille explication plonge de nouveau le change dans le mystère : les variations deviennent l'œuvre de spéculateurs insaisissables, qui siègent dans les bureaux d'une banque inconnue, et qui font monter ou descendre le franc et toutes les monnaies selon leur caprice.
Si cette thèse était fondée, la question des avances de la Banque de France à l'État ne se poserait plus. Il serait en effet indifférent d'en élever ou d'en abaisser le chiffre si le cours du franc dépend en dernière analyse des manœuvres mystérieuses de mystérieux spéculateurs. On voit quel appui cette thèse donnerait à M. Loucheur, ainsi qu à un ministre des Finances secrètement résolu à préparer une inflation nouvelle.
Or, cette thèse, qui remet tout en question, qui rend de nouveau mystérieux un fait sur lequel la lumière avait été projetée, cette thèse a été celle que M. de Lasteyne a soutenue officiellement. C'est en effet le ministre des Finances qui, en août 1923, a fourni à toute la presse, officieusement d'abord, officiellement ensuite, l'argument de la spé-
culation pour expliquer la baisse du franc. Si bien que l'on a
été en droit de se demander si le problème qui se pose n'était pas obscurci par raison d'État, et si l'on ne comptait pas utiliser cet obscurcissement pour faire des opérations que la saine doctrine réprouve.
Quoi qu'il en soit des intentions, la discussion a été rouverte par les explications qui ont été données des faits observés en 1923, et particulièrement des sautes de change qui se sont produites en juillet et en août.
On voit maintenant l'importance de la discussion : s l'explication des variations monétaires par la spéculation est déclarée recevable, toutes les considérations sur les avances de la Banque à l'État perdent 75 ©, de leur valeur, et la voie est à peu près libre pour une inflation innocentée à l'avance.
EXPLICATION DE LA BAISSE DU FRANC OBSERVÉE EN 1922 Er 1923
L'auteur de cette étude est un de ceux qui ont soutenu la thèse de l'influence directe des avances de la Banque à l'État sur les mouvements des changes. Il a toujours eu soin de montrer que cette cause, capitale, n'était pas la seule dans un certain nombre de cas. En novembre 1922, il a analysé les autres causes des variations de la valeur du franc ; son analyse a été reproduite dans le présent recueil. Il pose que :
19 Une augmentation continue des avances de la Banque à l'État, c'est-à-dire une augmentation des fausses traites tirées par l'État, détermine nécessairement, automatiquement, une baisse du franc, instantanément exprimée par Jes mouvements du change ;
29 Une réduction continue des mêmes avances détermine le mouvement inverse ;:
30 Une stabilisation relative des avances, obtenue sans qu il ait été donné ou quil puisse être donné des assurances formelles pour l’année, peut être accompagnée des deux mouvements, parce qu elle rend libre le jeu des autres causes de dépréciation ou d'appréciation. Ce sont ces causes qui vont être particulièrement analysées.
Tout d’abord, 1l convient de rappeler le caractère actuel du franc :
Le franc actuel n'est plus seulement une monnaie ; il constitue pour partie une créance sur l'État. C'est ce fait qui domine le problème de l'instabilité monétaire.
Ceci est prouvé par un caleul très simple que nous avons déjà donné et dont nous reproduisons la conclusion :
Le franc vaut en chiffres ronds 0 fr. 20 or et Ofr. 80 comme créance sur l'État. En d’autres termes, si l'on liquidait la Banque de France, tout porteur de un franc recevrait une somme de 0 fr. 20 en or et un titre de créance sur l'État chiffré 0 fr. 80.
La valeur internationale du franc étant d'environ 0 fr. 30 en septembre 1923, on observe que la créance sur l'État contenue dans chaque franc est estimée O fr. 1Olor.
Cette estimation n'est pas arbitraire : elle résulte de calculs faits et refaits sans cesse sur le pouvoir de remboursement de l'État français, et sur le temps possible de remboursement. Le temps théorique de remboursement des avances de la Banque à l'État étant de douze ans (de quatorze à quinze ans si l'on tient compte de 4 milliards | /2 de Bons du Irésor escomptés par la Banque), à la cadence de 2 milliards de remboursement par an, 1l est aisé de se rendre compte que la valeur de la créance contenue dans chaque franc n'est pas
considérablement sous-estimée lorsqu'elle est cotée, en 1923, à O fr. 10 or. Théoriquement, en l'absence d'autres causes, le franc devrait monter de O fr. 05 en moyenne par an pour
atteindre le pair de l'or en 1937, ce qui fixe sa valeur actuelle aux environs de 0 fr. 30 or. C'est ce qui se produirait sille crédit de l'État était absolument ferme, et si vingt causes intérieures et extérieures ne Venalent Jouer, dans un sens ou dans l'autre, contre ce mouvement régulier.
L'instabilité observée depuis un an a été déterminée par les changements considérables qui se sont produits dans l'opinion universelle sur la puissance de remboursement de l'État,
Pour comprendre ce fait, réduisons le fait national aux dimensions d'un fait intéressant une entreprise privée.
Supposons un industriel qui a eu depuis 1914 la même politique financière que l'État.
En 1914, sa situation était parfaitement saine. Les traites quil tirait correspondaient exactement aux marchandises mises par lui en circulation. Toute traite de mille francs tirée par lui valait exactement mille francs, moins l'escompte.
En 1918 et 1919, cet industriel, ayant perdu une usine détruite par un acte criminel de son concurrent, ayant des frais généraux excessifs, a de gros embarras de trésorerie. Il est en déficit. Pour dissimuler ses emberras et son déficit, il fait de la cavalerie. I] produit pour un million de marchandises, il possède une créance provisoirement irrécouvrable d'un million, il n'a aucune disponibilité ; il tire pour trois millions de traites sur des personnes complaisantes. Il calcule que ces trois millions sont représentés par ses marchandises, sa créance, son usine, ses stocks et ses possibilités d'avenir. Il oublie, volontairement encore, que, dans toutes ces choses, seules, les marchandises effectivement vendues sont réalisables.
Que se produit-1l? Il peut mener ce jeu pendant un certain temps, par tous les procédés connus de renouvellement de traites, de ( traites croisées », mais le moment vient où le
jeu cesse. Alors la situation est la suivante : les 3 millions de traites ne sont représentés que par | million de valeurs, ce million est payé, et il reste 2 millions de traites qui valent le poids du papier.
La situation étant connue, les créanciers, connaissant la solidité de l'entreprise, quand elle est bien gérée, acceptent la proposition d'un frère ou d'un cousin de l'industriel qui, pour sauver l'honneur du nom, s'engage à rembourser toutes les fausses traites émises par le premier, et qui déclare qu'il va réduire les frais généraux et faire rentrer la créance d'un million qui est en souffrance.
Ceci fait, les fausses traites demeurent dans les portefeuilles des créanciers.
Que valent-elles? Pour quelle somme chacun des créanciers pourra-t-il inscrire chacune d'elles à son bilan, ou les vendre s'il a besoin de les réaliser ?
Elles valent exactement ce que vaut la puissance de remboursement du frère ou du cousin du défaillant.
Supposé que ce frère ou ce cousin puisse rembourser 100.000 francs par an, compte tenu de ce quil pourra arracher à son propre débiteur, lequel doit en payer la moitié chaque année, l'ensemble des fausses traites acquiert une valeur qui ne peut être de beaucoup inférieure à 100.000 fr., ni de beaucoup supérieure à cette somme, parce que, dans ces estimations, il est prudent de ne pas tenir pour valeur ferme une promesse à remplir au delà d'un exercice.
Supposé que le débiteur récalcitrant se montre très récalcitrant, le frère ou le cousin du défaillant aura beau se montrer travailleur et honnête, les créances que l'on possédera sur lui perdront 50 % de leur valeur.
Et s'il apparaît que la dérobade de son débiteur doit le mettre dans l'impossibilité de tenir ses propres engagements, la valeur desdites créances tombera à zéro.
Ainsi de cet industriel et de ses fausses traites, ainsi de l'État et de ses francs. L'entreprise que nous venons de considérer, c'est la France : l'industriel aventureux, ce sont les ministres qui ont exigé des avances de la Banque de France; le remplaçant travailleur et honnête, c'est M. Doumer, ou M. François-Marsal ou M. de Lasteyrie, et le débiteur récalcitrant, c'est l'Allemagne.
Ces indications permettent de se rendre compte du jeu de la spéculation dans l'estimation du papier qui doit être remboursé. Si, par exemple, dans l'exemple donné ci-dessus, les porteurs de traites sont dans l'obligation d'échanger entre eux les traites qu'ils détiennent, il s’établira un jeu de spéculation, dont les éléments seront fournis par les informations que chacun possédera sur le débiteur. On achètera en hausse lorsque l'on saura que le successeur mène bien ses affaires et qu'il a des chances de recouvrer sa propre créance ; on achètera en baisse lorsque l'on aura les nouvelles contraires. Dans tous les cas, les positions prises par les spéculateurs seront déterminées par la politique du débiteur, et non par la volonté des créanciers. En d'autres termes, la spéculation suivra la politique.
Ceci est très clair lorsqu'i s'agit d'une entreprise dont le bilan peut être établi aisément, presque chaque semaine et au moins chaque mois. La clarté décroît lorsqu'il s'agit d'un État dont le bilan est établi une fois par an, dont la gestion peut subir au cours d'une année des changements considérables, don la situation générale change d'un jour à l'autre, par sa volonté ou celle d'autrui. Mais, essentiellement, le mécanisme est le même pour l'entreprise privée et pour l'État.
Pour l'État français, dans la situation présente de la France et de l'Europe, cent causes viennent chaque jour modifier l'estimation que l'on peut faire de sa puissance de rembour-
sement ; je ne puis les énumérer toutes, mais il est possible d'indiquer les principales.
Vaudront en faveur des remboursements de l'État, c'està-dire pour l'appréciation du franc :
a) L'exécution fidèle des engagements pris par l'État à l'égard de la Banque de France ;
b) Un budget ordinaire sans déficit :
c) Une consolidation continue de la dette flottante, qui écarterait les risques d'embarras de la trésorerie :
d) Des paiements de l'Allemagne.
Vaudront contre les remboursements de l'État, c'està-dire pour une dépréciation du franc :
a) La non-exécution, ou l'exécution partielle des engagements pris par l'État à l'égard de la Banque :
b) Un budget en déficit, et toute déclaration o@rielle faisant prévoir des difcultés budgétaires :
c) Une augmentation continue dela dette flottante exposan la trésorerie à de brusques embarras :
d) La constitution d'un parti poussant à l'accroissement des dépenses de l'État, c'est-à-dire la menace d'une politique socialiste aboutissant inévitablement à l'inflation :
e) Le non-paiement de l'Allemagne :
f) Toute menace de guerre, qui viendrait détruire les prévisions budgétaires de l'État.
g) Toute nouvelle faisant connaître que tel ou tel allié de la France cesse d'appuyer les revendications françaises pour le recouvrement de notre créance sur l'Allemagne, etc.
1] serait superflu de démontrer que ces causes, lorsqu'elles jouent, diminuent la puissance de remboursement de l'État francais, et par conséquent la valeur du franc. Mais il n’est pas superflu de souligner qu'elles sont toutes de nature politique. On observera enfin qu'aucune d'elles ne vient contre-
dire la thèse de l'influence, sur le cours du franc, du mouvement des avances de la Banque à l'État.
On voit maintenant que c'est dans le cas d’une augmentation continue des avances de la Banque à l'État, que le franc se déprécie en suivant presque rigoureusement le. mouvement des avances, et que les autres causes d'instabilité du franc, dans un sens ou dans l’autre, jouent dans le cas d'une stabilisation relative des avances.
Ceci posé, on est en mesure de saisir, par l'examen des courbes du franc et des avances de la Banque, les causes qui ont joué depuis 1918, pour la dépréciation ou l'appréciation de la monnaie française. Nous faisons l'examen de ces causes dans l'appendice que nous plaçons à la fin de cet ouvrage, et nous prions le lecteur de se reporter au graphique qui y est Joint et où il trouvera la courbe du dollar considéré comme monnaie étalon, placée en regard de la courbe des avances de la Banque à l'État depuis 1918.
Notre objet, en constituant ce dossier, a été de permettre aux producteurs, qui souffrent tant de l'instabilité monétaire, de se rendre compte que la cause première de l'instabilité est politique, que l'assainissement progressif de la monnaie française ne pourra être obtenu que par l'action politique de l'État français. Il ne faut pas laisser détourner leur attention du problème essentiel par des campagnes contre d'insaisissables spéculateurs étrangers, ni même contre des spéculeteurs siégeant en France, qui méritent la corde, mais GHUMNE sont que les exploiteurs d’une situation créée par la politique, et qui ne sont les auteurs des secousses du change que lorsqu'ils sont maîtres de la politique, ce qui n'est point le cas depuis le ministère de M. Raymond Poincaré. k
Il faut que nous ayons tous en tête cette vérité : pour avoir une bonne monnaie, il faut avoir de bonnes finances, et ce n'est pas d'aujourd'hui que l'on sait que l’on n’a de bonnes
finances que si l’on a une bonne politique. Mais la baisse du franc observée en 1923 ne signifie pas que la politique générale du gouvernement français a été mauvaise : elle fait apparaître, au contraire, les coups que l’on a essayé de porter contre la politique du président du Conseil, qui, au surplus, a eu à donner les preuves du redressement de la volonté française à l'égard du débiteur allemand. Tout ce que les producteurs français feront pour appuyer la politique extérieure de M. Raymond Poincaré vaudra pour la valorisation du franc.
CONTRE L'INFLATION MENAÇANTE
13 décembre 1925
LES REMBOURSEMENTS DE L'ÉTAT À LA BANQUE COMPROMIS. — UN PROJET D'INFLATION. —PROTESTATIONS DES PRODUCTEURS. — VŒUX POUR UNE DICTATURE FINAN: CIÈRE. — DÉCISIONS A PRENDRE ENTRE FRA! ÇAIS.
N annonce que VI. de Lasteyrie, ministre des Finan: ces, a l'intention, non seulement de ne pas reml our ser le milliard qu'il devrait rembourser en fin d'année
à la Banque de France, mais d'utiliser en outre, pour les besoins du Trésor, les 800 millions du fonds d'amortissement des avances.
Il faut dire nettement ce que signifieraient ces mesures :
C'est une faillite partielle, et c'est l'inflation.
Or, il y a un mois, M. de Lasteyrie affirmait sa résolution de ne pas recourir à ces moyens.
Le 10 novembre, j'ai reçu la visite d’une personnalité qui, sans me dire nettement qu'elle venait de la part du ministre, me faisait connaître qu elle avait mission de me faire part des intentions du ministre, fermement résolu à tenir ses engagements. On me demandait en outre de ne rien écrire
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sur la question des remboursements, añn de ne pas ouvrir une discussion qui pourrait gêner le ministre.
Je répondis que cette tactique me paraissait tout à fait imprudente, mais que je consentais à faire l'expérience, et que, si le ministre ne tenait pas ses engagements, je ferais connaître à nos lecteurs cette singulière démarche.
Hier même, mon visiteur m a écrit : Vous aviez raison ; notre pacte ne tient plus.
Il apparaît donc que la liberté de manœuvyrer que désirait le ministre était destinée à faire le contraire de ce que l'on annonçait.
On est en droit de se demander si certaines manifestations bruyantes de fonctionnaires n'ont pas été habilement provoquées pour justifier les mesures que le ministre des Finances se propose de prendre ou de faire prendre au Parlement.
Ïl devient évident que nous avons un ministre des Finances qui, par manque de prévoyance et d'énergie, s'étant laissé acculer dans une impasse, ne trouve d'autre issue que la chute dans le régime des assignats.
Îl n'est pas trop tard pour réagir, à condition que l'on soit absolument résolu à employer les moyens nécessaires.
Les producteurs, qui sont unanimes à protester contre une telle politique financière, ont déjà défini ces moyens.
Je les résume a :
Étant donné que l’on ne peut éviter l'inflation qu à condition de ne pas faire de dépenses qui ne soient au préalable couvertes par des recettes ;
Étant donné qu'une politique financière ainsi conduite est impraticable en période électorale.
Il est nécessaire, si l'on veut éviter la catastrophe financière :
1° D'instaurer sans retard une dictature financière, avec
un ministre plus prévoyant et plus énergique que M. de Lasteyrie ;
2° De proroger le Parlement jusqu'à ce que, la situation financière soit assainie ;
39 De mettre la production à l'abri des troubles monétaires par l'introduction rapide d'une monnaie de compte stable, qui ne peut être autre que le franc-or.
S1 ces mesures ne sont pas prises, nous sommes menacés des pires troubles économiques et sociaux.
Mais les producteurs, avertis par les expériences alle: mandes, sauront prendre en temps utile les mesures propres à garantir le travail.
Dès hier soir, l'UNION DES CORPORATIONS FRANÇAISES, dont le Comité central siégeait, a décidé de faire campagne pour la dictature financière, la prorogation du Parlement, l'application du franc-or à toutes opérations. Elle demande, en outre, que l'État convoque, sinon les États généraux, au moins les chefs des grandes corporations et des grandes associations qui l'aideraient à appliquer la rude politique financière qui est nécessaire.
Si les ministres veulent perdre l'État et livrer les Français aux financiers, les producteurs et les combattants sont résolus à sauver l'État et à protéger les Français, et ils savent quels moyens doivent être employés.
Nous attendons maintenant les déclarations publiques du ministre des Finances !.
1. Le lendemain de la publication de cette note, M. le ministre des Finances donnait à la presse un communiqué où il démentait les informations données ci-dessus.
Mais, le 31 décembre, le remboursement était limité à 800 millions (au lieu de 2 milliards), et le gouvernement faisait son échéance par des procédés d'une correction contestable.
L'IMPORTANCE DE LA MALADIE
OUT le monde le sait, car, Dieu merci, nous ne sommes ale plus seuls à dire au public la vérité sur nos finances, tout le monde le sait : nous avons une grave maladie financière, et il nous faudra beaucoup d'énergie pour guérir. Tout le monde sait également que nous avons un ministre des Finances qui, pour sortir de la difficulté, cherche les moyens de nous donner la fièvre, par l'inflation, afin de nous faire vivre dans un délire où notre esprit serait repu d'illusions. C’est sérieux, et il nous faut veiller. Le ministère des Finances a donné un communiqué rassurant sur le sens duquel il ne faut pas se tromper : la difficulté demeure entière et, parce qu'elle demeure, nous sommes menacés d'inflation presque chaque semaine.
Avant de fournir ici des explications à donner la chair de poule, je voudrais dire mon sentiment sur les maladies financières.
Les maladies financières ne sont pas des maladies sérieuses
et qui doivent donner de grosses inquiétudes. [] en est pour
l'État comme pour les particuliers qui afhrment, pour leur usage, que plaie d'argent n'est pas mortelle. Mais ceci n'est vrai que pour les individus sains, bien constitués et qui sr vent se conduire. Un homme malade, s'il souffre en outre d’une plaie d'argent, verra sa guérison compromise ou sa fn hâtée. Ainsi de l'État. Un État fort surmonte toutes les crises financières, y compris les faillites, les banqueroutes. Un gouvernement faible succombe dans une crise financière qui ferait sourire un État dictatorial.
C'est en ceci que notre maladie actuelle est grave : c'est
parce que nous avons un État fort peu solide. La crise finan-
cière peut l'abattre.
En résumé, la maladie
tique. Mais l'État peut chancele de le défendre laisse se développer la maladie. Il nous faut
lutter contre la maladie pour sauver l'Etat.
Je signale tout de suite qui dans les conditions où nous sommes;
sans réformer l'État. Ce n est pas une rai essayer, pour ne point tenter d'arrêter le développement du ,
mal. Il faut surtout que nous luttions pour empêcher le goummuniquer sa maladie à la nation.
c'est ce qui doit nous donner une
soient nos difficultés finannt être les crises que envisager l'avenit
financière est surtout un mal polir si le gouvernement chargé
| est prodigieusement difhcile, d'annuler la maladie e raison pour ne pas
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IMPUISSANCE CONSTITUTIONNELLE DU GOUVERNEMENT CONTRE LA MALADIE
Avant la guerre, nous souffrions des mêmes maux, mais cela ne se voyait guère parce que nous étions riches. Et notre maladie cachée était constitutionnelle.
Pendant la guerre, elle s'est aggravée. Après la guerre, elle s’est déclarée avec violence. Pendant la guerre, parce que les gouvernements qui se sont succédé n'ont pas osé deman-
er à l'impôt ce qu'ils demandaient à l'emprunt. Apr s la guerre, parce qu'ils n'ont pas eu le courage de dire la vérité au pays ni de lui demander carrément les sacrifices nécessaires, inévitables.
Mais pourquoi ont-ils manqué de courage fiscal pendant et après la guerre?
C'est ici que nous découvrons le vice conshtutionnel :
Tout le mal vient de ceci que les gouvernements successifs, agissant pour le compte des Cliambres successives, n'ont pas voulu compromettre la réélection des députés et des sénateurs ni la leur propre. Tout parlementaire qui aurait proposé ou appuyé les mesures propres à notre redressement financier rapide aurait été certain de n'être pas réélu. Et remarquez bien que ce n'est pas absolument à cause de l'électeur, c'est surtout parce que l'adversaire, candidat lui-même, aurait démontré à l'électeur que les sacrihces exigés étaient trop grands. Or, l'électeur est toujours disposé à croire qu'il donne trop à l'État, surtout quand des gens importants le lui disent.
Vous pouvez examiner le problème sous toutes ses faces : vous n'arriverez pas à d'autres conclusions. Une seule cause
à tous nos maux : elle est constitutionnelle, elle est politique Pourquoi a-t-on procédé à la reconstruction des sl dévastées à grands frais, à trop grands frais? Parce que députés et sénateurs voulaient s'assurer des électeurs dans le Nord et l'Est de la France.
Pourquoi, alors que l'on faisait une politique financière
reposant sur les paiements allemands, n a-t-on pas employé
les moyens d'exiger ces paiements ?
Parce que l'ensemble des députés et des sénateurs n'ont pas voulu compromettre leur réélection en demandant au
pays l'effort nécessaire.
Pourquoi, sachant que l'on aurait un gouffre financier,
sachant que les espoirs de paiements allemands s'évanouisn'a-t-on pas dit la vérité au pays? Parce
que c'eût été l'aveu de l'erreur et la non-réélection. Pourquoi, sachant que la situation financière nous mène à la catastrophe, continue-t-on d'organiser des dépenses sans aucune contre-partie en recettes ? Pour gagner des élec: teurs, ou, plus justement; pour enlever des armes au concur-
saient au jour lejour,
rent électoral. | ia ; Le mal vient de l'élection. Constitutionnellement, Je ne
vois pas le moyen d'en soti.
Or, sachez que la plupart des députés et sénateurs et la ’
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réélection, ils auront toutes les audaces. Les malheureux, ils ne les ont pas eues au lendemain de la victoire ! Comment les auraient-ils en 1924? Et sont-ils sûrs que la crise n’éclatera pas avant les élections?
IT
SOLUTIONS RÉPUBLICAINES
Si j'étais le chef du gouvernement républicain, voyant le péril certain où l'élection met la Nation, l'État et la République elle-même, je n'hésiterais pas une minute :Je mettrais la République, l'État et la Nation à l'abri de l'élection pendant le temps nécessaire au redressement financier :
Je prorogerais les Chambres pour une durée indéterminée (ce ne sont pas les motifs qui manquent) ou pour une durée limitée, renouvelable : ainsi les députés et sénateurs seraientils à l'abri de la terreur de la non-réélection ;
Je demanderais ensuite aux Chambres pleins pouvoirs pour le gouvernement en ce qui concerne les finances, ce qui mettrait le gouvernement à l'abri des pressions parlementaires ;
Enfin, je convoquerais une commission non parlementaire que je chargerais de résoudre toutes les difficultés financières, afin de détourner sur des personnalités non parlementaires les rancunes possibles d’un certain nombre de Français.
Il me faudrait deux ou trois ans pour prendre les mesures utiles. Les choses difhciles étant faites, je dissoudrais les Chambres, et je les enverrais devant le pays. Les députés et sénateurs sortants reviendraient avec une majorité écrasante, qu'ils obtiendraient en déclarant que la République a sauvé le pays du péril financier comme elle l'a sauvé du péril allemand. J'aurais tout le pays avec moi, et la République serait
CUPETPEN
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indestructible, [l ne se trouverait pas cinquante députés pour me reprocher d'avoir été un peu extra-constitutionnel.
Je sais bien, et je le dis, que c'est beaucoup plus facile écrire qu à faire. Si j'étais le personnage que j'ai dit, je recu lerais peut-être devant ces mesures parce que je verrais uné grosse difhculté.
Pour faire l'opération décrite ci-dessus, 1l faut un régime fort et dont la force réside dans les hommes qui défendent son principe essentiel. Entre 1885 et 1895, cette opération aurait été relativement facile. En 1923, le malheur veut que les hommes qui défendent ardemment le principe républicain ne sont pas seulement républicains : ils sont socialistes, ce qui rend l'opération financière prodigieusement difficile: Néanmoins, on pourrait constituer en France un large bloc républicain pour soutenir une pareille entreprise. Maïs i faudrait amputer les partis républicains sur leur gauche. Cette amputation est tr s difficile, parce que la République a une p'ulosop je, une métaphysique, qui la lie presque indissolu lement au socialisme, et même à l'anarchie. Si bien que l'on ne sait pas où faire la coupure.
Il y a bien un moyen : c'est de faire la coupure à l'endroit où les républicains cessent d'être patriotes, ce qui a été pro’ posé par M. Poincaré. Mais Aristide s'est fait un demi-succès, et presque un succès, en proclamant que la question nationale ne sera pas posée.
Je reconnais que le problème est vraiment difficile pout les répuhlicains. Je ne me charge pas de le résoudre pour eux. Je leur répète qu'il n’y a pas de solution en dehors des movens que je leur indiquais tout à l'heure, à l'application desquels nous traraillerons avec eux ou sans eux, parce qut nous sommes patriotes d'abord.
SOLUTIONS POUR LES PARTICULIERS
Si l'on n'emploie pas ces moyens, on ira à l'inflation un jour ou l'autre. Ce sera fin décembre ou au mois de mars, mais Ça viendra. Si nous avons une majorité de gauche, ce sera foudroyant.
On peut poser que :
Bloc des gauches = Inflation — Ruine financière totale.
Et encore :
Période électorale — Aggravation des dépenses inutiles — Auementation du péril d'inflation.
Quandl'inflation viendra, :l faudra quela réaction du pays soit immédiate. Admettons que, devant le péril devenu évident pour tout le monde, le redressement de l'État ne se fasse pas aussitôt par un concert de tous les patriotes, républicains et royalistes : dans cette hypothèse, il faut mettre tout de suite le travail à l'abri des folies gouvernementales. Nous en avons le moyen. I] a été indiqué vingt fois dans ces études. C'est de substituer, dans toutes nos opérations, une monnaie saine à la fausse monnaie du gouvernement. Je puis dire aujourd'hui que, depuis deux ans, avec un groupe d'hommes parfaitement qualifiés, nous avons mis le système tout à fait au point. Nous sommes prêts à l'application, et plusieurs corporations importantes sont également prêtes. En un mois, nous pourrions construire toutes les défenses du travail. Nous avons donc en poche le moyen d'annuler les terribles effets de l'inflation, au moins en ce qui concerne le travail.
Mais ce n'est pas une raison pour la laisser venir, car elle ferait tout de même un nombre sérieux de victimes. Veillons
donc, et sérieusement : le ministre a rappelé, dans son communiqué, que les mesures qu'on l'accusait de vouloit prendre ne peuvent l'être qu'avec un vote du Parlement Veillons à ce que l’on ne nous fasse pas le coup du décret, au 31 décembre, avant minuit.
CHAPITRE VI
24 décembre 1923.
seul moyen de provoquer, s'il est possible, les mesures de redressement. Je dis donc : Ævitera-t-on la banqueroute 2 On ne l'évitera pas si le Parlement, comme il en
[ faut poser nettement la question, car c'est peut-être le
marque l'intention nette, vote des dépenses à tour de bras, et diminue les recettes. Nous irons à l'inflation bien avant les élections, et l'inflation, ce n’est rien d'autre que la banqueroute, et la banqueroute frauduleuse.
Et cette banqueroute, ce ne sera pas une banqueroute de la nation, qui travaille, ce sera une banqueroute du régime, qui gaspille et ne prévoit.rien.
On nous accordera que l'Action française aura tout fait pour empêcher cet événement. Depuis 1919, nous n'avons cessé de faire campagne pour l'assainissement financier. C’est dans l'Action française que l’on a publié la vérité monétaire pour la première fois ; que l'on a mis cent fois le gouvernement en garde contre ceux qui voulaient le rejeter
dans la démence financière: que l’on a combattu le plus énergiquement les hommes qui essayaient de poignarder dans le dos le gardien du Trésor public ; que l'on a lancé l'idée de la Semaine de la Monnaie par laquelle on a coalisé effectivement toute la production contre l'inflation. Concours, appuis, prévisions, projets pratiques, nous avons tout donné à l'État, sans nous occuper du nom qu'il porte. Il a pris ce quil a voulu, c'est-à-dire peu de chose, et 1l a attendu les événements.
Les événements sont tels que nous les lui annonçons depuis deux ans, et surtout depuis un an. Voilà un peu plus d'un an que nous déclarons ouverte la crise qui est aujourd'hui aiguë. Il paraît que M. de Lasteyrie, ministre des Finances, vient d'en faire la découverte. En un an, on a eu le temps de prendre des mesures. On ne les a pas prises, Il est encore temps de les prendre. Dans quelques semaines. il sera trop tard : alors, nous dirons à nos lecteurs, à tous les Français qui nous entendront : garez-vous par tous les moyens contre les faux monnayeurs. Il est encore temps
ne Se : ER d'agir, mais 1] ne reste pas beaucoup de semaines, ni même de jours à perdre.
Parlons donc net. Voici :
Nous avons un État qui, depuis plusieurs années, dépense deux fois plus qu'il ne reçoit. Il est entendu que c'est parce que l'Allemagne ne paie pas. Il bouche les trous par l'emprunt, mais trop souvent par l'emprunt à court terme et particulièrement par l'émission des Bons de la Défense. Il se place amsi dans une situation extrêmement périlleuse, parce qu'il est exposé à une grave crise de trésorerie si le placement des Bons se ralentit. Or, depuis un an, du fait que le franc a baissé de près de 50 %,, des placements de plus en plus nombreux ont été faits en marchandises et en valeurs-or de toute nature. Plus la baisse du franc s’accentue,
plus ces placements se développent. Il était donc très aisé de prévoir l'inévitable crise de trésorerie.
D'autre part, le franc ayant perdu une partie considérable de son pouvoir d'achat à l'intérieur, 1l était inévitable que des ajustements de salaires fussent à faire ; on devait donc prévoir qu'il faudrait résoudre le problème en ce qui concerne les fonctionnaires. Voilà un an que nous le disons. M. de Lasteyrie, ce pauvre homme, se rassurait lui-même cet été avec de lamentables phrases sur la spéculation. Il attendait, dans son fauteuil, la remontée du franc. Ne pouvait-1l prévoir que, à quelques mois des élections, les députés l'inviteraient à faire tout le contraire de ce qu'il faut faire pour la hausse du franc? C'était prévu par tout le monde, sauf par le ministre.
Et l’on s'est laissé mettre dans la pire situation : on a un Trésor très bas ; on n'est pas en mesure de rembourser deux cents malheureux millions à la Banque de France (les huit cents que l’on rembourse, ce n'est qu'une écriture) ; on révèle donc à l'étranger que l'on est très, très gêné ; on provoque ainsi une nouvelle baisse du franc, ce qui aggrave la situation ; on amène les particuliers à placer leurs avoirs en marchandises et en valeurs-or ; on tarit ainsi soi-même les sources qui alimentent le Trésor. Bref, on a la moitié du corps engagé sur la ( pente savonnée ». Et l'on n'ose pas réagir vigoureusement contre un Parlement qui veut nous précipiter dans le gouffre !
L'ACTION NÉCESSAIRE
On dit qu'il sufhrait de quelques déclarations du gouvernement pour opérer un redressement. Je n'en crois rien.
L'an dernier, les déclarations pouvaient avoir un effet utile. Par exemple : (« Le gouvernement est résolument hostile à toute inflation }, cela vous remettait le franc en selle, 1l y a douze mois. Au cours de cette année, on a pubhé en Amérique que M. Robineau, gouverneur de la Banque de France, avait déclaré qu'il se ferait couper le poignet plutôt que de signer un ordre d'inflation. Cette déclaration, qui avait été faite par le gouverneur à un financier de marque, a certainement eu un effet considérable au printemps dernier.
Mais, aujourd'hui, tout cela ne suffit plus. On attend des actes et non des paroles. À quoi sert-il de faire des déclarations si l'on se place dans la nécessité ou de faire faillite ou de recourir à la fausse monnaie? Tout le monde sait que le gouverneur de la Banque ne cédera pas ; mais on sait trop que, en cas de nécessité, on n'hésitera pas à le prier de céder la place à quelque politicien qui signera tout ce que l’on voudra.
Il faut donc agir. Agir, c'est :
1° Placer aux Finances un homme ayant beaucoup plus d'énergie et de prévoyance que M. de Lasteyrie ;
29 Donner à cet homme nouveau pleins pouvoirs, ce qui impliquerait les pleins pouvoirs accordés au gouvernement ;
3° Dans la situation extraordinaire où nous sommes, prendre des mesures exceptionnelles, largement justifiées par le péril extérieur et le péril intérieur : proroger le Parlement;
4 Nommer une commission extra-parlementaire pour résoudre le problème du budget et des monopoles de l'État ;
5° Résoudre d'urgence le problème des fonctionnaires selon la formule : moins de fonctionnaires, mieux payés ; diminution du nombre des fonctionnaires par non-remplacement des retraités, démissionnaires et décédés :
6° Fermer la plaie monétaire par laquelle nous subissons trop facilement la pression de l'étranger (les moyens ne manquent pas) ;
7° Procéder dès maintenant à une transformation des dettes d'État.
Les difficultés techniques propres à toutes ces mesures sont grandes. Mais elles ne sont rien, parce que nous avons tous les hommes qu'il faut pour les résoudre. Ce qu'il nous faut, c'est un homme énergique pour prendre les décisions et donner l'ordre de passer à l'exécution.
J'ai eu l'honneur, au cours de la semaine écoulée, de proposer ces remèdes aux membres de plusieurs comités qui siégealent à cause même des événements. Mes honorables collègues, qui sont presque tous des colonnes du régime, n'ont rien trouvé d'excessif dans ma déclaration. Quelquesuns ont même déclaré que j'étais très modéré. Là-dessus, j'ai demandé (et je n'ai pas été le seul) que l’on passât aux actes, c'est-à-dire que l'on fit des propositions précises au gouvernement, afin que ledit gouvernement pût s'appuyer sur une opinion publique nette et non pas seulement sur les articles d'un économiste notoirement irrespectueux à l'égard de la constitution. Ici je n'ai pas eu de succès. Mes collègues, si vifs dans leurs jugements, n'ont pas cru devoir aller si loin dans leurs actes. Enfin, on fera quelque chose, mais ce sera lent et un peu flou. Ce qui ne les a pas empêchés de dire : tout cela, ce n'est rien d'autre qu'une crise d’autorité. Je les pressais de le dire, de le proclamer, pour faciliter un redressement républicain de cette autorité fléchissante. Non, décidément, ils n'ont pas voulu.
REDRESSEMENT EFFECTIF ET NON MORAL
Les gens du Bloc des gauches exceptés, tous les républicains sont d'accord sur la nécessité de redressement de l’au-
torité. Mais, pour presque tous, il ne s'agirait que d'un redressement verbal. Par exemple, ce serait opérer un redressement que de faire un grand discours présidentiel sur la nécessité de l'autorité. Je répète qu’un discours de ce genre ne changerait rien, rien du tout. Or, les républicains sont, dans le privé, très résolus à l'audace verbale, et paraissent manquer d'audace dans les faits.
M. Lucien Romier, qui est homme de jugement sûr, réclamait ce redressement dans un de ses brillants articles de la Journée industrielle, la semaine passée. Mais comment M. Romier, qui a un sens historique si aigu, peut-il penser qu'il suffirait de quelques déclarations du président du Conseil pour renverser la situation monétaire?
M. Romier paraît croire (et, ma foi ! il le dit) que la situation présente est aggravée par le fait que des petites femmes et des bistros jouent à la baisse du franc. Je doute fort que les bistros et les petites femmes aient une grande nfluence sur la situation monétaire. Mais je sais qu'il n'est pas un industriel ou un commerçant sérieux qui ne prenne actuellement, et depuis plusieurs mois, ses précautions contre la baisse. Et c'est grâce à ce fait que l'on retarde la montée des prix : c'est parce que j'ai acheté du papier il y a six mois, et que je paie avec des francs d'aujourd'hui, queje n'ai pas encore procédé à une majoration de prix des livres que je fabrique. Mais cette politique industrielle, qui est heureuse, nous ne la pratiquons tous qu à regret, non parce qu'elle est une garantie contre la baisse du franc, mais parce qu'elle est une gêne pour toutes les trésoreries. On ne nous y fera pas renoncer par un discours sur l'autorité. Mais que le gouvernement prenne deux ou trois des sept mesures énoncées plus haut et nous renverserons tous nos positions en vingt-quatre heures.
Des actes, des actes, ou sinon, dans quelques semaines,
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le cireur de bottes pratiquera la même politique que l'industriel prévoyant. Et chacun se hâtera de se défaire de francs qui perdront de leur valeur de jour en jour. On ne jouera pas à la baisse du franc : on se débarrassera, par tous les moyens, de papiers qui se déprécieraient dans la poche de leur possesseur. Des actes. Des actes.
LE SEUL REMÈDE EN CAS D'INFLATION. — ÉTRANGE OPPOSITION DES BANQUIERS A CE REMÈDE
Quoi qu'il arrive, nous sommes quelques-uns à travailler assidûment à l'examen des moyens d'application du seul remède qui existe contre l'inflation : l'emploi d'une monnaie de compte stable, le franc-or. Voilà un peu plus de trois ans que nous le proposons. La vulgarisation se fait rapidement en ce moment. La presse quotidienne y travaille enfin. La semaine dernière, l'Information financière recommandait l'emploi du franc-or, mais en y joignant une proposition qu'il faut écarter tout de suite : l'Information demandait que l'on procédât à l'établissement d'une monnaie de compte stable par accords internationaux ; c'est bien la dernière chose à faire, car ce serait un véritable abandon de souveraineté que de régler un problème monétaire intérieur avec d’autres États.
L'application d'une monnaie de compte stable, c'est une affaire intérieure. On travaille en ce moment à une mise au point entre corporations. Je signale que l'Union des Corporations françaises a entrepris la création d'un centre d'instruction pour la formation des comptables. Dans un mois ou deux, il y aura déjà des résultats.
Mais le franc-or a rencontré ces jours derniers une singu-
lière opposition. Dans un comité où j ai l'honneur de tra: vailler, un certain nombre de banquiers ont fait dire qu'ils { sont résolument opposés » à toute mesure qui, par la reconnaissance d'une monnaie de compte à valeur stable, aboutirait à ( une reconnaissance offcielle de la dépréciation de notre monnaie). À un ou deux mots près, c'est ce qu'ilsont eu la bonne pensée de nous communiquer. À première vue, cette déclaration a l'air un peu godiche. Mais cette manière de faire l’autruche étonne de la part de gens qui ne passent pas pour des hommes bornés.
Je me permets de signaler à l'honorable personnalité qui a transmis ce message que ses confrères auraient tort de persister dans une telle attitude, car ils passeraïient ou pour des hommes à l'esprit limité, ou pour des gens trop malins. C'est un fait que l'inflation est un régime béni pour un certain nombre de banquiers, car voici ce qui se passe :
Au bout de quelques mois d'inflation, les entreprises industrielles et commerciales sont à court d'argent : il leur faut augmenter leur capital ou se faire ouvrir des crédits. Elles s'adressent aux banques, lesquelles fournissent les capitaux ou ouvrent les crédits, et s'assurent des participations ou des garanties. Répétez l'opération deux ou trois fois, et voilà d'innombrables entreprises contrôlées par des banques, endettées jusqu'au cou, et définitivement sujettes. C'est un jeu magnifique pour quelques banquiers, et l'on comprend pourquoi ces messieurs s'opposent à l'instauration d'une monnaie de compte qui rendrait ces opérations extrémement difhciles. Les banquiers honnêtes (il y en a plus qu'on ne croit) ne persisteront pas dans une opposition où ils se perdraient de réputation.
En attendant que ces messieurs se rallient à une mesure nécessaire de protection du travail, propageons Ja vérité. Lisez et faites lire les livres de M. Jacques Arthuys, le Pro-
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blème monétaire et Comment éviter la Banqueroute. Lisez et faites lire les rapports de la Semaine de la Monnaie. Faites la lumière, afin qu'une opinion publique éclairée puisse appuyer un gouvernement décidé à agir, ou à permettre à la France de se sauver elle-même, si son gouvernement l'abandonne.
LES FINANCES DE L ÉTAT
résultats immédiats sont désastreux. Il faut le dire
afin de tendre les volontés pour opérer le redressement. L'État est en péril, quoi qu’en dise M. de Lasteyrie qui a publié la semaine passée une apologie pour son ministère. Il serait imprudent de se gargariser avec des considérations sur notre situation économique qui ne justifie pas la baisse énorme de notre crédit à l'extérieur. Ce n'est pas en répétant ces fadaises que l’on renversera le mouvement qui nous porte à la catastrophe financière.
Le franc baisse d'une manière continue depuis dix-huit mois. Voilà le fait. Sa signification est, puisqu'il n'y a pas eu d'inflation pendant ce temps, que la créance de la Banque sur l'État, dont chaque franc contient un morceau, est estimée de plus en plus bas.
Sa valeur approche de zéro. Pourquoi? Parce que le débiteur, l'État, n'a plus la confiance des créanciers, les porteurs
N E faussons pas la vérité : l’année a été mauvaise ; les
de francs. Il n'y a guère que le ministre des Finances qui ne comprenne pas cela, ou qui affecte de ne pas le comprendre.
Le Temps peut répéter chaque semaïne que { notre confance doit rester d'autant plus inébranlable que la situation économique et financière de la France continue de ne justifer en aucune façon l’avilissement de notre change », cela ne fait pas remonter le franc ; cela ne restaure pas le crédit de l'État. Et cela nous endort, ce qui est dangereux.
Il faudrait en finir avec ce soporifique, qui a été administré aux millions de lecteurs des journaux officieux :
1° Il faut distinguer entre la France et l'État français représenté par son gouvernement ;
20 La France peut être dans une situation économique et financière excellente, aussi riche en résultats qu'en promesses, et l'État peut être aux bords de l'abîme, où il entrainerait le pays.
Si vous voulez comprendre ce fait, imaginez une entreprise dont la vie serait ceci :
a) Le directeur, son état-major, ses contremaîtres, ses ouvriers, qui sont tous des hommes de premier ordre, travaillent sans relâche, produisent et leur travail procure les plus beaux bénéfices à l'entreprise. Donc, situation économique et financière très brillante.
b) Mais l'entreprise est entre les mains d'un conseil d'administration qui gaspille les bénéfices et qui, pour se faire réélire, subventionne quelques petits groupes d'actionnaires et les femmes et les amis desdits actionnaires ; les bénéfices ne suffisent pas, on prend sur le capital, on emprunte, on s'endette jusqu'au cou et le président du Conseil, honnête homme, mais étranger aux comptes et aux chiffres, donne tous ses efforts à la récupération d'une créance pour le recouvrement de laquelle ses conseillers lui retirent tous
TE moyens d'action.
Je pose la question : combien vaudront les actions de cette
entreprise ?
Malgré le travail du directeur et de ses collaborateurs, k ”
conseil gaspillant les bénéfices et l'avoir même de la socitté, les actions baissent sans arrêt, comme notre franc. Car vous avez bien vu que cette entreprise, c’est la France : les Fran: çais travaillent, mais leur conseil d'administration, le Par: lement, gaspille le résultat de leur travail, distribue les béné: fices aux partisans qui l'aideront à se faire réélire et, la caisse étant vide, emprunte, endette l'entreprise et commence à distribuer le capital pour satisfaire sa clientèle. Dans ces conditions, le franc, dont le sort se trouve lié au sort des actions (la rente, les bons de toutes sortes), baisse sans arrêt,
C'est un spectacle qui doit inquiéter le président du Conseil. Mais 1l semble que M. Raymond Poincaré, dont la poli tique extérieure se trouve compromise par ce mouvement, se refuse à examiner lui-même la situation. C’est un politique et un grand politique, mais qui paraît tenir en dédain les affaires financières et économiques. Il semble qu'il ne leur accorde pas ses plus vigoureuses pensées, qu il ne tienne pas l’action économique et financière pour l’auxiliaire indispen: sable du politique. Ces choses-là, il les abandonne aux sptcialistes, non sans un secret mépris pour leur besogne de subalternes.
Après tout, cela peut s'entendre. Mais il faudrait que les spécialistes eussent le courage de dire la vérité à leur chef. Or les spécialistes, représentés par M. de Lasteyrie, ne disent pas la vérité, soit par peur du vrai, soit parce qu'ils ont la tête farcie des âneries enseignées rue Saint-Cuillaume.
On peut supposer que, à chaque baisse du franc, M. Ponncaré demande à M. de Lasteyrie ce qui se passe.
M. de Lasteyrie rassemble ses connaissances d'école, se rappelle qu'on lui a enseigné que le prix des choses baisse
lorsqu'il y a plus de vendeurs que d'acheteurs, se déclare à lui-même que c’est la loi de l'offre et de la demande qui joue, et comme il ne trouve pas d'explication au fait qu'il y a soudain plus de vendeurs que d'acheteurs, répond :
— C'est la spéculation, Monsieur le président du Conseil.
Réponse qui ne doit pas satisfaire l'esprit logique de M. Poincaré, qui doit demander pourquoi la spéculation prend position à la baisse et non à la hausse. L'école ne fournit pas d'explications. M. de Lasteyrie en donne une : — Parce que. parce que la finance de tel ou tel pays combat votre politique. Réponse qui a l'air d'être une explication et qui n'explique rien.
Et la vérité n’est pas dite. Et la politique, trahie par les spécialistes, ne peut être redressée.
IT
BILAN POLITIQUE
Si M. de Lasteyrie avait, sur les finances et l'économie politique, d'autres idées que celles qui sont enseignées dans les Facultés et rue Saint-Guillaume, s'il faisait appel au sens commun et si, par surcroît, 1] avait un caractère bien trempé, il dirait à M. Raymond Poincaré :
— Le franc baisse parce que la politique intérieure est désastreuse et voici les preuves :
a) L'État aurait dû rembourser en trois ans 6 milliards à la Banque de France ; il n'a remboursé que 3.800 millions. Conséquence : l'État apparaît comme un mauvais débiteur ; Je franc, portion de sa dette, baisse de valeur absolument, et c'est ce premier fait qui tourne la spéculation à la baisse.
Mais, si nous n'avons pas remboursé les 6 milliards que
nous devions, c'est parce que ma trésorerie est assiégée sans
cesse par le Parlement, parce que je n'en suis pas le maître! parce quelle est dominée par les parlementaires qui na
sont pas responsables.
b) Les événements politiques de l’année ont amené tou les porteurs de francs à considérer que l'État deviendrait de moins en moins solvable. Les élections partielles ont donné des résultats tels que l’on a lieu de craindre aux élections unt victoire du bloc des gauches : or, la victoire du Bloc ds gauches, cela signifierait l'abandon total des rembourse ments à la Banque, le vote de lois socialisantes, l’augment: tion des dépenses de l'État, l'accroissement du nombre dé fonctionnaires et, inévitablement, l'inflation, donc l'évanours sement de toutes les créances sur l'État. La seule menace de ce fait suffit à déterminer les porteurs de francs, de rente tt de bons à se débarrasser de leurs titres, même à perte, añn de ne point perdre tout leur avoir après les élections.
c) La finance internationale joue contre notre politique: mais ce n'est pas en vendant des francs qu'elle atteint son but. C'est en provoquant des mouvements qui obligeraient le gouvernement à l'inflation. Les journaux qu'elle subyen: tionne sont ceux qui ont entrepris de faire pression sufk gouvernement par des manifestations de fonctionnaires. Pat là, elle compte nous obliger à de brusques dépenses san contre-partie, ce qui nous contraindrait à recourir à la fabr cation de la fausse monnaie. Chacun comprend cela obscutt ment. Devant cette menace, les Français eux-mêmes ‘soi amenés à se délester de francs exposés à la dépréciation.
d) Enfin, dans tout le cours de l’année, il est apparu qu la justice défend très mal la Patrie.
Le Sénat a refusé de se constituer en Haute-Cour poli juger les communistes.
Les assassins de Plateau n'ont pas été recherchés vigol:
reusement ; leur instrument, la Berton, a été acquitté par le jury de la Seine.
Au jour de cet acquittement, on a entendu un fonctionnaïre crier, au Palais de Justice, « Vive la République », afin de solidariser la République et l'anarchie.
Il en résulte que l'étranger, qui ne peut pas connaître les ressources morales du pays, constatant que les journaux qui ont défendu la Berton sont précisément ceux qui soutiennent Painlevé, Briand, Caillaux, Malvy, — que ces journaux sont ceux qui sont subventionnés par les banques d'affaires, — que les représentants de ces banques paraissent avoir la faveur du gouvernement, — l'étranger conclut que la République fait une alliance effective avec l'anarchie. Naturellement, ce fait ne le porte pas à faire crédit à l'État français, et 1l fuit devant le franc.
Voilà ce que dirait M. de Lasteyrie s'il faisait appel à son bon sens. À quoi M. Raymond Poincaré répondrait :
— Le mal, c'est donc?
— Je suis navré de l'avouer, dirait M. de Lasteyrie, car je suis bon républicain, le mal, c'est, au moins pour le moment, la démocratie et les élections.
— Le remède?
— Provisoirement, demander à la démocratie de suspendre son jeu normal pour un an, deux ans, trois ans : proroger le Parlement, faire donner au gouvernement pleins pouvoirs pendant la durée de la crise...
— Ce n'est pas constitutionnel.
— M. le président, pourrait conclure M. de Lasteyrie, les républicains les plus fermes, qui ne sont pas au Parlement, sont unanimes à dire que nous ne souffrons que d'une crise d'autorité. Beaucoup de parlementaires le pensent, mais ne le disent pas, afin de ne pas compromettre leur réélection. En ce qui me concerne, je dois vous dire que je suis hors d'état
de vous fournir les moyens de continuer notre politique nationale si le gouvernement ne prend pas les mesures que j'indique et qui sont non pas nécessaires mais indispensables.
Supposons que ce dialogue ait lieu. Vous pensez bien que M. Raymond Poincaré en souffrirait, car il est le dernier républicain absolument pur. Mais il est patriote. Que feraitil, après avoir entendu un tel discours de son ministre des Finances? Je pose la question. Je ne propose aucune réponse.
Voilà une esquisse de bilan. Il y aurait de quoi se désespérer si l'on ne faisait une observation capitale. Ce bilan, ce n'est pas celui de la France, c'est celui de la République. J'en suis bien fâché pour mes amis républicains qui aiment d'un égal amour la République et la France. C’est ainsi. Je crois avoir fait cet exposé sans passion. À eux de chercher les moyens de sauver la République en même temps que la France.
Pour nous qui ne pensons qu'à la France et pour qui la monarchie n'est rien d'autre qu'un moyen d'action du patriotisme, nous entrons dans l’année 1924 d'un pas ferme, avec ce sentiment que nous avions, le 25 février 1916, lorsque, revenant sur le champ de bataille de Verdun, devant les signes matériels de la victoire allemande, une rumeur qu venait du ciel gonflait notre cœur d'enthousiasme, fortifiait notre volonté de vaincre (ef non de mourir) et nous donnait l'absolue certitude du succès.
M. DE LASTEYRIE PART EN CAMPAGNE
nous l'avons ; la voici :
1° Le ministre des Finances ou ses amis ont fait,
dans divers journaux, des déclarations splendides sur le
N'” demandions une politique financière énergique ;
thème ( on les aura ?.
20 La note suivante a été communiquée avant-hier à la
presse :
« M. de Lasteyrie, actuellement dans le département de la Corrèze, sera de retour à Paris demain. Il doit examiner, d'accord avec un certain nombre de personnalités du monde financier, la situation du marché des changes et les mesures
que pourrait comporter la répression de la spéculation qui
s'exerce actuellement à la baisse du franc. » Cela vaut exactement la Commission contre la vie chère que préside M. Klotz, lequel est, il faut le rappeler, l'un des
principaux auteurs de l'inflation, principale cause de la vie chère.
Sur la vigoureuse campagne de presse qui défend M. de Lasteyrie beaucoup plus que le franc, il y aurait beaucoup à dire. Simplifions et ne parlons que du Zemps. Lundi dermier, on pouvait lire dans le Temps un article véhément de M. Ed. Julia qui s'élevait contre le ( défaitisme financier ». Article plein de bons sentiments et de mauvaises raisons : thèse générale : € Que les Français ne désespèrent pas, qu'ils n écoutent pas les mauvais conseils de ceux qui leur prêchent que leur crédit personnel peut être dissocié du crédit général. » Ça, c'est pour nous qui disions que le crédit de la France gouvernée n’est pas ou peut n'être pas le même que celui de la France gouvernante. Affrmation que nous maintenons.
Le Temps proteste également contre certaines polémiques dont 1l dit qu'il eût été préférable de les poursuivre en dehors du forum.
À qui le dit-il? Et quel bon conseilleur ! Pourquoi le Temps, gardien des institutions, ne s'est-il excité plus tôt ? Sa maison est pleine de professeurs et de savants économistes qui sont au mieux avec tous les gouvernements qui se suCcèdent. Le Temps est une puissance dans l'État. Il a laissé se créer les conditions qui font la crise où nous sommes.
[1 a laissé passer, sans un mot, la formidable inflation faite par le ministère Klotz.
[1 a attendu jusqu'en mars 1921 (deux ans trop tard) pour mettre l'opinion en garde contre l'inflation : il a laissé ses lecteurs dans l'erreur jusqu'à cette époque.
Alors que, depuis un an, nous ne cessons de prodiguer les avertissements, de proposer des solutions pratiques, de crier casse-cou, le Temps a attendu le mois de décembre 1923 pour laisser passer un article où l'auteur (avec qui nous
sommes en plein accord) disait aux responsables : € Il est temps, il est grand temps d'agir si l'on veut ne pas glisser sur la pente. » À deux mots près, c'était le langage que nous tenions dix heures avant le Temps.
Bref, le Temps, puissante institution, dont les chefs, les collaborateurs ont leurs entrées partout, a laissé se dérouler des événements dont l'aboutissement était prévu par nous depuis dix-huit mois. Il demande aujourd'hui que l'on se taise. Pourquoi? Pour couvrir ses fautes? Pour le laisser travailler? Ni lui ni ses amis n'ont fait le nécessaire depuis dix-huit mois. Alors?
S; l’on s'étonne que, aujourd'hui, certaines paroles soient dites publiquement, que l'on sache donc que tous les moyens ont été employés pour éviter des discussions publiques ; — que, à la fin de l'été dernier, nous consentions à ne pas ouvrir une campagne (que nous regardions comme nécessaire) afin de ne gêner en aucune manière l'appel de capitaux que faisait l'État : nous demandions en échange qu'il fût fait officiellement telle et telle déclaration qui ne furent pas faites : — que, en novembre, nous consentions à ne point poser la question des remboursements à la Banque afin de laisser toute sa liberté d'action au ministre, et que le ministre profita du silence général pour faire les projets que l'on sait, dont la réalisation eût été catastrophique, et auxquels il ne renonça verbalement que devant les protestations vigoureuses de la presse. Et rappelons que, il y a plus d'un an, nous étions de ceux qui, appelant l'attention du ministre sur le péril évident, provoquaient plusieurs démarches, non publiques, pour mettre à sa disposition tous les concours possibles. Il est extrêmement fâcheux que l'on ait dû faire ces protestations sur la place publique. Qui nous y a contraints? Le ministre, par son imprévoyance et sa faiblesse.
La situation actuelle est en grande partie son œuvre, car
depuis dix-huit mois il a eu tout le temps nécessaire pour trouver les remèdes. Si, dans la situation créée, les producteurs cherchent des garanties en stabilisant, en monnaie saine, des avoirs en francs que leur gouvernement ne défend pas contre la dépréciation, qui pourrait le leur reprocher? Soyez sûrs qu'ils aimeraient bien mieux avoir leurs disponibilités libres en francs plutôt que de les stabiliser en les immobilisant en marchandises ou en dollars.
Je veux bien être ruiné au profit de l'État, si ma ruine sauve le pays et l'État ; je ne veux pas être ruiné par la dépréciation monétaire sans aucun profit pour l'État, mais au profit d'un certain nombre de banques seules bénéficiaires des variations monétaires.
Les producteurs n’ont pas à leur disposition, pour rétablir leur situation, les chèques Zalewski, ni les chèques Raffalovich, ni les chèques du Moscovite qui mène aujourd'hui la campagne pour la reconnaissance des soviets.
IT
LA SPÉCULATION
Passons à la spéculation. On a vu, par le communiqué reproduit plus haut, que le ministre va la réprimer. Disons tout de suite que cette répression sera totalement inopérante. Elle part d'un bon naturel, mais d’une pensée qui se trompe complètement sur les causes du mal. Et l’on cherche la spéculation là où elle n'est pas.
La thèse du ministère est que tout le mal vient de l’offensive déclenchée par la spéculation ennemie. Alors où veut-il faire porter la répression? À Londres, à New-York, à Amsterdam, à Prague? Si c'est la spéculation ennemie qui mène
la danse, nous sommes impuissants à la réprimer. Il faudrait parler d'une défense intérieure, qui d'ailleurs ne serait pas impossible.
Mais rappelons encore ce que nous ne cessons de dire depuis l'automne de 1922 :
La spéculation n'est pas une cause ; elle est un effet.
La cause première de la hausse ou de la baisse du franc, c'est la situation politique.
La spéculation utilise les événements politiques ; elle ne les précède pas ; elle les suit, et elle en aggrave la signification.
C'est la politique qui transforme tous les producteurs en spéculateurs. Quand la politique affaiblit le crédit de l'État, le franc baisse, et, pour continuer de travailler, les producteurs sont contraints de se garantir contre la dépréciation.
Pourquoi la livre a-t-elle baissé de valeur (absolument et non par rapport au franc) ? Parce que le résultat des élections a fait prévoir un ministère travailliste, donc la fin de la rude politique financière anglaise qui assainissait la livre. Immédiatement, les possesseurs de livres, redoutant un retour de l'inflation, ont échangé leurs livres contre des dollars (et même contre des francs). La spéculation, si l'on veut appeler spéculation cette recherche de garanties, suit l'événement politique.
Mais le jeu des vrais spéculateurs, des grands, de ceux qui ont accès dans les conseils des États, c'est de déclencher des événements politiques qui servent leurs desseins. C'est pourquoi, en France comme en Angleterre, les puissances financières internationales appuient les socialistes dont l'arrivée au pouvoir déclenche partout la prodigalité financière, engendre l'inflation et fait passer la fortune des citoyens dans les coffres des banques spécialement aménagées pour
la capter.
CAUSES DE LA BAISSE DU FRANC
Je les rappelle : je m'en excuse auprès de mes lecteurs, qui les connaissent. [ls savent que les vérités ne valent qu'à force d'être répétées inlassablement.
La spéculation, cela n'explique rien, absolument rien.
Rappelons donc la vérité, en résumant tout ce qui a été dit ici :
Depuis dix-huit mois, sans inflation, le franc baisse par secousses. Pourquoi? Comment?
Parce que le franc a cessé depuis longtemps d'être une simple monnaie. C'est, ainsi que nous le disait M. Peschier, en 1919, un titre de crédit.
Un franc en or d'avant-guerre, c'était une monnaie qui avait sa valeur propre, indépendante du crédit de l'État, et qui ne pouvait varier que selon le cours de l'or. L'État pouvait faire faillite ; le franc en or, ou sa représentation en billets sains, demeurait un franc total.
Le franc du cours forcé n'est plus une monnaie. C'est une créance sur l'État. La moindre variation dans le crédit de l’État entraîne une variation de valeur du franc.
S1 on liquidait la Banque de France aujourd'hui, chaque porteur d'un franc recevrait deux choses tout à fait différentes : |° un morceau de métal représentant à peu près 20 centimes-or (valeur incompressible) ;: 2° une traite sur l'État égale à 80 centimes. Le porteur aurait bien un franc, mais coupé en deux morceaux, dont l’un aurait une valeur stable, et l'autre une valeur résultant de l'estimation que l'on peut faire du débiteur, l'État.
C'est cette créance qui varie continuellement de valeur.
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Sa valeur change selon que l'État apparaît bon ou mauvais débiteur.
Si l’on apprenait que l'État va rembourser demain toutes les avances que la Banque lui a faites, le franc vaudrait instantanément un franc en or (ce qui causerait d'ailleurs une belle perturbation dans toute l'économie).
Si l'on apprend que l'État ne remboursera jamais les avances de la Banque le franc tombe instantanément à 4 sous (et même un peu au-dessous).
La valeur du franc dépend donc entièrement de la puissance de remboursement de l'État. Or, depuis dix-huit mois, les événements politiques ont fait naître mille doutes sur les intentions et la capacité de remboursement de l'État.
Si vous voulez vous rendre compte de l'effet de ces événements politiques, voyez-les sur le graphique que l'on a | donné page 326 et qui donne la courbe du dollar de juin 1922 à août 1923. |
De juin à septembre, reprise par l'État des capitaux déposés à la Banque ;
Octobre, bruits d'inflation ;
Novembre, rapport de M. Bokanowski laissant prévoir les plus grands embarras financiers pour l'État ;
Janvier, conséquences du non-remboursement intégral de 2 milliards à la Banque de France ;
Février-mai, amélioration venue de l'occupation de la Rubr ;
Juin-juillet-août, effets des élections partielles ( à gauche » faisant présager des élections générales { à gauche » ; faiblesse du Sénat devant les communistes ; prolongez la courbe qui porte le dollar au-dessus de 20 en janvier et vous obtenez :
Septembre-octobre-novembre, petite montée du dollar correspondant au bruit persistant d'élections à gauche ;
Décembre, brusque baisse du franc, venue de l'annonce qu'il ne sera pas fait de remboursements à la Banque et que, à la suite des exigences des fonctionnaires, l'État va être acculé à l'inflation ;
Janvier : nous dépassons vingt. Pourquoi? Le ministre dit et fait dire : c’est un coup de l'extérieur ; cela vient d'Amsterdam, de Prague et de je ne sais où. Minute : nous en dirons un mot tout à l'heure.
ALORS, C'EST UNE QUESTION DE GOUVERNEMENT
Uniquement. Pas autre chose. C’est la conclusion d'un article que M. Lucien Romier donnait à la Journée industrielle et dont je vous cite un passage essentiel :
Le marché est laissé entièrement à Ja merci des courants. Tout cela est essentiellement spéculatif et ne repose sur rien de précis. Les boursiers les plus raisonneurs invoquent un seul argument : le poids des dettes intérieure et extérieure de la France. Cet argument est un argument général qui avait autant d'effet il y a six mois qu'aujourd'hui. Il n’explique pas, en tout cas, la montée de la lire italienne : les dettes intérieure et extérieure de l'Italie sont proportionnellement au moins aussi lourdes que celles de la
France. On répond : Mussolini. Alors c'est une question de gouvernement.
C'est bien une question de gouvernement. Que le gouvernement donne une direction de politique intérieure extrêmement nette, qu 1] se montre résolu à ne pas se laisser déborder par les réclamations qui lui sont faites : qu il résolve le problème des fonctionnaires sans augmentation de dépenses ; qu il trouve les moyens de rembourser { exceptionnellement » un milliard à la Banque, demain ; qu'il annonce la mise à
l'étude d'un plan de liquidation financière ; que, surtout, il annonce une volonté arrêtée de « faire » des élections avec des patriotes — ou de ne pas en faire du tout ; que, avant les élections, il mette à exécution une sérieuse réforme financière éclatante, et vous verrez le franc remonter, la vie baisser (et, au surplus, une petite crise économique très saine). Mais il faut être fort pour le faire.
Mais, tout de même, dit M. Lucien Romier, il y a la spéculation. Dans ces premières journées de janvier, il y a eu des ordres de vente de francs considérables, venus de telle et telle grande place étrangère. Qui le nie? Mais la question est de savoir si c'est une cause ou un effet. Je dis : effet. Effet de quoi?
Nous y revenons : pendant que le ministre mobilisait les personnalités financières pour la répression de la spéculation à New-York et à Amsterdam, il se passait un événement qui était très bien vu à Amsterdam et à New-York, et inaperçu à Paris.
Fin décembre, on a voté une loi pour limiter le remboursement à la Banque aux 800 millions du compte d’amortissement. Et le ministre avait démenti qu'il eût jamais eu l'intention de prendre ces 800 millions pour les besoins du Trésor. Mais le bilan de la Banque, publié jeudi dernier, montre que l'État s’est bel et bien servi de ces 800 millions desquels il a la gracieuseté de rembourser presque aussitôt 200 millions. Il n'empêche que voilà 600 millions sortis par un procédé que le Temps expliquait d'une manière embrouillée dans les premiers jours de janvier.
Voilà la question. À quoi un de nos bons amis de l'extérieur me répond : (Oui, mais les nécessités sont là ; faut-il le dire?» Je pense qu'il faut le dire : croyez-vous que cela ne se voit pas, à l'extérieur? À New-York, à Amsterdam et ailleurs, on sait tout cela avant nous. Il faut le dire pour que ça change.
L'argument de nécessité ne vaut rien. Il ne fallait pas se laisser mettre dans cette nécessité. Il fallait prévoir. Le tableau qui précède vous montre que l'avertissement ne date pas d'hier. Tout a été fait, de l'intérieur où nous sommes, pour aider le ministre. Il n'a rien fait. Que fera-t-1il dans les semaines qui vont suivre? Le voilà qui part en guerre contre d'insaisissables spéculateurs au lieu de se réformer lui-même. Je conclus que la première réforme à faire, c'est de réformer M. de Lasteyrie, la seconde, de ( gouverner » et non de subir les événements.
« Mussolini », dit M. Lucien Romier. Je me rappelle une parole française : « Rois, gouvernez hardiment. » Mais ils ne sont pas rois ; ils ne sont que princes élus, et c'est sans doute là toute la difficulté. Si elle ne peut être surmontée par les moyens constitutionnels, la crise de régime est ouverte Je le dis, avec espoir de donner aux titulaires le goût de faire acte d'énergie. Qu'ils agissent, nous les appuierons sans réserve, même si cela devait reculer les événements que l’on prépare à l'Action française. Sinon...
RÉSULTATS DES POLÉMIQUES ET DES CAMPAGNES
L est navrant que l'on soit obligé de traiter le problème I financier et monétaire sur la place publique. Mais nous y sommes contraints, et, en l'absence d'autre moyen, nous faisons campagne pour la vérité et pour l’action nécessaire. Ce n'est pas sans résultats.
Nous tenons particulièrement à ce que l'on ne bourre pas le crâne du public en criant : spéculation, spéculation, car la vérité serait masquée, et l'on ne se donnerait pas les moyens d'action indispensable. Résultats de nos campagnes :
10 Déclarations de M. Julia. — M. Julia, pris à partie lundi dernier, a répondu le même jour dans un article donné au Temps :
Quelle est l'influence de la spéculation sur les cours? A PEU PRÈS NULLE, reconnaît M. Julia.
Et il ajoute : « La spéculation n'est pas dangereuse quand elle est isolée : elle devient un péril national quand elle se généralise. Si tous les citoyens abandonnaient leur métier
pour Jouer aux cartes, le relâchement des mœurs précéderait et accompagnerait la détresse générale. I] faut tout faire pour empêcher la spéculation de s'étendre. »
Fort bien. Mais moi qui suis producteur, l'État m'oblige à devenir spéculateur parce qu'il ne défend pas la monnaie. Et il m'interdit de stabiliser mes dettes et mes créances. À l'État de faire son métier s'il veut empêcher la spéculation de se généraliser.
En somme, grosse et heureuse rectification de M. Julia, qui conclut :
( Que le gouvernement poursuive sa tâche en n'oubliant pas que la bonne finance traduit la bonne politique et que si la confiance se prêche en public, on doit pouvoir l'imposer par la vérité et l'évidence. »
C'est notre thèse : spéculation, effet ; cause première, politique.
2 Déclarations de M. de Lasteyrie. — M. le ministre des Finances a dit son sentiment à la presse. Sur ses explications des causes du mal, il vaut mieux ne rien dire, tant c'est faible. Et puis nous ne chercherons pas querelle à M. de Lasteyrie sur l'aspect scientifique des choses, si le ministre, agissant, calme nos inquiétudes.
Ce qui est intéressant, c’est la volonté annoncée par les mesures à prendre.
D'abord, trois améliorations, secondaires, mais néanmoins intéressantes :
1° Action positive contre les porteurs de mauvaises nouvelles ;
29 Réforme des méthodes de cotation des changes ;
39 Epuration du personnel cambiste.
J'observe que ces mesures avaient été demandées par nos amis, en 1912, à la Semaine de la Monnaie, et notamment par M. Gazave.
Mais ce sont des mesures d'ordre secondaire. Ce qui reste capital, c'est ceci :
« Ce qui pèse, en réalité, sur notre situation financière, c'est le problème des réparations et lui seul. C’est l'inexécution par l'Allemagne de ses engagements qui nous a obligés de recourir à l'emprunt pour alimenter le budget des dépenses recouvrables.
4 En défendant les droits de la France, c’est le franc luimême que défend M. Poincaré.
« L'effort que nous soutenons à l'extérieur, nous devons également le poursuivre à l'intérieur. Le gouvernement est absolument décidé à poursuivre l'œuvre d'assainissement de nos finances, à résister à toutes les surenchéeres électorales. Il faut rappeler au pays qu'il n'est pas possible de voter des dépenses nouvelles sans voter des recettes corrélatives, c’est-à-dire des impôts. »
Voilà le problème essentiel. Nous ne cessons de le dire depuis trois ans. Nous l'avons rappelé brutalement il y atrois semaines. M. de Lasteyrie le dit à son tour, avec netteté, dans des déclarations officielles. Voilà un résultat. Pour le moment, ce n'est encore qu'un texte imprimé. Il faut passer aux actes. Il y a urgence : il y a un petit milliard de billets qui est entré dans la circulation par un procédé discutable : il faut que des mesures promptes et énergiques les fassent rentrer et que l'on procède à l'assainissement financier sans attendre les élections.
LE PROBLÈME DE L'ACTION
16 janvier 1924.
e huit jours m'a empêché de fournir à
NE absence d nos lecteurs des commentaires quotidiens de Ja
Situation. L'article publié hier avait été envoyé de t. Il s'est trouvé singulièrement en
Rome six jours plus tô difie chaque jour. Je m'en
retard sur une situation qui se mo excuse auprès de nos lecteurs.
Au surplus, il ne s'agit plus aujourd hui d'expliquer académiquement des faits sur lesquels les de M. de Lasteyrie ont égaré l'opinion de Malgré la campagne de presse faite depuis une quinzaine dans le même sens, presque toute Ja presse reconnaît auJourd'hui que Le problème monétaire qui se POSé actuellement est d'abord un problème de politique générale.
Sur ce sujet, tout a été dit depuis dix-huit mois dans l'Action française. Il n'y a pas à ÿ revenir
Il n'y a pas d'autre problème aujourd l’action et de l'action très rapide.
No oumies danse catastrophe. [1 est encore possible de ne pas être écrasés, de se hisser hors du gouffre, à condition de prendre les mesures utiles dans Jes conditions OÙ l'on
a agi à Doullens.
pauvres explications puis plusieurs mois:
hui que celui de
LE PROBLÈME DE L'ACTION
Nous rappelons, en les complétant, les mesures que nous proposions il y a trois semaines :
19 Les mesures dont il a été question ces jours derniers (expulsion des spéculateurs, Centrale des Devises, etc.) ne sont que des mesures secondaires. Il convient de les appliquer, sans s'y attarder ;
29 Il faut attaquer le problème central, c'est-à-dire le problème politique :
a) Donner les pleins pouvoirs au gouvernement, afin qu'il puisse prendre en dehors de toute pression électorale les mesures financières indispensables et que nous ne voulons pas énumérer ici ;
b) M. de Lasteyrie doit sa démission au chef du gouvernement et au pays. Son incapacité, son imprévoyance, depuis dix-huit mois de crise ouverte, lui interdisent d'être l'homme qu'il faut dans les circonstances où nous sommes ;
c) Il y a lieu d’ajourner les élections, au moins de six mois, afin de laisser sa liberté d'action au gouvernement ;
d) {l y a lieu de nommer un Comité extraparlementaire de six à dix personnes qui collaboreront avec le gouvernement en dehors de tout esprit de parti :
e) Îl y a lieu de provoquer une nouvelle session de la Semaine de la Monnaie afin de mobiliser les forces économiques, presque toutes représentées au Comité de la Semaine, pour appuyer l'action du gouvernement et, au besoin, pour lui fournir des moyens d'action ;
f) Il y a lieu enfin de poursuivre officiellement, avec le concours des corporations, l'étude des moyens d'application d'une monnaie de compte stable.
Le patriotisme commande de prendre des mesures rapides. On ne fera pas au pays la honte de laisser s'effondrer sa monnale, qui porte le sceau du régime, au moment où l'action politique du gouvernement italien, signant l'accord avec la
te - co TRE
Yougoslavie, vient d’affermir le crédit de l'État fasciste et de
relever la monnaie italienne.
Pour nous, dans cette crise si grave, nous nous mettons à
la disposition du gouvernement français, exactement dans
le même sentiment qu'au 2 août 1914.
LA VÉRITÉ SUR LA CRISE FINANCIÈRE
OUS pouvons désormais dire la vérité toute crue : N Il n'y a pas de crise des changes ; il n'y a pas de crise financière ; il n'y a qu'une crise d'État.
C'est ce que l'on imprime ici depuis des semaines, des mois, et presque des années. Mais, pour ma part, je le disais abstraitement. Il faut le dire aujourd’hui en plaçant les noms à côté des abstractions. Tant que l'on pouvait conserver un espoir de voir les hommes au pouvoir échapper à l'esprit du régime, sous la pression des nécessités, on s’est abstenu de critiquer les hommes afin de leur faciliter la tâche. Au cours de l'été dernier, il apparaissait que M. de Lasteyrie était décidément tout à fait au-dessous de sa fonction. Il fal. lait le dire ; on le dit. Mais on ne publia pas la vérité intégrale.
M. de Lasteyrie était coupable d’une incompréhension totale de la situation monétaire. Il était encore plus coupable de n'avoir pas dit à M. Poincaré que lui, ministre des Finan-
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ces, était impuissant à rétablir la situation. Il avait le devoir d'avertir le président du Conseil que la chute du franc qui se produit depuis dix-huit mois a une cause politique, et une cause intérieure. Ceci, nous l'avons dit. Mais nous n'avons pas dit l'essentiel :
Le ministre des Finances, après tout, peut n'être qu'un technicien, manquant des idées générales nécessaires à la conduite des affaires publiques. Mais il y a au-dessus de lui quelqu'un qui n'a pas le droit de se tromper sur le caractère des crises que subit l'État : c'est le chef du gouvernement. C'est ce que nous ne disions pas.
Par un souci constant d'étayer une politique extérieure nationale, nous avons regardé comme réalité une fiction. Nous avons voulu croire que M. Poincaré, trompé par ses techniciens, était dans l'erreur sur le caractère de la crise. Nous admettions qu'un changement au ministère des Finances placerait auprès de M. Poincaré un homme qui lui dirait la vérité et que l’action serait ainsi engendrée. Nous ne disions pas qu'il nous paraissait inconcevable que M. Poincaré n'eût pas vu la vérité tout seul, dans son propre cabinet, où elle se tient, mais voilée. Il est le chef, il doit la voir.
Nous avons espéré, voulu, qu'il fût le chef. Nous ne cessions de répéter, de démontrer, de prouver que la crise était politique, qu'elle ne pouvait être surmontée que par un redressement de l'État.
Contre cette vérité, M. de Lasteyrie et le chef du gouvernement lui-même ont accepté, toléré qu'il fût répandu dans le pays une fable qui masquait leur responsabilité. L'explication de la baisse du franc par la spéculation étrangère, cela retirait toute responsabilité au gouvernement dans la crise actuelle. Mais on désarmait la France. Le gouvernement ne voyait pas ou ne voulait pas voir que la manœuvre contre la
France avait ses principaux moyens à Paris, où la finance manœuvrait la politique intérieure, créant l'événement politique qui livrait la monnaie française à tous les spéculateurs.
Pour annuler cette manœuvre, il n'y avait qu'un moyen : le redressement de l'État d'abord, et après, mais après seulement, l'emploi de tous les moyens techniques.
Il a fallu la panique de la première quinzaine de janvier pour faire entrevoir la vérité au gouvernement. Et c'est seulement le 25 janvier que M. Poincaré a dit à la Chambre qu il subordonnait l'exposé de son programme financier au vote sur les décrets-lois. Les décrets-lois (M. Herriot ditaussitôt que cela met en discussion la République elle-même), c'est un moyen de redressement de l’État ; c'est le moyen par lequel un gouvernement, qui doit prendre des mesures de salut public, échappe à la pression électorale, ce qui est particulièrement nécessaire en cette saison. C’est la reconnaissance, c'est l’aveu que la crise est politique. C'est la vérité
qui apparaît.
IT
L'OCCASION
Nous nous étonnons que, depuis dix-huit mois que la crise est ouverte, le gouvernement ne l'ait pas vue ou, s'il l’a vue, n'ait pas pris les moyens utiles pour en triompher. Accordons que, tant que le public ne la percevait pas, l’action était difficile à un gouvernement démocratique et parlementaire. Mais ce gouvernement pouvait se préparer à l’action, prévoir le moment où elle lui serait possible. Aux environs du 15 décembre, il était visible que ce moment approchait. Nous n'avons pas manqué de le dire ici. Nous avons suggéré
quelques moyens d'action. Le gouvernement avait encore le temps de se préparer à saisir l'occasion.
L'occasion vient. Du 1€" au 15 janvier elle est là. Elle s'offre : elle s'attarde : elle s'étonne de n être pas attendue ; elle appelle l'homme pour qui elle vient et qui n'a qu à lever la main pour la voir à ses pieds. Elle donne à la nation le sentiment qu'il faut : elle soulève les parlementaires eux-mêmes au-dessus de leurs préoccupations de parti. De tous côtés, les Français demandent un chef, un gouvernement. Ce chef, pour eux, c'est M. Raymond Poincaré. Si, entre le 10 et le 18 janvier, M. Poincaré avait demandé au Parlement ces décrets-lois, ou quelque chose de plus précis, 1l obtenait tout ce qu'il voulait, aux acclamations de la Chambre et du pays, du pays surtout. S'il avait alors trouvé le moyen d'ajourner les élections, c'eût été un enthousiasme délirant dans le pays. La crise des changes aurait été conjurée ; on aurait vu le franc remonter: et, quelques mois plus tard, M. Poincaré aurait fait des élections triomphales.
Cette prodigieuse occasion d'agir, de redresser l'État avec le gouvernement en place, est-elle perdue? A partir du 15 janvier, l'occasion est moins favorable ; les promesses que comportaient la situation s'appauvrissent. Les laissera-t-on s'épuiser ?
REGRETS ET ESPÉRANCES
Hier matin, M. Lucien Romier écrit à la Journée indusfrielle que « la chute de M. Poincaré serait un malheur pour notre pays }.
Oui, si la chute de M. Poincaré doit marquer un moins pour le pays.
Regardons donc les événements froidement. Supposons que M. Poincaré traverse cette crise sans choir. Les mesures demandées aujourd'hui par lui étant inopérantes, et insuffisantes au surplus, dans quelques semaines, la crise monétaire et financière est rouverte, aggravée. C’est la rafale. Comment M. Poincaré y résistera-t-il2 Il est alors exposé à tomber dans l'affolement parlementaire et au milieu d’une panique. Alors, c’est le signe moins et c’est la baisse du crédit.
S'il tombe cette semaine ou si, le ministère demeurant au pouvoir, 1] apparaît qu'un nombre imposant de patriotes attendent un redressement effectif de l'État, c'est le signe plus, et c'est le relèvement du crédit.
Personne ne pourra reprocher aux directeurs de l'Action française ni à aucun de leurs amis et collaborateurs d’avoir refusé leur confiance au gouvernement de M. Poincaré. Tout a été fait pour le soutenir, l'éclairer, l'avertir. Tout, parfois sans espérance. Il appartient au ministère Poincaré de se soutenir lui-même par une énergie accrue, par un renversement de sa politique intérieure, seuls moyens de restaurer la confiance.
Mais 1il faut rappeler que, depuis dix-huit mois que la crise est ouverte, M. Poincaré n'a rien fait pour la conjurer, qu'il a attendu que la crise fût tout à fait aiguë pour la découvrir, qu'il a laissé passer l'occasion d'agir avec une pleine efficacité.
C'est ce qui obligera le ministère Poincaré à un effort immédiat beaucoup plus grand que celui qui serait demandé à un nouveau ministère.
Nous comprenons les regrets de M. Romier. Nous pour: rions dire que nous les partageons. Ilest profondémentyriste de voir une grande expérience du patriotisme suspendue si près de la réussite. Mais le patriotisme ne peut pas se limiter à M. Poincaré. M. Lucien Romier disait lui-même, il
ÿ a une quinzaine, que la solution de la crise était une question de gouvernement. Il est nécessaire que, M. Poincaré n'ayant pas usé des moyens de gouvernement dont il dispo: sait, et n’en ayant point inventé d'autres, le patriotisme actif fournisse la preuve qu'il peut surmonter l'expérience Poincaré, le cas échéant.
L'OCCASION SAISIE
C'est ce qui a été fait vendredi à la Chambre. Au témoignage de tous, c'est Léon Daudet qui a affirmé, avec une force incomparable, la volonté du pays d'échapper au { suicide pour rien ». M. Poincaré ayant laissé passer l'occasion qui s'était offerte à lui, une autre occasion se présentait pour le redressement nécessaire, ou son contraire.
Pour le contraire, c'était difficile, car le vœu du pays le repousse. L'occasion était donc pour le patriotisme de montrer son aptitude à diriger l'esprit national. Si le patriotisme y avait manqué, l'avenir devenait sombre. Avec Léon Daudet, le patriotisme a saisi l'occasion. Léon Daudet a placé, audessus des débats, une conception de l’action gouvernementale qui dépasse celle de M. Poincaré et autour de laquelle il a manifestement rallié une grande partie de la Chambre. C'est le signe plus. C'est acquis. Quelle que soit la conclusion du débat ouvert hier, la Chambre, le pays ont pris conscience que le patriotisme n'est pas limité par le mimistère Poincaré, ni pour les idées ni pour les hommes. M. Poincaré tombant, les espérances nationales ne diminuent pas, elles sont multipliées. M. Poincaré demeurant, une force active agit sur lui, l’oblige à se surmonter, et reste, aux yeux du pays, la réserve de demain.
Léon Daudet, avec une sûreté de vue extraordinaire, a montré à la Chambre ce qu'aucun technicien n'avait remarqué jusqu'ici : savoir que le plan financier du gouvernement entraînait un renoncement partiel aux droits que nous tenons de la guerre et des traités. Ce qui est rigoureusement exact. Le gouvernement, et tous les commentateurs des textes de M. de Lasteyrie, ont enseigné au public que toutes nos difficultés financières viennent de l'absence de paiements allemands. Si le franc baisse, dit-on, c'est, en fin de compte, parce que l'Allemagne ne paie pas. Parbleu ! Quelle autre cause pourrait-on trouver à toutes nos difficultés ? Mais l'on se félicite d’avoir obtenu de la France les trois quarts des dépenses de reconstruction ! Mais l'on fait un plan financier, conçu dans l’affolement de la crise, qui met le dernier quart à la charge des Français, et le paiement des intérêts de la reconstruction à la charge des mêmes Français. Cela révèle une pensée secrète de renoncement : ce n'est pas la pensée de M. Poincaré ; c'est celle de ses techniciens ; mais elle a été incorporée à son programme. Or, si l’on avait pris en temps utile les mesures politiques tendant à la revalorisation du franc, ces mesures financières, qui comportent un renoncement, eussent été inutiles. L'imprévoyance a amené le ministère Poincaré à les rendre presque nécessaires aujourd'hui. Mais Léon Daudet a maintenu, renouvelé la revendication française.
On ne peut aujourd'hui faire de prévisions sur les conséquences monétaires de la crise politique qui est ouverte. Quelles qu'elles puissent être, on a désormais la certitude que la crise économique et financière sera résolue, même si nous avons quelques séismes. Le redressement de l'État est amorcé. Léon Daudet a fondé vendredi, à la Chambre, audessus des partis, au-dessus des majorités, une nouvelle union sacrée, largement ouverte, qui est, dès aujourd'hui, l'assise
d'un patriotisme agissant. Nous écrivions, le 31 décembre, que nous abordions l'an nouveau avec ce même enthousiasme irraisonné que l'armée française avait connu à Verdun, et qui prit figure lorsque l’on connut la nouvelle : Pétain commande. Notre enthousiasme prend figure : Daudet a fait le ralliement des Français pour dépasser le ministère Poincaré ou l'obliger à se dépasser lui-même.
Telles sont aujourd'hui nos considérations sur la défense du franc.
L'ORGANISATION DE LA TYRANNIE
E ne force pas les expressions. C'est bien un acte de tyrannie que prépare M. de Lasteyrie. Tout le monde sait et dit que le malheureux ministre des Finances est pro-
digieusement inférieur à sa tâche. Mais on ne savait pas encore (on le sait seulement depuis quelques jours) que le naufrageur du [résor, persévérant dans ses erreurs, veut contraindre les Français à les respecter. Et la contrainte qu'il veut organiser, cest la tyrannie. Voici l'affaire :
Premièrement, courte campagne de presse, qui dure depuis
quelques semaines, pour préparer le terrain. Quelques filets, insérés dans la presse parisienne, simulèrent d'abord l'indignation contre les Français qui, pour se garantir contre les variations du franc, traitent en dollars ou en une monnaie
à peu près stable, les règlements se faisant en francs légaux au cours du jour. Puis, communication du ministère disant que, pour répondre au vœu du public, on se préoccupait d'interdire ces conventions.
Enfin, il y a quelques jours, publication d’un communiqué officiel dont nous donnons le texte ci-dessous, en soulignant le paragraphe qui contient l'acte de tyrannie :
En vue d'empêcher l'établissement de contrats spécifiant que le paiement sera effectué en devises étrangères, le gouvernement vient de prendre les mesures nécessaires pour réprimer de tels abus ; 1] a déposé, en effet, sur le bureau de la Chambre un projet de loi, contre signé par les ministres de la Justice, des Finances et du Commerce ; ce projet comporte un article unique dont voici le texte, très net à tous égards :
« Tout contrat exécutoire en France et contenant l'obligation pour un contractant français de s'acquitter d’une dette en une monnaie autre que la monnaie légale, est réputé nul et de nul effet.
€ Est nulle toute clause d’un contrat qui fait état, pour le calcul d'une somme payable en monnaie légale, des variations pouvant affecter la valeur de ladite monnaie, eu égard au cours des devises étrangères. Toutefois, la nullité de cette clause n’entraîne pas celle de la convention.
« Les dispositions de la présente loi ne sont pas applicables aux contrats relatifs aux transports maritimes internationaux ou à des marchandises dont la valeur est, à raison de leur origine étrangère, déterminée en devises étrangères ou en monnaie légale d'après les cours du change. »
Ledit projet, qui est actuellement soumis à l'examen des commissions compétentes de la Chambre, ne comporte pas de sanctions pénales, mais seulement des sanctions civiles.
En d’autres termes, le ministre des Finances prétend enlever aux Français le droit de respecter les règles de l'honnêteté.
Exemple : vous êtes un homme honnête ; ayant besoin d'argent, vous contractez un emprunt dont vous vous libérez
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en plusieurs années ; sachant’ que le franc varie, dans les deux sens, vous voulez garantir votre prêteur contre une baisse ‘éventuelle, et vous vous garantissez en même temps contre la hausse. Vous ne voulez pas rendre moins ; vous ne tenez pas à rendre plus. Vous avez un moyen : dans le contrat, vous vous référez au dollar, à un poids d'or, au franc-or, bref à une monnaie de compte idéale, et à l'échéance, vous vous acquittez en francs- -papier au cours du Jour.
Ceci est conforme à l'honnêteté, et au droit. C'est précisément ce que M. de Lasteyrie veut vous interdire. Il veut que si vous empruntez aujourd'hui 100.000 francs, qui représentent 10.000 déjeuners à 10 francs, vous ne remboursiez dans un ou deux ans que le prix d’un petit pain si, la désastreuse politique financière de M. de Lasteyrie n'étant pas arrêtée à temps, nous sommes jetés dans le désordre monétaire qu'ont connu l'Autriche et l'Allemagne.
C'est monstrueux, absurde, stupide, et tout ce que vous voudrez. Mais c'est ainsi. C'est à produire des folies de ce genre que travaille le cerveau du ministre des Finances, au lieu de chercher les moyens de sortir de la crise financière actuelle.
PRÉPARE-T-ON UNE ÉMISSION DE FAUSSE MONNAIE
M. de Lasteyrie, chargé de défendre le franc, fait tout ce qu'il faut pour en précipiter la chute.
En eflet, ce fantastique projet de loi est singulièrement alarmant. Il n’a de sens que si le ministre prévoit une nouvelle chute du franc.
M. de Lasteyrie ne peut ignorer que les contrats en francsor, en dollars ou en tout autre monnaie de compte stable,
présentent peu d'intérêt en femps d'amélioration du franc. En période de déflation normale, pour les contrats à court terme, on peut se désintéresser, et l'on se désintéresse en fait, des variations monétaires qui sont peu importantes. Pratiquement, on ne songe à appliquer ces stipulations que pour les contrats à très long terme,, dans l'intérêt des parties, et afin de faciliter la baisse des prix, ce qui est surtout vrai pour les loyers d'immeubles et de terrains.
Mais ces stipulations ont un intérêt considérable en temps d'inflation, donc de dépréciation monétaire. Alors toute personne ayant un peu de bon sens cherche les moyens de mettre ses créances et tout son avoir à l'abri des dépréciations qui sont rapides.
Dans ces conditions, on est obligé de conclure que si M. de Lasteyrie dépose le projet de loi que nous venons de reproduire, c'est qu'il prévoit une nouvelle dépréciation. S il la prévoit, c'est qu'il la prépare.
M. de Lasteyrie ne s'y serait pas pris autrement s'il avait voulu annoncer aux Français qu'il a l'intention de fabriquer de la fausse monnaie.
Est-ce bien l'intention du ministre? On peut le penser, car son projet de loi n'a de plein sens que comme moyen de permettre à l'État de tirer parti d'émissions successives de fausse monnaie.
En effet, l'État ne gagne absolument rien directement à interdire l'honnêteté dans les contrats entre les citoyens. Mais, indirectement, il y gagne la possibilité de tirer parti de la fausse monnaie. Supposez que tous les prix, toutes les stipulations des contrats soient chiffrés en francs-or ; la monnaie légale peut varier de valeur, les relations entre particuliers n'en souffriront pas. Si l'État émet de la fausse monnaie, les prix des salaires et des produits montent en même temps, chacun conserve le même pouvoir d'achat.
Mais l'inflation perd, du même coup, pour l'État, la plus grande partie de son utilité. L'emploi d'une monnaie de compte stable rend donc l'inflation inutile. Nous sommes défendus contre tout cambriolage organisé par l'État.
C'est cette barrière que veut faire tomber M. de Lasteyrie. S'il veut la faire tomber, c'est parce qu'il a besoin d'avoir le champ libre. Il a donc l'intention de recourir à l'inflation. Disons au moins qu'il agit comme s’il avait cette intention.
UNE LOI ANTIJURIDIQUE
S'il se trouve une majorité pour transformer en loi le projet de M. de Lasteyrie, on pourra dire qu'il n'y a plus de droit en France. Nous serons dans une situation révolutionnaire par la volonté du Parlement et du gouvernement. Il n'y aura plus de contrats possibles, on ne pourra plus signer de bail, prendre une hypothèque ; bref, il deviendra impossible de prendre un engagement quelconque comportant un règlement à faire après la fin de la journée où l'engagement serait pris.
Quel propriétaire serait assez fou pour me louer une maison s'il peut prévoir que, au troisième ou quatrième terme, il recevra comme loyer la valeur d'un billet d'omnibus ? Quel fournisseur me consentira le crédit normal s'il prévoit qu'en échange du bœuf qu'il me vend je lui donnerai la valeur d'un œuf trois mois plus tard. Plus de contrats, plus de crédit. Tout contrat devient une spéculation, une duperie, un vol. Voilà le régime qui serait organisé par M. de Lasteyrie.
On est en droit de se demander si le ministre des Finances jouit de toute sa raison. Mais si l'on examine d'un peu près son projet de loi, on est obligé de penser que s'il délire, ce
n'est pas sans raisonner. En effet, son projet de loi, qui a un petit air innocent et patriotique, est rédigé de telle manière quil ne paraît destiné tout d'abord qu'à enfoncer une porte ouverte : 1] contraint d'abord les Français à s'acquitter de toute dette en monnaie légale ; c'est une contrainte inutile, superflue, qui ne présente actuellement aucun intérêt, et qui ne pourrait en présenter que dans le cas d'une inflation forcenée.
La disposition perfide est dans le second paragraphe qui déclare nulle & toute clause d’un contrat qui fait état, pour le calcul d'une somme payable en monnaie légale, des variations pouvant affecter la valeur de ladite monnaie, eu égard au cours des monnaies étrangères }.
C'est ici qu'apparaît l'astuce du ministre des Finances, qui, pour faire passer son projet de loi, ne mentionne pas qu'il faut abroger je ne sais combien d'articles du Code civil, du Code pénal et du Code de commerce, lesquels ont très heureusement laissé aux citoyens la possibilité de contracter autrement qu'en monnaie légale, Il est en effet parfaitement licite de traiter, à l'intérieur du pays, entre citoyens,en monnaies étrangères, en poids d'or, en denrées, le règlement devant se faire, d'ailleurs, en monnaie légale, compte tenu des variations de cette monnaie. Il y a plus : un jugement récent a obligé un débiteur à s'acquitter d'une dette contractuelle stipulée en espèces d’or, à payer avec la prime de l'or. La loi proposée par M. de Lasteyrie, si elle était votée, se trouverait donc en contradiction formelle avec un certain nombre d'articles des différents codes. On ne me fera pas croire que les scribes de M. de Lasteyrie qui ont rédigé ce texte ignorent le fait. S'ils n'ont pas introduit, dans leur texte, l'abrogation de tel et tel article de tel et tel code, c'est qu'ils tenaient à ne pas faire apparaître le caractère antyjuridique de leur combinaison...
Je signale à M. le ministre de la Justice, qui s’est associé au ministre des Finances pour le dépôt de ce projet de loi, qu'il travaille à chambarder le Code.
A REBOURS
M. de Lasteyrie, c'est le des Esseintes des Finances. Sa devise est { À rebours ?.
Son projet de loi est dirigé non point contre le dollar, mais contre le franc-or, dont il n'ignore pas que la doctrine et la pratique se vulgarisent rapidement. Tous nos lecteurs savent que la doctrine du franc-or, à laquelle nous avons beaucoup travaillé ici, a été précisément inventée pour empêcher les Français de traiter en monnaies étrangères, pour leur permettre l'honnêteté entre eux et de cesser d'être des spéculateurs. Créer pour les Français les conditions dans lesquelles ils pourront être à l'abri des variations de la monnaie, c'est travailler à l’ordre économique et social, à l’assainissement financier. On a fait beaucoup de chemin dans cette direction depuis deux ans. M. de Lasteyrie veut nous rejeter dans le désordre, dans le trouble économique et financier. Cet homme est catastrophique.
Je crois bien qu'il considère le franc-or comme son ennemi personnel. Il oublie que c'est le gouvernement français qui l'a presque inventé. C'est en effet le gouvernement français, représenté par M. Georges Bonnet à la Conférence de Madrid en 1920, qui en a donné le premier la définition, et d'une manière tout à fait remarquable. Le franc-or est entré, après 1920, dans la comptabilité publique pour les règlements postaux internationaux, pour les comptes de la Société des Nations, pour ceux de la Commission des Répa-
rations. Dans le Journal officiel, où l'on imprime le projet Lasteyrie, on publie le cours du franc-or. Où donc le ministre des Finances peut-il avoir la tête?
J'espère que nos protestations, qui viennent après celles que le Temps a publiées la semaine dermière, serviront à éclairer la majorité, qui se re Finances daris sa folle aventure no la loi est votée, disons tout de suite qu'elle sera inefñcace : la Révolution pénalisait avec le concours de la guillotine l'irrespect à l égard des
assignats ; cela n'empêchait pas les Français de traiter les e ils le méritaient. Si l'on veut nous rendre cent moyens de les rejeter :
en œufs durs, en livres de sel,
fusera à suivre le ministre des
assignats omm les assignats, nous trouverons
nous traiterons en sacs de bles, en bordelaises, en stères de bois, en barres de fer, et il faudra
faire des lois pour nous interdire tous ces moyens. Ce n'est pas le peuple qui cédera. Mais le gouvernement y trouvera a
mort, et le régime avec lu.
En attendant ce Jour, €ss seulement d'empêc
ayons de limiter le mal. Il ne ber le vote d'une loi absurde : il u ministère des Finances un défendre notre monnaie, et qui
s’agit pas
s'agit de ne pas conserver à homme que l'on charge de
en organise l'effondrement, € Jampions :
1 Lasteyrie ! Démission |
t qui l'annonce |
On conclut sur l'air des Lasteyrie ! Démission
LA LIGUE CIVIQUE CHERCHE LE VRAI
A vérité a fait une première apparition en public avant- LE: hier, dans une séance d'études organisée par la Ligue civique.
Tout le monde connaît la Ligue civique qui, depuis sa fondation, met en garde les Français, par des campagnes d'affiches, contre les périls qui menacent le pays. Le mois dernier, la Ligue civique a fait placarder une affiche à propos de la vie chère, contre l'inflation, qui était pleine de sens, de vigueur et de courage. Chacun a lu ce texte, noir sur bleu, sur les murs de Paris. La Ligue civique, présidée par M. Lailler, à qui M. Hubert Bourgin, secrétaire général, donne un concours extraordinairement actif, a été fondée par des républicains. Elle est dirigée par des hommes qui sont peut-être les plus purs doctrinaires de la République ; l'originalité de ces doctrinaires, c'est qu'ils sont républicains et patriotes, et non pas patriotes mais républicains. Et la plupart des
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ligueurs placent la France au-dessus de toutes les doctrines. On ne trouve pas parmi eux de politiciens professionnels.
C'est dire que la Ligue était particulièrement qualifiée pour présider un débat sur la situation financière et la défense du franc, débat auquel j'eus l'honneur d'être convié, avec MM. Fdouard Julia et Germain Martin.
Le débat eut lieu vendredi. Quelques centaines de personnes, appartenant à toutes les classes sociales, à tous les partis, à toutes les professions, y assistaient. C'était une assemblée qui avait quelque ressemblance avec l'assemblée organisée, le 18 octobre dernier, par le Comité des États généraux, sauf en ceci qu'elle ne comprenait que des Parisiens. Mais le caractère commun à ces deux assemblées, c'était la volonté de ces hommes si divers de s'unir au-dessus des partis pour le salut public. Deuxième caractère commun : volonté de ne prendre parti qu'après information. Ce sont choses qui sont senties au premier contact. Les trois rapporteurs eurent ainsi la certitude qu'ils avaient une entière liberté d'exposition.
OÙ LA VÉRITÉ APPARAIT
M. Edouard Julia s'était donné la tâche ingrate de défendre la politique financière du gouvernement. Il le fit avec beaucoup de talent, mais il ne parut pas apporter beaucoup de lumière sur les causes de la décadence du franc. Il laissa entrevoir que les mesures proposées ne donnaient pas la cértitude d’un relèvement du franc : il invita les Français au grand effort fiscal, montrant que, faute de cet effort, la France irait à la catastrophe financière, dans l'inflation, ce qui serait la fin de la démocratie, et particulièrement la fin
de ce qu'il surnomme le règne de la bourgeoisie libérale. Je dois dire que l'assemblée ne parut pas très émue par l’annonce de cette deuxième partie du malheur.
M. Germain Martin démontra, avec une science sûre, que la baisse du franc est due à une crise de confiance déterminée par le jugement que l'on porte sur l'avenir du Trésor français. Il établit que la situation financière et la situation économiqué sont très sensiblement meilleures qu'en 1919, mais que la trésorerie a été très mal conduite, ce qui crée pour l'État, en 1925, une charge extrémement lourde. Ce sombre avenir met le franc en péril. Il critiqua le double décime, et indiqua le moyen de trouver quelque dix milliards par récupération sur les bénéfices de guerre, lés dommages de guerre, la répression des fraudes fiscales, les éconornies, etc.
L'auteur de ces chroniques soutint la thèse que connaissent ses lecteurs, à savoir que ce qui est en cause, dans la valeur du franc, c'est le crédit de l'État, réprésenté dans chaque franc par la créance de la Banque sur l'État, crédit qui a été diminué depuis deux ans, par une politique intérieure qui paraissait annoncer. une politique socialiste, laquelle mènerait la France à l'état que l on a connu en Autriche et en Allemagne. Premier remède : la stabilité de l'État, soustrait à la pression des partis ; après, après seulement, remèdes techniques.
Il y eut ensuite quelques interventions, entre autres celle d'un prolétaire, dont je regrette de ne point connaître le nom, car il parla avec beaucoup de bon sens. Interventions appuyant surtout les deux dernières thèses. Puis M. Loucheur et M. François-Marsal apportèrent leurs conclusions. Celles de M. Loucheur ne parurent pas être d'une éblouissante clarté. Lés personnes que j'ai interrogées m'ont dit avoir retenu ceci : que le problème des changes est très complexe,
ligueurs placent la France au-dessus de toutes les doctrines. On ne trouve pas parmi eux de politiciens professionnels.
C'est dire que la Ligue était particulièrement qualifiée pour présider un débat sur la situation financiere et la défense du franc, débat auquel j'eus l'honneur d'être convié, avec MM. Édouard Julia et Germain Martin.
Le débat eut lieu vendredi. Quelques centaines de personnes, appartenant à toutes les classes sociales, à tous les partis, à toutes les professions, y assistaient. C'était une assemblée qui avait quelque ressemblance avec l'assemblée organisée, le 18 octobre dernier, par le Comité des États généraux, sauf en ceci qu'elle ne comprenait que des Parisiens. Mais le caractère commun à ces deux assemblées, c'était la volonté de ces hommes si divers de s'unir au-dessus des partis pour le salut public. Deuxième caractère commun : volonté de ne prendre parti qu'après information. Ce sont choses qui sont senties au premier contact. Les trois rapporteurs eurent ainsi la certitude qu'ils avaient une entière liberté d'exposition.
OU LA VÉRITÉ APPARAÎT
M. Edouard Julia s'était donné la tâche ingrate de défendre la politique financière du gouvernement. Il le fit avec beaucoup de talent, mais il ne parut pas apporter beaucoup de lumière sur les causes de la décadence du franc. Il laissa entrevoir que les mesures proposées ne donnaient pas la cértitude d’un relèvement du fran ; il invita les Français au grand effort fiscal, montrant que, faute de cet effort, la France irait à la catastrophe financière, dans l'inflation, ce qui serait la fin de la démocratie, et particulièrement la fin
dé ce qu'il surnomme le règne de la bourgeoisie libérale. Je dois dire que l'assemblée ne parut pas très émue par l'annonce de cette deuxième partie du malheur.
M. Germain Martin démontra, avec une science sûre, que la baisse du franc est due à une crise de confiance déterminée par lé jugement que l'on porte sur l'avenir du Trésor français. [l établit que la situation financière et la situation économiqué sont très sensiblement meilleures qu'en 1919, mais que la trésorerie a été très mal conduite, ce qui crée pour l'État, en 1925, une charge extrêmement lourde. Ce sombre avenir met le franc en péril. Il critiqua le double décime, et indiqua le moyen de trouver quelque dix milliards par récupération sur les bénéfices de guerre, les dommages de guerre, la répression des fraudes fiscales, les économies, etc...
L'auteur de ces chroniques soutint la thèse que connaissent ses lecteurs, à savoir que ce qui est en cause, dans la valeur du france, c'est le crédit de l'État, représenté dans chaque franc par la éréance de la Banque sur l'État, crédit qui a été diminué depuis deux ans, par une politique intérieure qui paraissait annoncer. une politique socialiste, laquelle mènerait la France à l’état que lon a connu en Autriche et en Allemagne. Premier remède : la stabilité de l'État, soustrait à la pression des partis : après, après seulement, remèdes techniques.
Il y eut ensuite quelques interventions, entre autres celle d'un prolétaire, dont je regrette de ne point connaître le nom, car 1l parla avec beaucoup de bon sens. Interventions appuyant surtout les deux dernières thèses. Puis M. Loucheur et M. François-Marsal apportèrent leurs conclusions. Celles de M. Loucheur ne parurent pas être d'une éblouissante clarté. Les personnes que j'ai interrogées m'ont dit avoir retenu ceci : que le problème des changes est très complexe,
et qu'il ne faut pas se hâter de conclure. M. François-Marsal fut beaucoup plus net, sans se départir d'une prudence parfaitement légitime. Il fut très applaudi lorsqu'il montra que le grand obstacle à une politique financière courageuse était la préoccupation électorale.
M. Hubert Bourgin, qui présidait avec une autorité à laquelle tout le monde rend hommage, put tirer cette conclusion du débat : que tous les orateurs s'accordent sur un point essentiel : ils attribuent la crise des changes à une crise de confiance, qui intéresse l'État. Voilà le diagnostic, résultat de l'étude. Pour l'action, il y a lieu de chercher les moyens de restaurer cette confiance : ici les orateurs ont marqué leurs différences. La Ligue s'emploiera à provoquer l'accord et l'action.
Je crois que tous nos lecteurs verront l'importance de cette conclusion : elle est en opposition complète avec la thèse du ministre des Finances, qui attribue tous ses malheurs à la spéculation ; ni M. Julia, ni M. German Martin, ni M. Loucheur, ni M. François-Marsal, ni aucune des personnes qui sont intervenues dans le débat n'ont apporté cette explication de la crise des changes. Au contraire, tous les orateurs l'ont écariée expressément. Chacun, avec plus ou moins de force, a mis en cause le crédit de l'État. La grande conclusion qui se dégage de ce débat est donc celle-ci :
QUI DÉTIENT LE CRÉDIT DE L'ÉTAT
- . . . . ») Lorsqu'un particulier perd son crédit, qui peut-il accuser: Lui-même, et nul autre.
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Il en est de même pour l'État. Si son crédit tombe, c’est . parce qu'il a mal conduit ses affaires.
Or, il y a, à la tête du gouvernement, un homme qui est un des meilleurs (sinon le meilleur) hommes d'État de la République. La faute, puisqu'il y a faute, ne tient donc pas aux personnes, si l'on en excepte le ministre des Finances, qui n'a point donné à son chef la politique financière correspondant à la politique générale du gouvernement. Mais cette faute secondaire peut être annulée encore aujourd'hui. Elle ne l'est pas. Pourquoi? Pourquoi l'État ne retrouve-t-il pas son crédit, maleré le redressement partiel accompli par M. Poincaré ? |
Ter on arrive à cette conclusion que l'État français perd son | crédit par suite d'un vice constitutionnel. Actuellement, la j plupart des Français s'accordent pour penser et dire que la baisse de crédit vient du parlementarisme, « tel qu'il fonctionne », disent les républicains.
Tel qu’en lui-même enfin l'Éternité le change.
Le vrai est que l'on ne sait exactement où trouver l'État. Constitutionnellement, l'État, c’est vous et moi, nos parents, nos amis et tous nos concitoyens. Pratiquement, c'est d'abord le Parlement, c'est ensuite le gouvernement et, en fait, c'est le chef du gouvernement. Cela va à peu près lorsque la nation vit sans secousses. Mais lorsque se présente une grave difhculté, lorsque l'on doit faire acte d'autorité, tout casse. Au moment où le chef du gouvernement veut parler au nom de l'État, le Parlement crie que c'est lui l'État, et dans le pays, des gens proclament que l'État, c'est le peuple. Bref, au moment où l'État doit agir, d'une manière décisive, il s'évanouit.
L'État devient ainsi insaisissable. Comment peut-il res-
taurer son crédit dans ces conditions ? Quel crédit accorderiez-vous à une entreprise dont le chef verrait statutairement son autorité contestée par tous ses collaborateurs, au moment où vous lui demandez de prendre une responsabilité et d'engager sa signature? C'est ainsi que se présente en France le problème du crédit de l'État. Constitutionnellement, actuellement, il n'y a pas de solution.
Quand il s’agit de la vie financière anormale, comme dans la crise actuelle, c'est éclatant. Le vice apparaît à tous les veux. Il s’agit de l'impôt.
L'impôt, c'est quelque chose qui est imposé, ce qui na pas besoin d'être démontré. Cela suppose quelqu'un qui l'impose, avec l'autorité, et quelqu'un qui l'accepte, qui le consent, qui le subit, et qui résiste comme il peut. Cela suppose deux parties distinctes. Or, selon la constitution, il n'y a pas deux parties dans notre pays, il n'y a qu'un être : celui qui impose l'impôt, comme délégué du souverain, est le même être qui le subit, comme représentant du peuple. Il est impossible d'imaginer une situation plus absurde. Dans la crise actuelle, c'est la cause essentielle de l’inaction. La Chambre vient d'en fournir cent preuves en une semaine.
Voulez-vous sortir de la difficulté : créez un État qui soit vraiment un État, c'est-à-dire une autorité libre qui s'impose à tous par ses propres moyens : devant l'Etat, organisez le pays, qui se représentera devant l'État selon ses intérêts, selon la méthode des États généraux, et qui parlera dans une assemblée non souveraine, non politique. Alors vous avez deux parties, l'une qui impose, c'est l'État : l’autre qui accepte, consent, subit, après avoir présenté ses vœux, Ses doléances, ses réclamations, et qui peut apporter son con cours dans une grande crise, c'est l'assemblée des États, Est-ce possible dans l'État républicain? Les républicains qui cherchent à résoudre le problème, peuvent essayer.
DANS L'INTÉRÊT DE L'ÉTAT, SÉPARONS LE CRÉDIT DE L'ÉTAT DU CRÉDIT DU FRANC
Il est donc acquis que ce qui est en cause dans la baisse du franc, c’est le crédit de l'État.
C'est un mal sans nom pour les particuliers et pour l'État lui-même.
Parce que le crédit de l'État est instable, la monnaie est instable. Il s'ensuit que nous, qui travaillons, nous souffrons quotidiennement de cette instabilité. Nous travaillons à l'aveuglette. Nous ne sommes plus en état de faire un prix de revient. Travaillons-nous avec bénéfice ou à perte, nous ne le savons plus. Nos comptes sont tous faux. Toute la vie économique est troublée. Tout producteur est transformé en spéculateur. Il y a de quoi décourager tout homme vivant de son travail.
Pour l'État, cette instabilité de la monnaie est une plaie sans cesse rouverte. Il n'y a pas de budget possible, Dans quelques semaines, lorsque les majorations dues à la baisse du franc seront incorporées aux prix, la situation sera catastrophique. L'État a le plus grand intérêt à séparer le crédit du franc de son propre crédit.
Cela ne résoudra pas le problème que nous posions plus haut, Mais cela diminuera largement le trouble économique que nous connaissons, Il y a urgence à faire l'opération. Est-ce possible?
Voici une possibilité dont l'idée a été offerte au ministre des Finances, à notre connaissance, par au moins deux personnes, dont l’une est un de nos correspondants, et l'autre le chef d'une grande institution nationale :
Etant donné que l'instabilité du franc vient de l'instabilité
du crédit de l'Etat, que la solidarité de l'État et du franc tient à l'existence de la créance de la Banque de France sur l'État, dont la valeur, incorporée au franc, varie selon les jugements portés sur l'État français :
Substituer à l'État un autre débiteur à revenus indépendants des finances publiques et chargé de faire les remboursements annuels;
Pratiquement, constituer une compagnie fermiere des Tabacs, achetant à l'Etat ses exploitations, mettant ainsi de grosses disponibilités à la disposition du Trésor, et versant chaque année une redevance destinée directement aux remboursements à la Banque de France.
Par cette opération, le crédit du franc serait séparé une fois pour toutes du crédit de l'État. La stabilisation de la monnaie serait assurée. Les remboursements ne dépendant plus nm du Trésor, ni de la Commission des Finances, ni du Parlement, ni des impôts, ni d'aucun mouvement de la vie financière de l'État, l'amélioration du franc se ferait régulièrement, sans secousses, par paliers annuels, pouvant être aisément prévus par les producteurs. La spéculation intérieure et extérieure prendrait position à la hausse du franc.
Nous avons la certitude que ce moyen a été proposé au ministre des Finances. M. de Lasteyrie ne lui a accordé aucune attention. Il faut dire que l'emploi de ce moyen rendrait radicalement impossible toute inflation. Peut-être est-ce pour cette raison qu'on l'a rejeté. Cela confirmerait l'interprétation que nous faisions de l'invraisemblable projet de loi déposé par M. de Lasteyrie pour interdire aux Français l'honnêteté dans leurs relations.
Conclusion : Faisons campagne, inlassablement :
Pour la constitution d'un État libre ;
Pour la séparation de l'État et du franc ;
Pour une monnaie stable ; Et pour la démission de M. de Lasteyrie.
LES BÉNÉFICIAIRES DE LA BAISSE DU FRANC
E dollar monte. Le franc baisse. Le prix de la vie s'élève. Les revenus de l'épargnant diminuent. La ménagère ne sait plus comment faire son marché.
L'ouvrier voit la valeur de son travail diminuer de semaine en semaine. L'industriel, le commerçant voient fondre leurs créances. L'agriculteur voit monter le prix des engrais et des machines. Le propriétaire voit baisser de terme en terme la valeur de ses loyers. L'État voit son trésor se vider.
Mais qui s'enrichit dans cette ruine générale?
Le financier, l'homme de l'argent.
Le moment est venu de dénoncer ce péril, et de coaliser le producteur, l'épargnant, le combattant contre l’homme qui s'enrichit de leurs dépouilles.
Dans la crise où nous sommes, les gens à courte vue essaient de dresser les Français les uns contre les autres : gens des villes contre paysans ; ouvriers contre patrons : industriels contre commerçants ; agriculteurs contre industriels.
On ressuscite le mercanti pour le charger de tous les malheurs de la nation. On accuse l'insaisissable spéculateur d'Amsterdam. On accuse l'industriel de laisser ses avoirs à l'étranger. On accuse le commerçant de mettre ses prix au cours d'après-demain. On accuse l'ouvrier d'exiger des salaires trop élevés.
Personne ne dresse l'acte d'accusation de la finance.
Nous le dressons, et nous disons : la finance, dans son ensemble, est la grande bénéficiaire de la baisse du franc.
Voulez-vous en voir les signes matériels ? ouvrez les yeux, regardez autour de vous, dans toutes les villes de France : vous verrez combien d'immeubles somptueux ont été occupés par les banques depuis quelques années ; combien de succursales ont été créées ; combien de bâtiments nouveaux ont été construits, combien de banques nouvelles, françaises ou étrangères, se sont fondées ou ont créé des agences en France.
La France est plus pauvre qu'avant la guerre. Elle produit moins, Mais la banque grandit alors que la quantité de travail a diminue. Expliquez cette contradiction : elle ne s'explique que par le transfert d'une partie de la fortune et du produit du travail français entre les mains des banques.
Il faut dire comment s'opère ce transfert, et l'on sa alors pourquoi, dans son ensemble, la finance est hostile aux mesures d'assainissement monétaire,
Il est évident que le producteur et l'épargn grand intérêt à la stabilisation du franc.
Il faut savoir que la finance, en généra rêt contraire.
Ce n'est pas là une simple aff an, et surtout depuis plusieurs mois, les producteurs chers
Le : 5 ei. chent un remède à l'instabilité monétaire. Ils l'ont trouvé ; ils ont trouvé le seul qui existe, une monnalé de compte
urà
ant ont le plus ], se connaît l'inté-
rmation : depuis près d'un
stable, qui est le franc-or. Il n’y en a pas d'autre, et c'est le remède qui garantirait tout le monde contre l'instabilité monétaire, et qui permettrait à l'État de faire sa réforme financière.
Qui leur fait opposition? La finance.
Dans une réunion récente, au moment où la majorité des producteurs présents se déclaraient favorables à l'application du franc-or, seul le Syndicat des banquiers se déclara résolument hostile, sans discussion, à toute mesure de cet ordre.
Quelques semaines plus tard, M. de Lasteyrie prenait le même parti que les banquiers et déposait un projet de loi interdisant aux Français l'honnêteté dans leurs rapports entre eux, afin de les obliger à se laisser dépouiller par les gens de finance.
Ainsi le politicien et le financier sont alliés contre le producteur et l'épargnant qui veulent défendre leur travail et leur avoir.
C'est pourquoi l'épargnant et le producteur doivent s'allier contre le financier et le politicien. Et le combattant entrera dans l'alliance, lui qui s'est battu pour les champs et pour les foyers et non pour que le règne de la finance arrive.
COMMENT LA FINANCE S'ENRICHIT DANS LA RUINE GÉNÉRALE
Rappelons tout d'abord que la banque vit de commissions et de différences, et cherchons comment la situation d'aprèsguerre lui permet de les réaliser :
a) Par l'emprunt d'État à court terme :
L'État emprunte sans arrêt depuis la guerre. Cela fait le bonheur des banquiers qui le pressent d'emprunter à court
terme. Pourquoi? Parce que cela fait des commissions à toucher à chaque renouvellement d'emprunt.
Plus l'État emprunte à court terme, plus le banquier s’enrichit. Avec de grands emprunts en perpétuel, le banquier touche ses commissions une fois pour toutes. Avec de petits emprunts, renouvelés chaque année, le banquier prélève chaque année un impôt sur le travail national. Perte pour la nation. Perte pour l'État. Gain pour le banquier.
b) Par les différences monétaires, par plusieurs voies :
Tout le monde sait que l'affaiblissement de la monnaie ruine le créancier et enrichit le débiteur. La dépréciation de la monnaie, qui ruine un pays, ne fait pas disparaître la richesse ; elle ne fait que la transférer. À qui? au banquier, comme à toute personne qui a la possibilité de se mettre à l'abri des variations de la monnaie. Or le banquier est, de tous les citoyens, celui qui a les plus grandes faciités pour jouer sur les monnaies. Et il est le plus grand débiteur du pays. Son métier, c'est de travailler avec votre argent. C'est avec votre argent qu'il réalise ses différences, qu'il encaisse. Vous lui remettez vos fonds : il vous paie 2 ou 3 d'intérêt ; il prête à 10. Ça, c'est le jeu honnête, si l'on veut. Mais, dans la période actuelle, votre argent, vos traites lui valent beaucoup plus de 10. Comment? Voici :
19 Par les différences sur les traites tirées sur l'étranger :
Je suppose que vous remettez à un banquier 100.000 francs de bonnes traites sur l'étranger, payables en francs au cours du jour de l’encaissement, le montant disponible quinze jours après l'encaissement. (Pour simplifier l'opération, Je suppose que vous n'escomptez pas vos traites ; ae l'escompte, le résultat serait le même, mais par un mécanisme plus compliqué.) Le jour où vous déposez vos traites, le banquier se couvre en dollars, en francs suisses, en couronnes:
Le dollar est à 15. Coût pour le banquier : 6.666 dollars. Au
Jour de l'encaissement, le dollar est à 18. Le banquier s’en désintéresse. Au jour où vos fonds sont disponibles, le dollar est à 20. Le banquier vend 5.000 dollars et vous verse 100.000 francs, moins la commission et les frais d’encaissement.
Perte nominale pour vous : néant. Perte effective pour vous : la diminution de votre pouvoir d'achat. Gain pour le banquier, 1.666 dollars, plus divers petits frais vraiment négligeables.
Vous comprenez très bien que si vous aviez vendu, vous, en dollars, le banquier n'aurait pas réalisé ce « bénéfice » sur votre dos. Quand M. de Lasteyrie veut vous interdire de vendre en dollars, il travaille pour le banquier, en vous ruinant.
29 Par l'utilisation de vos dépôts :
Vous déposez 100.000 francs chez un banquier. Multipliez ce chiffre par le nombre de déposants : cela fait une fameuse somme. Ces dépôts vont et viennent, entrent, sortent. Il reste chaque jour un solde disponible moyen que connaît tout banquier. Que ce solde soit à Paris, ou à Brest, ou à Lons-le-Saulnier, il constitue une couverture considérable. Avec cette couverture, tout banquier est en mesure de garantir toute opération de change, qui n'engagerait même que 50 % des disponibilités. La finance installée en France dispose là d'une masse de manœuvre sérieuse. Je veux bien que tous les banquiers ne spéculent pas sur le change. Vous m accorderez qu'il faut être un héros pour se priver de ce moyen en temps de baisse du franc.
Bref, vos 100.000 francs constituent une masse de manœuvre de 50.000 francs qui servent à couvrir une opération de change. Le dollar est à 15 : la finance achète 3.333 dollars. Deux mois plus tard, le franc ayant fortement baissé, vous ‘avez besoin de tout votre argent. Vous faites un retrait total.
La finance vend ses dollars : elle décaisse, d'une part, 50.000 francs qu'elle avait prêtés à votre voisin et vend, pour parfaire la somme de 100.000 francs, 2.500 dollars.
Vous avez vos 100.000 francs légaux. Le banquier gagne 833 dollars.
Sj vous aviez eu le droit reconnu de déposer vos fonds en francs-or, vous auriez dû recevoir, au jour de votre retrait, une somme de francs-papier vous donnant un pouvoir d'achat égal à celui du jour du dépôt. M. de Lasteyrie, voulant vous interdire cette garantie, vous ruine au proft du banquier ;
30 Par la mainmise sur vos entreprises :
Après les deux opérations ci-dessus, en témps de baisse du franc, au bout de quelques mois, votre caisse est à sec. Vos 100.000 francs de traites et vos 100.000 francs d'espèces devaient vous servir à racheter des matières premières et à payer vos salaires. Vos 200.000 francs ny suffisent plus. Que vous manque-t-il? Exactement ce qui a constitué le gain du banquier.
Alors, vous allez trouver la banque. Vous lui demandez les 50.000 francs qui vous manquent. La banque vous les prête. Ce sont les vôtres. Trois mois plus tard, elle vous les réclame. Le franc a continué de baisser. La banque à perdu sur le prêt qu’elle vous a consenti. Mais elle a continué de gagner sur les traites que vous lui avez remises, Sur VOs dépôts. Vous, pour continuer de travailler, vous êtes encore obligé de demander un nouveau crédit à la banque. Cette fois la banque ne le consent qu'avéc des garanties où une participation dans l'affaire. Renouvelez cette opération deux ou trois fois et votre entreprise passe entièrement sous le contrôle de la banque, laquelle (vous en rendez-vous bien compte?) n'a fait que vous prêter votré propre argent. Vous êtes dépossédeé.
C'est une opération beaucoup plus subtile que la majoration de prix que vous reprochez à votre boucher. Mais c'est celle-là qui vous ruine. C'est parce que votre argent diminue de valeur dans les caisses de votre banquier, parce que la différence reste entre les mains du banquier, que vous ne pouvez plus payer votre boucher.
UNISSONS-NOUS CONTRE LA PLOUTOCRATIE
La ploutocratie fait faire des lois pour nous empêcher de dire la vérité et de traiter selon.les règles de l'honnêteté. Organisons la révolte contre la ploutocratie.
Ouvriers, industriels, commerçants, agriculteurs, épargnants, nous sommes dépouillés par la finance. Unissonsnous contre elle. C'est elle qui organise la baisse du franc en entretenant l'agitation des partis quelle subventionne pour empêcher l'État de prendre les mesures d'assainissement financier dont nous avons besoin. C'est elle qui essaie de nous faire battre entre nous, afin que nous ne puissions voir les scandaleux profits qu'elle réalise.
Dressons donc contre elle nos métiers unis, nos provinces rassemblées, nos ligues de combattants. La finance exploite la dépréciation du franc pour nous ruiner. Il faut que d'un seul mouvement nous exigions une monnaie stable. Ouvriers, patrons, épargnants, nous voulons avoir une bonne monnaie pour faire régner la justice entre nous. Il y en a une : c'est le franc-or. Nous la voulons et nous l’aurons. Ou le franc sera stabilisé, et c'est possible, ou nous aurons une monnaie de compte qui nous permettra de n'être pas dépouillés.
C'est aujourd'hui l'essentiel de notre action. Que chacun le comprenne. Nous faisons appel à tous pour une action
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organisée. Producteurs, inscrivez-vous à l'Union des Corporations Françaises ; épargnants, entrez à la Ligue du franc-or : combattants, mettez vos ligues en mouvement ; Français, ralliez-vous autour de l'Action française. I] nous faut faire l'unité de front contre la finance. Jusqu'au jour où nous aurons une vraie monnaie, loyale, dont la loyauté sera garantie par le double sceau d'un chef et de la victoire.
pr
LE LOUP DÉGUISÉ EN CHIEN DE GARDE
la veille des grandes transformations d'un pays, on A voit toujours le même spectacle curieux : les per-
sonnages en place, à qui il sufhrait d'un faible effort pour rétablir une situation, persévèrent dans l'erreur avec une énergie étonnante ; ils refusent tous les concours des sauveteurs volontaires ; ou bien encore ils ne veulent écouter que les plus mauvais conseillers. Nicolas I] confait la défense de la couronne à Sturmer et à Protopopof. M. Raymond Poincaré laisse défendre la République par M. Herriot et par M. Bokanowski.
Le cas de ce dermier est des plus curieux. Lundi dernier, on a vu M. Bokanowski défendre le franc et la République contre Léon Daudet. Ses efforts étaient émouvants :
« Je dis, s'écriait-il avec des larmes dans la voix, que ceux qui n'ont pas d'affection pour ce régime voient sans inquiétude notre monnaie se déprécier. J'ai parlé des communistes et des royalistes, et d'eux seuls.
La confiance du monde, qui semblait renaître après le
française. Mais l'e
dépôt des projets du gouvernement, semble à nn paraître, s'effriter : comment ne pas être ému
1 lon? } Ven on s'appelle parler. Mais Léon D M. Bokanowski que c'est lui-même, que ses ns 2 ment Boka, qui ébranla le premier « la confiance à =: L M. Bokanowski fait aujourd'hui le chien de san Ge e ie moment de rappeler qu'il s'employait naguère à dévore __..… 1922, M. Bokanowski avait à présenter rapport général sur le budget. Pendant les deux : “ semaines qui précédèrent son discours à la A Communiqua ses conclusions aux membres de toutes | associations et ligues qui voulurent bien l'entendre. Il a sait que l'État était en-route vers la faillite ou quelque “ ds d'approchant, à cause de sa politique d'emprunts. Remè , néant. Les gens qui entendaient cela rentraient chez eux le dos courbé. C'était sinistre. .
Lecture à la Chambre. Instantanément, devant le som
avenir financier que M. Bokanowski fait entrevoir au {monde », chute du franc. Le dollar, qui est à 13, fait une Jolie pointe vers le chiffre 16. Et d’une.
Fin décembre 192 M. Bok
le co
2, la commission des Finances, dont anowski est membre assidu, fait à la Banque chere up du père François. Un soir, la veille de Noël, avec 9 membres sur les 35 de la Commission, on décide de ne bourser un milliard au lieu de deux à la Banque et on rédige un texte qui engage l'avenir, et limite les remboursements ul - Les effets de ce mauvais coup furent limités Er de quelques journaux, dont le Figaro et FA
fflet fut néanmoins désastreux pour le
crédit de l'État : le dollar passa de 13,50 à 17 ; le franc ne se
térieurs A , .
à l'action
releva plus.
Voilà comment M. Bokanowski défendait le franc en 1922.
Il est le premier auteur, direct, des premiers mouvements décisifs de baisse du franc qui se sont produits depuis vingt mois.
Et il ose nous accuser de voir (sans inquiétude notre monnaie se déprécier » ! Mais c'est nous qui, depuis trois ans, défendons le franc contre lui et ses amis, qui n'ont cessé d'être inflationnistes |!
Je regrette de n'être pas romancier ou conteur. Si je savais conter, je mettrais ces choses en manière de fable, et je demanderais à mon confrère M. Gallimard de les publier en appendice aux délicieuses Histoires juives qu'il vient de publier à la Nouvelle Revue Française.
LES FAUX MONNAYEURS DÉGUISÉS EN GENDARMES
Tout ce battage paraît fait pour sauver la face dans quelques semaines.
Pendant que l’on défend à la tribune le double décime et les mesures de défense apparente du franc, au ministère des Finances, on prépare, dans l'agitation, tout un arsenal de lois, de décrets, de circulaires, pour interdire aux Français toute mesure de protection contre une dépréciation nouvelle de la monnaie.
Or, de deux choses l’une :
Ou bien l’on travaille vraiment à l'assainissement financier — amenant un relèvement du franc, — et tous ces décrets, lois et circulaires, sont absolument inutiles.
Ou bien l'on prend ces précautions parce que l'on ne croit pas à la remontée du franc, et l'on prépare délibérément les mesures qui permettront au gouvernement de procéder
impunément à l'inflation, et de mettre en prison les Français qui protesteront contre des émissions de fausse monnaie.
Les faux monnayeurs se déguisent en gendarmes. C'est pour cela qu'ils ont préparé cet invraisemblable projet de loi qui interdit aux Français de traiter en francs-or, projet de loi qui n'a de sens que si l'on prépare l'inflation.
Pour le moment, les faux monnayeurs se font la main. Par deux lettres-circulaires adressées le 14 janvier et le 13 février aux compagnies d'assurances, M. Albert Peyronnet, ministre du Travail, agissant à la demande de M. de Lasteyrie, vient d'interdire toute stipulation en francs-or ou en devises étran gères dans les contrats d'assurance.
Cette interdiction est absolument illégale, les lois françaises permettant tous contrats en monnaies étrangères, et aucun texte n interdisant les stipulations en francs-or.
Mais il y a plus : cette interdiction est antinationale. Elle est faite au profit de l'étranger. En matière d'assurances maritimes, particulièrement, faire une assurance dans une
monnaie instable, c'est s'exposer à la ruine. Conséquence de”
l'interdiction ministérielle : on va faire des assurances à Londres, avec des compagnies étrangères.
Il est en de même des autres mesures préparées par M. de Lasteyrie et ses complices : l'interdiction générale de traiter en francs-or ou en dollars, si elle était votée, aurait pour conséquence de faire dépouiller les Français par l'étranger.
Elle empêcherait tous les exportateurs de débiter leurs clients en monnaies étrangères. Voyez le résultat :
Je fais une vente de 100.000 francs en Amérique en novembre dernier, payables fin février. Au moment de la vente, le dollar est à 17. Cela représente 5.882 dollars que l'Amérique doit à la France. Fin février, le dollar est à 24. L'Amérique se libère de sa dette avec 4.166 dollars. Perte pour la France : 1.716 dollars.
Voilà les résultats auxquels veut nous conduire M. de Lasteyrie. Nous avions parlé jusqu'ici d'incapacité et d’imprévoyance. [l faut parler maintenant de démence. Je dis : démence, car je ne puis croire que le ministre travaille consciemment à trahir les intérêts du travail français.
IT
UNE LOURDE ERREUR DE LA JOURNÉE INDUSTRIELLE
Ces mesures et ces projets du ministre des Finances, connus des producteurs, ont fait l'unanimité contre eux. Au Comité de la Semaine de la Monnaie, réuni la semaine dernière, à l'unanimité on a demandé Je retrait du projet de loi tendant à interdire les stipulations en francs-or ou en dollars. On peut dire que cette délibération a été prise au nom de toute l'économie nationale, toutes les grandes associations étant représentées au Comité de la Semaine.
À l'Association industrielle, commerciale et agricole de l'Ouest, le conseil de direction a adopté, à l'unanimité, le 13 février, les conclusions d'un rapport de MM. Louis Lefeuvre et Maurice Bertin, jugeant très sévèrement le projet de loi Lasteyrie, et concluant à l'utilité incontestable du franc-or monnaie de compte, qui ( apparaît comme un des rares moyens réellement efficaces pour nous permettre de revenir à une vie économique normale. »
C'est ce moment que choisit la Journée industrielle pour se prononcer catégoriquement contre le franc-or. Hier matin, un éditorial de la Journée oppose, à la pratique des stipulations-or, des arguments qui sont exactement ceux que l'on emploie dans les bureaux de M. de Lasteyrie. Voilà la Journée installée sur les positions ministérielles tournées contre
les producteurs et les épargnants.
Il est très regrettable que M. Lucien Romier se soit engagé dans la défense des pauvres thèses de M. de Lasteyrie. Sa réputation d'économiste en sera sérieusement ébranlée, et sa réputation d'historien en sera légèrement atteinte. Nous avons assez souvent loué M. Lucien Romier dans ce journal pour lui dire nettement notre sentiment dans cette affaire.
L'historien de la Conjuration d' Amboise nous permettra de lui dire qu'il fait tout d'abord une confusion inattendue de la part d’un homme habitué à une méthode historique sévère.
Ïl confond le paiement en or, que la Cour d'appel vient de condamner (conformément aux lois, mais contrairement au bon sens et à l'équité), avec la stipulation en or.
La stipulation en or n'entraîne pas le paiement en or, l'or étant simplement monnaie de compte. Elle se réfère à une umité de valeur idéale, poids d'or, franc-or, dollar, etc., qui ne sert que d'instrument de mesure, le paiement devant se faire en francs-papier au cours du jour.
Cette stipulation est parfaitement légale. Tous les codes la prévoient.
Deuxièmement, l'éminent historien nous étonne beaucoup lorsqu'il emploie contre la stipulation en or un argument de réunion publique. M. Romier dit, en effet, que la stipulation en or équivaut à dénationaliser le contrat, parce que le cours du franc-or est établi d'après le cours du dollar. Voilà un mot qui ferait très bien à une tribune, mais ce n'est pas un argument sérieux. Dois-je faire observer à M. Lucien Romier que le cours du franc-or peut aussi bien être établi d'après le cours de l’or-métal à Paris que d’après le cours du dollar. Si l'on a pris, dans les travaux faits sur le franc-or, la référence au dollar, c'est parce que cette méthode a été celle du gouvernement français lui-même à Madrid, en 1920.
Troisièmement, nous avons un étonnement plus grand encore lorsque nous lisons dans l'article de M. Romier :
« Sans doute, on peut se contenter d'une monnaie de compte. Mais alors il faudra établir périodiquement le cours du change de cette monnaie de compte. Sur quoi établira-t-on le cours ?.. Aurez-vous un indice-or pour chaque semaine et chaque localité? »
Mon cher confrère, j'ai le grand regret de vous dire que ceci ne signifie exactement rien. Votre livre la Conjuration d' Amboise sera marqué 3 francs-or. Le dollar est à 5 fr. 18 : on vend votre livre 3 francs-papier ; le dollar est à 25 fr.90, on vend votre ouvrage 15 francs à Paris, à Lille et à Perpignan. Chacun établira ses prix-or, les taux de conversion et les prix convertis seront publiés chaque jour par la presse, et les achats et les ventes se feront le plus aisément du monde.
Quatrièmement, nous sommes encore plus étonnés lorsque nous voyons l'éminent historien prendre une vessie pour une lanterne : il paraît, selon lui, que la stipulation en or n'est qu'une forme de l'assurance. Suit une phrase splendide, en guise de conclusion :
« Personne n’a le droit d'obtenir d'autrui une assurance par la contrainte. Il est bien évident qu'à l'heure actuelle, dans l'état du marché des logements, un propriétaire qui stipule la location en or ne l'obtient de l'assureur, en l'espèce le locataire, que par une contrainte, par la menace de le priver de logement. »
Seigneur ! faut-il que la cause de M. de Lasteyrie soit mauvaise pour qu'on la défende avec de tels arguments! Mon cher confrère, vous êtes écrivain ; je suis éditeur. Vous me faites l'honneur de me donner aujourd'hui un ouvrage qui vous a coûté un an de travail : je m'engage à vous payer le montant d'un tirage, mettons dix mille francs, à la mise en vente. Je publie l'ouvrage dans six mois : à ce moment-là, M. de Lasteyrie ayant fait de la fausse-monnaie, le dollar
vaut 2.182 francs. Je vous verse vos dix mille francs, avec quoi vous pourrez faire deux déjeuners. Qu'est-ce que vous en pensez ?
Mais nous avons stipulé en or. Je vous verse 2.078.000 fr., qui valent exactement le même nombre de déjeuners que nos dix mille francs d'aujourd'hui.
Assurance? Ou organisation de la justice pure et simple?
Si vous tenez à l'assurance, je complète en disant que c'est l'assurance contre le vol commis par un État faux monnayeur.
L'apologie pour M. de Lasteyrie faite par la Journée ne fera pas remonter le franc. Elle risque, au contraire, d'avoir quelque influence dans une nouvelle chute, car l'acharnement que M. de Lasteyrie apporte dans la bataille qu il mène contre une monnaie de compte stable révèle les noirs desseins de son mimistère. Le franc-or, c'est la barrière contre l'inflation, rendue inopérante. Si l'on veut faire tomber la barrière, c'est que l'on veut avoir le champ libre pour la fausse monnaie.
Il est très regrettable que la Journée industrielle ait puis, dans cette affaire, le parti du ministre contre les producteurs. En l'absence d'une représentation des intérêts devant l'État, la Journée, créée selon une heureuse formule, constituait une des défenses du travail. Elle a eu souvent une action très efficace. Elle renverse sa position : c'est, au moins provisoirement, l'abandon de la fonction qu’elle avait assumée, telle
que nous l'avions comprise ici.
A L'ESBROUFE
lièrement pour le franc-or monnaie de compte,
gênent quelques personnes, au premier rang desquelles on voit M. de Lasteyrie et un certain nombre de grands requins de la finance internationale.
Depuis deux mois, la théorie du franc-or a fait d'énormes progrès chez les producteurs. La Ligue du franc-or, à peine fondée, a reçu des adhésions d'importance. Le fait n'est pas ignoré au ministère des Finances, qui a pris position violemment contre le franc-or. Il y a environ deux mois que les bureaux de M. de Lasteyrie ont donné l'ordre d'organiser une campagne de presse contre le franc-or. Cela a commencé par quelques notes d'allure innocente qui ont paru dans quelques journaux parisiens. Cela a été suivi par le dépôt du projet de loi Lasteyrie interdisant les stipulations
N' campagnes pour une monnaie saine et particu-
en francs-or et en dollars.
Ce projet a été entièrement condamné par une délibéra-
tion du Comité de la Semaine de la Monnaie et par plusieurs associations économiques importantes. Âu ministère, on compris que la résistance du pays devenait sérieuse. Et comme l'on s'est rendu compte que la résistance venait surtout du côté des producteurs, prêts à passer à l'application du seul remède qui existe contre la dépréciation de la monnaie, on a cherché l'alliance avec le journal qui a le plus pénétré dans les syndicats professionnels, la Journée industrielle.
L'alliance a été conclue. Et l'on a vu la Journée industrielle, qui, de toute son existence, n'a jamais consacré une étude sérieuse à la monnaie (dans cette période de troubles monétaires !), partir brusquement en guerre, publiquement, contre le franc-or et, non ouvertement, contre les groupes et ligues qui mènent ou appuient la campagne soutenue par les personnes qui ont mis au point la doctrine du franc-or.
On a d'abord essayé de disloquer un des groupes où l'on travaille le plus ardemment à l'assainissement financier. Echec total.
Alors la Journée Industrielle a provoqué publiquement Ja bagarre. M. Lucien Romier eut la charge que Jui imposaient la loyauté et l'amitié, d'ouvrir le feu, ce qui fut fait il y a une huitaine.
On répliqua, dans l'Action française, dimanche dernier, à ses affirmations hasardeuses.
Mardi dernier, la Journée Industrielle nous répondait par un article non signé par lequel on entreprenait de traiter le problème à l’esbroufe, dans les termes que voici :
Un économiste doctrinaire qui aligne hebdomadairement ses affirmations dans un journal politique et y mène une campagne de pessimisme outrancier, a commenté dimanche avec une Singulière légèreté — négligeons le reste— notre éditorial de samedi sur Je jugement de la Cour d'appel relatif à la stipulation en or.
Si cet économiste n'était point aussi agité, il aurait pris le temps de la réflexion et il se serait peut-être évité d'écrire ceci (suit une citation de notre article, puis :)
Pour se conformer, comme 1l dit, à (une méthode historique sévère », le prophète économique qui (affirme » avec tant d’assurance aurait dû — c'était la moindre des précautions — attendre d'avoir sous les yeux le texte complet du jugement dont il prétendait faire état. Il aurait pu se rendre compte ainsi que c’est bien la stipulation en or qui est condamnée. Voici en effet comment s'exprime le jugement (suivent des extraits du jugement de la Cour d'appel).
L'auteur anonyme de cette note est sans excuse. Il est devant les textes, et il ne sait pas les lire.
La Cour d'appel n’a en aucune manière condamné la stipulation en or. Elle ne le pouvait pas, parce que la question ne lui était pas posée.
La question posée à la Cour d'appel était la suivante : Doit-on obliger les époux Dumas, locataires des consorts Grenouilloux, à payer leurs loyers, selon les termes du contrat, seulement (en bonnes espèces de monnaie d'or et d’argent..., (à l'exclusion d') aucuns papiers, billets, ni effets publics ou particuliers, dont le cours même forcé serait introduit dans les paiements en vertu de toutes lois et ordonnances au bénéfice desquelles les preneurs renoncent expressément et d'honneur » ?
La question étant ainsi posée, la Cour d'appel ne pouvait faire autrement que de débouter le propriétaire. C’est idiot, inique, mais c'est légal. La loi qui a établi le cours forcé nous oblige à regarder un billet de banque de vingt francs comme égal dans les paiements à un beau louis d'or. Le bail dont il s'agit date de 1880 ; il a été fait par un homme prévoyant, mais qui n'avait pas prévu que le droit serait un Jour contraire à l'honneur.
Bref, ce que la Cour d'appel condamne, selon les lois
lois existantes, c'est la stipulation de paiement en espèces d'or considérées comme non égales, pour leur nominal, aux billets de banque.
Mais elle ne pouvait condamner la stipulation en or monnaie de compte, le paiement devant être fait en monnaie légale, parce que cette stipulation est licite, comme on le verra plus loin dans l'étude juridique que nous publions.
Aucun juriste sérieux noserait prendre à son compte l'affirmation de la Journée industrielle, sous peine d'être à jamais déconsidéré devant tous les barreaux du monde.
Et l'une des meilleures preuves que la stipulation en or est licite, c'est que M. de Lasteyrie a déposé un projet de loi pour l'interdire. Il est bien évident que si la stipulation en or n'était pas licite, on n'aurait pas besoin de faire une loi nouvelle pour la rendre impossible.
Mais l'auteur de l'article de la Journée industrielle n'est ni juriste ni sérieux. Et je crois bien qu'il s'occupe fort peu du droit. Il veut esbroufer son public, afin d'entraver le mouvement qui porte les producteurs vers la seule solution que l’on ait contre la vie chère en temps d'instabilité monétaire, et qui vaut aussi bien en temps d'inflation, parce qu'elle garantit tout le monde contre la dépréciation, qu'en temps de déflation, parce qu’elle permet la baisse automatique des prix.
La Journée ne s'occupe pas de cela. Elle mène la campagne du ministre des Finances, pour troubler l'esprit des producteurs, à coups de manche de porte-plume. Ce qui lui permettait de conclure ainsi mardi dernier :
Nous n'aurons pas la cruauté d'insister : les textes ci-dessus établissent nettement la jurisprudence qui condamne le franc-or monnaie de compte. Il n'y a en France qu'un franc, c'est le franc
français.
Un coup de poing sur la table, et l'on se compare à Mussolini. Mais c'est là du boniment de camelot.
A L'ESTOUFFADE
Je viens de dire que cette campagne est celle du ministre. Voici pourquoi. C'est le ministre, soutenu par son collègue de la Justice, qui, sentant le terrain fort peu sûr, a donné le mot d'ordre pour créer la confusion entre la stipulation-or et le paiement en espèces d'or. Je fournis la preuve, que je prends au Journal Officiel du 24 janvier dernier. Je cite :
«PRÊT... Prêt d'argent, remboursement, convention, monnaie d'or.
M. François, député, demande à M. le ministre de la Justice si, dans l’état actuel de la législation, un prêteur d'argent peut stipuler le remboursement du prêt en francs-or, en faisant supporter par l'emprunteur les risques de la dépréciation de notre monnaie, tandis que les avantages résultant de l'amélioration de notre change seraient au profit du prêteur.
Ilobtient la réponse suivante :
Il n'appartient qu'à l'autorité judiciaire, régulièrement saisie, de statuer souverainement sur la validité de la clause de paiement en espèces métalliques. Sous cette réserve, et en ce qui concerne les paiements effectués en France par des Français (Cass. req., 7 juin 1920, D. P. 1920, 1. 137), toute stipulation tendant à dénier à la monnaie fiduciaire le caractère de monnaie légale et libératoire paraît entachée de nullité, comme contraire aux lois d'ordre
public des 12 août 1870 (art. 1) et 5 août 1914 (art. 3).
En d'autres termes :
— Puis-je traiter en francs-or ? demande M. François.
— Non, répond le ministre, vous ne pouvez pas vous faire payer en espèces métalliques.
En d'autres termes :
— Puis-je mettre une coiffure? demande l'enfant.
— Non, répond la gouvernante, vous ne devez pas vous coiffer avec le haut de forme de votre père.
C'est sur cette équivoque stupide que le ministre a engagé sa campagne. Ou plutôt, il a créé cette équivoque pour bourrer le crâne du public. C'est cela qui a été repris par la Journée industrielle.
Mais la Journée ne s'arrête pas là. Elle se fait appuyer par l'Opinion et par le Journal de la Bourse et de la Banque. Il faut vous dire que ces trois journaux n'en font qu'un, étant soumis tous trois à la seule direction de M. Et. Bernard-Précy, qui est le seul organisateur de la campagne, dans l'immeuble de la rue Geoffroy-Marie.
Vendredi, on fait marcher l'Opinion qui publie ce filet :
Un récent arrêt de la Cour d'appel, condamnant formellement la stipulation en or, — c'est-à-dire les contrats basés sur l'or et réglables soit en monnaie d'or soit en une quantité de francspapier décomptée à la parité de l'or, — a ramené l'attention sur une campagne qui se poursuit, sans beaucoup de succès d’ailleurs, en vue de rallier les producteurs français à la théorie dite du franc-or.
L'arrêt de la Cour y mettra-t-il un terme? On en peut douter quand on voit avec quel manque de mesure M. Georges Valois, promoteur de cette campagne, s'attaque à ses contradicteurs, ne reculant même pas devant des arguments de nature à ébranler, avec la confiance publique, le crédit de l'État.
Il faudrait s'entendre : si la campagne pour le franc-or n'a pas de succès, pourquoi M. Bernard-Précy s'agite-t-il tellement depuis une quinzaine pour la combattre? Pourquoi cet homme, si occupé, perd-il son temps à faire et faire faire des articles dans ses trois journaux, à organiser une manœuvre dans telle et telle ville du Sud-Ouest et du Sud-
Est pour combattre le Comité des Etats généraux dont il n'ignore pas les vues sur le franc-or, à entretenir une correspondance privée pour amener telle ou telle personne à s'associer à son amour du franc-papier et pour afhrmer, à cette occasion, à tel chef de groupe, des sentiments exactement contraires à ceux que ses actes expriment. Comment s'expliquer cette extraordinaire agitation pour combattre une { chimère » qui ne s’introduit pas dans les cerveaux ?
Et puis quelle étrange méthode de discussion ! L'Opinion nous accuse de produire ( des arguments de nature à ébranler le crédit de l'Etat ». Vraiment?
Mais, pour qui sait ce que parler veut dire, ce « crédit de l'État > vous a un petit air vénitien tout à fait intéressant. Peut-être le lecteur sait-il qu'on a fabriqué une loi, récemment, pour donner un lit de paille humide à toute personne qui « ébranlera le crédit de l'État ». Entendez que tous les spéculateurs qui exploitent la panique créée par M. de Lasteyrie seront bien tranquilles, mais que quiconque mettra en doute le génie du ministre des Finances sera embastillé. M. Bernard-Précy pousse-t-il le dévouement à la cause ministérielle jusqu'à préparer des textes pour les inculpations de demain? Ça sera gai. Mais je crois qu'il a joué le mauvais cheval.
Cette offensive truquée, si elle a pour première vague les journaux de la rue Geoffroy-Marie, passe bien au-dessus de la tête de M. Bernard-Précy. Cela part du ministère. Nous nous adresserons au ministre lorsque, la semaine prochaine, nous examinerons Îles arguments ministériels introduits dans les quatre colonnes du Journal de la Bourse et de la Banque.
Pour M. Bernard-Précy, nous ne le citons que pour dissiper l'équivoque d'une confraternité que certains rapprochements pouvaient faire croire amicale, et à l'abri de laquelle
on essayait de saper nos constructions. Nos amis sont prévenus, cela suffit.
Mais 1l faut retenir de cette campagne ce qu'elle révèle des intentions du ministre des Finances. Ça, c'est sérieux, et Je crains que ce soit grave.
Cette ahurissante mobilisation contre le franc-or ne peut avoir de sens que si l'on prépare l'inflation.
En temps de déflation, l'État aurait grand intérêt à l'application du franc-or, qui permettrait le dégonflement des prix et la réduction des charges publiques.
On est donc obligé de penser que le ministre ne croit pas à la déflation, et que les stupéfiants décrets que l’on prépare en ce moment serviront, non à redresser l'État et son crédit, mais à ruiner le pays et l'État.
Au profit de qui? Au profit de la finance, et de la finance internationale en premier lieu. Cela nous ramène aux banques. Je compte donner, à ce sujet, une réponse générale à mes correspondants et analyser les remarquables documents que l’on a bien voulu m'envoyer.
Mais un mot pour répondre à vingt correspondants qui me disent : — Jl y a la bonne banque, à côté de la mauvaise ; et nous ne faisons pas ces opérations de change que nous pourrions faire, mais que nous ne faisons pas parce que ce n'est pas notre métier. À
Nous n'ignorons pas qu'il y a la bonne banque et la mauvaise. Comme nous savons qu'il y a beaucoup de banques qui, loin d'être bénéficiaires de la situation présente, sont
des victimes.
Mais nous disons que le moyen de dépouiller les citoyens dans les crises monétaires est le moyen bancaire, ce qui comporte, même parmi les banques, les bourreaux et les victimes. Et les victimes, 1l faut les chercher parmi les banques de famille, qui font honnêtement leur métier de banquier et craignent comme le feu toute spéculation, et parmi les établissements de crédit qui sont pour ainsi dire soudés à la vie économique quotidienne du pays qui les alimente et qu'ils alimentent au jour le jour. Les bourreaux se trouvent parmi les grandes banques d'affaires, surtout parmi celles qui sont à cheval sur un, deux ou trois pays, et qui procèdent actuellement au pillage du pays.
— Mais vos raisons, me disent quelques correspondants, ne valent que si Vous considérez que les financiers jouent à coup sûr à la baisse. Si la hausse vient, tout se renverse. Rappelez-vous les dizaines de millions perdus par les banques engagées à la baisse au moment de la brusque hausse du franc en 1920.
Réponse : Depuis deux ans, on joue à la baisse à coup sûr, surtout ceux qui sont dans le secret de la vie ministérie le.
Mais ne demeurons pas dans l’abstraction. Donnons un exemple :
On raconte, dans tout Paris, qu'une grande banque d'affaires internationale aurait fait la semaine dernière le coup suivant :
1° Elle aurait dit au ministre des Finances qu'elle était en mesure de faire monter le franc ;
20 Le gouvernement l'aurait écoutée ; elle demandait alors liberté complète à la Bourse, plus une petite mesure ;
30 La mesure, c'était l'ordre aux agents de change et aux banquiers de province d'exiger de leurs clients acheteurs à
terme de monnaie étrangères une couverture beaucoup pius forte que la couverture exigée jusqu ici ;
4 Les agents de change auraient pris les mesures demandées par le ministre, et les conséquences auraient été les suivantes :
a) Les acheteurs, devant la nécessité des couvertures plus élevées, restreignent brusquement leurs engagements ;
b) Brusque rachat de francs, pendant que la Banque en question vend des livres à tour de bras ;
c) Devant ce mouvement, tout le monde croit à une remontée du franc pour des raisons encore inconnues. Le marché s'affole : les valeurs de toutes sortes baissent ;
d) La grande banque fait une rafle énorme des valeurs en baisse. Trois jours après, on laisse les choses aller. Le franc baisse de nouveau. La Banque auteur du coup a réalisé un bénéfice formidable aux dépens de l'épargne et de la production.
C'est une histoire de forêt de Bondy. Un coup pareil serait impossible si nous avions la protection d'une monnaie stable ou du franc-or.
Est-elle rigoureusement vraie? Elle est dite par des personnes parfaitement renseignées, et chacun a pu observer cette brusque remontée du franc, accompagnée d'une bousculade sur le marché, suivie d’une chute non moins brusque du franc. Nous demandons des éclaircissements au ministre des Finances et au syndic des agents de change.
En attendant ces éclaircissements, sachons que les financiers sont honorés dans la République :
La semaine dernière, a paru la promotion des Finances dans l'ordre de la Légion d'honneur. En tête, comme grandofficier, M. Griolet, président du conseil d'administration de la Banque de Paris et des Pays-Bas.
C'est sans doute pour remercier la Banque de Paris
des sacrifices qu'elle fait pour défendre le franc-papier.
Conclusion : combattants, producteurs, épargnants, sauvons-nous nous-mêmes. Adhérez à la Ligue du Franc-or. Et nous triompherons ensemble des financiers et des politciens.
CHAPITRE XVII
9 mars 1924.
dernières semaines contre l’effort d'assainissement
monétaire auquel nous avons l'honneur de participer depuis quatre ans, avec des hommes comme MM. Jacques Arthuys, Georges Bonnet, Emile Delavelle, Max Leclerc, Eugène Mathon, qui, de concert ou séparément, ont construit (ou retrouvé) la doctrine du franc-or.
La Journée industrielle et ses sous-produits, le Journal de la Bourse et de la Banque et l'Opinion, ont pris violemment parti contre le franc-or. Le Bulletin de la Société d'Étudeset d'Informations économiques a donné une approbation sans réserves à la Journée. Dimanche dernier, l'Eclair paraissait s'associer à cette campagne, mais, le lundi et le mardi suivants, il procédait lui-même à la critique de la thèse exposée la veille et se ralliait sinon au franc-or, du moins à l'idée d'une monnaie stable, avec des arguments d'ailleurs très différents des nôtres. Quelques journaux de Paris et de province ont adopté la thèse de l'Eclair. Pour le moment, la troupe d'attaque contre le franc-or paraît ne comprendre que les effectifs de la rue Geoffroy-Marie et de la Société d'Etudes et d'Informations économiques.
Le résultat de cette offensive provoquée est d'ailleurs exactement contraire à celui que les initiateurs avaient prévu:
| le étrange campagne a été engagée au cours de ces
les réactions des producteurs ont été très vives ; la question du franc-or est entrée dans l'actualité ; de nombreux groupes qui, jusqu'ici, n'avaient pas pris parti, ont adopté lés thèses des partisans du franc-or : mercredi dernier, le signataire de cette chronique était prié d'exposer la doctrine et la pratique du franc-or devant les représentants de quatre grandes corporations ; de nombreuses adhésions de personnalités et de groupements sont arrivées à la ligue du franc-or. Bref, le premier résultat de l'attaque est un gain sérieux pour les partisans du franc-or.
Le premier travail à faire est de déblayer le terrain des obstacles disposés par le ministère des Finances. Tous les arguments que nous avons trouvés dans la presse sont en effet ceux du ministère des Finances, que nous connaissions bien, mais qui n'avaient pas été rendus publics.
Les objections faites par le ministère des Finances sont surtout d'ordre pratique. Mais les objections présentées ne résistent pas à l'examen, comme on le verra tout à l'heure. Et, comme l'on suppose que le ministère des Finances pense mieux qu'il ne le montre, on est en droit de supposer que sa grande objection au franc-or est qu'il constitue un des plus sérieux obstacles à une inflation que quelques personnages puissants ne cessent de désirer. Mais n'anticipons pas et examinons les objections du ministère ; les voici :
Le franc-or est illégal ;
Son application entraîne la reconnaissance officielle de ia dépréciation de notre monnaie ;
Elle aurait pour conséquences :
Une très sensible augmentation des prix ;
La ruine des rentiers ;
Un déchaînement de la spéculation ;
L'inflation le désordre budgétaire et la faillite de l'État.
Et voici nos réponses :
RE RD PP D PE POP
Que le franc-or n'est pas illégal.
Nous avons déjà montré que l'emploi du franc-or monnaie de compte est parfaitement légal. On sait également que le récent jugement de la Cour d'appel n'a point condamné le franc-or, la question n'étant pas posée. Nous rappelons que la Cour d'appel n'a pas voulu sanctionner une obligation contractuelle de paiement en espèces métalliques. La question de la distinction entre le franc-or, instrument de mesure, et le franc en or, instrument de paiement, ne lui était pas posée et elle ne l'a pas jugée.
Si la question lui avait été posée, la Cour aurait été obligée de juger, conformément aux articles 1896 et 1897 du Code civil, que la stipulation-or est légale, le paiement devant se faire en francs légaux.
Tant que le projet de loi Lasteyrie interdisant les stipulations en dollars et en francs-or n'aura pas été voté, la stipulation-or sera légale.
Et, même si la loi Lasteyrie est votée, le problème ne sera pas résolu.
On ne peut retenir l'objection de « la reconnaissance officielle de la dépréciation de notre monnaie). À cette objection, on ne doit répondre que par ce mot, qui est de M. Dominique Delahaye : qu'il n'y a pas à redouter la divulgation du secret de Polichinelle.
Que la crise économique déterminée par l'application du franc-or est salutaire et qu'une même crise serait engendrée par une remontée du franc.
Il est étrange de trouver, parmi les mauvaises raisons des adversaires du franc-or, cet argument que l'application du
franc-or déterminerait une crise économique redoutable, par suite de l'augmentation des prix qui en découlerait nécessairement.
Cet argument ne peut être présenté que par des hommes qui ne croient pas au relèvement du franc.
Tout relèvement du franc doit, en effet, provoquer une crise économique, exactement de même nature que celle qui s'est produite en 1920 et 1921, après l'arrêt de l'inflation. Les producteurs maudirent alors M. François-Marsal, car ils souffrirent de la mévente pendant plus de six mois. Mais, six ou huit mois plus tard, ils louaient l’ancien ministre des Finances qui leur avait donné la stabilité.
Au cours d'une période de dépréciation monétaire, les prix intérieurs sont inférieurs aux prix mondiaux, qu'ils tendent d’ailleurs à rejoindre. Si le mouvement monétaire est renversé brusquement, si une période d'appréciation sensible succède à la dépréciation, on entre inévitablement dans une crise de mévente. Les prix, bloqués par le franc-papier, deviennent supérieurs aux prix mondiaux ; la consommation diminue brusquement.
L'application du franc-or doit ouvrir cette crise, comme l'ouvrira toute remontée du franc.
Mais c'est la crise salutaire, inévitable et heureuse, car c'est la guérison. Nous ne connaîtrons l'assainissement monétaire qu'après avoir traversé cette crise. L'objection n'existe donc pas. Elle ne peut être formulée par des gens qui prétendent organiser la revalorisation du franc-papier.
Que le franc-or ne peut être la cause de la ruine des rentiers.
La ruine des rentiers, que l'adversaire voudrait mettre au compte des partisans du franc-or, ne peut venir que de
l'inflation et non de l'application du franc-or. Lorsque l'on publie que le franc-or serait la rune des rentiers, c'est que l'on a dans l'esprit le recours à l'inflation.
Les partisans du franc-or pensent à protéger d'abord la production, pour cette raison simple que, si la production souffre, la rente souffre plus encore. Ils escomptent que l'application du franc-or aux échanges et contrats entraînerait rapidement la transformation en or des rentes et permettrait une grande opération de consolidation de la dette flottante en or, qui donnerait aux rentiers une sécurité qu'ils n'ont plus du tout. L'avantage pour l'État serait cette consolidation même, impossible en temps de dépréciation, et l'assurance que la dette publique ne deviendrait pas écrasante en temps de valorisation du franc.
Le franc-or, qui serait en premier lieu la protection des producteurs, serait en second lieu la protection des rentiers. C'est grâce à lui que l'épargne cesserait d'être ou un leurre pour l'épargnant ou une charge excessive pour l'État.
Que le franc-or arrête la spéculation.
Il est surprenant que nos adversaires accusent le franc-or de déchaïner la spéculation. S'ils portent cette accusation, c'est encore parce qu'ils ont en tête le recours à l'inflation. Ils disent que, sous le régime du franc-or, chacun voudra se débarrasser de ses francs-papier pour acquérir des valeurs-or. Mais leur objection ne vaut que pour le temps d'inflation, avec ou sans franc-or. En temps d'inflation, ou de forte dépréciation, sans franc-or, tout le monde est spéculateur. Personne n'est assez sot pour conserver des francs qui se déprécient.
Mais le franc-or, en période d'inflation, vient diminuer considérablement la spéculation. Sans le franc-or, chacun est
obligé de spéculer non seulement sur la monnaie, mais sur toutes choses. L'industriel, le commerçant stockent des matières premières en excèdent pour fixer leurs avoirs ; la ménagère achète du linge et des meubles pour fixer la valeur de ses économies. Avec le franc-or, cette spéculation dispa raît. Si j'ai la certitude de pouvoir vendre mes produits en valeur-or, et de réaliser mes créances à longue échéance en valeur-or, je ne stockerai plus de matières premières en excédent, car je serai assuré que la réalisation de mes avoirs me donnera toujours ces valeurs de remplacement. C'est par là qu'une énorme partie de la spéculation actuelle disparaît.
Que le franc-or n'engendre ni l'inflation, ni le désordre budgétaire, ni la faillite de l'Etat.
Loin d’engendrer l'inflation, le désordre budgétaire et la faillite de l'État, le franc-or est un des plus puissants moyens d'assainissement que nous possédions.
En effet, il constitue une barrière solide contre l'inflation. Il rend l'inflation inutile pour l'État. L'inflation ne présente d'intérêt pour l'État que si elle lui permet de prélever un impôt sur la circulation des biens : si les prix montent exactement dans la proportion où la monnaie est dépréciée, ce prélèvement devient impossible. L'inflation cesse alors d'être un moyen de vivre pour l'État. L'État est mis dans l'obligation de dresser un budget équilibré par les moyens honnêtes. Le franc-or est donc un moyen d'obl ger l'État à vivre honnêtement et, par conséquent, à opérer lui-même sa
réforme.
Que, enfin, le franc-or favorise la déflation.
L'adversaire raisonne comme s'il n'imaginait le franc-or qu'en fonction de l'inflation. On oublie que le franc-or, s'il
est surtout conçu comme un moyen de protection contre la dépréciation monétaire, est également conçu comme un moyen de hâter la revalorisation du franc-papier.
En effet, sous le régime du seul franc-papier, la revalorisation du franc est très lente. La descente des prix est plus lente que l'appréciation de la monnaie. Il s'ensuit que la revalorisation du franc est entravée et que l'État est porté à la ralentir parce qu il redoute une aggravation de ses propres charges par une revalorisation trop rapide. Le régime du seul francpapier prolonge donc la période d'instabilité. Le franc-or, permettant le désonflement automatique des prix en francspapier, permet d'abréger considérablement la durée de cette période.
Mais il y a plus : le régime du franc-or donne à l'État des facilités de trésorerie qu'il n'a pas aujourd'hui. Si je suis assuré de fixer mes avoirs en valeur-or avec une puissance d'achat invariable, je libère immédiatement toutes les sommes que jimmobilise en matières premières, en marchandises, en meubles, et je confe ces disponibilités à l'État. Et je suis prêt à les lui confier à 3 ou 4 %, à condition que je reçoive de lui une garantie-or. Par ces moyens, nous hâtons l’assainissement financier et la déflation du franc-papier. Et nous évitons la banqueroute qui serait une catastrophe.
CONCLUSIONS
Le système du franc-or n’est pas une panacée. Il ne transformera pas les voleurs en honnêtes gens. Mais 1l permet aux honnêtes gens de ne pas se conduire comme des voleurs. Si l'État veut le rendre impossible, est-ce parce qu'il pense à se conduire, à l'égard des citoyens, autrement que selon les règles de l'honnêteté et de la justice? Alors il peut être sûr de
tomber. Il n’y a pas de loi qui tienne lorsque l'État viole luimême la justice chaque jour.
Et, au surplus, s'il veut nous interdire d'organiser l'honnéteté entre nous par le moyen d’une monnaie de compte stable, que propose-t-il, lui qui nous doit la paix et la sécurité?
Rien.
Il nous demande d’avoir confiance dans ses vertus et ses
talents. Mais, au cours des deux années qui ont annoncé la crise, il n'a rien prévu et rien fait. Où sont donc les éléments de la confiance? Depuis deux mois de crise aiguë, 1l accumule les erreurs. Sur quoi pouvons-nous fonder notre confance? Nous l’accorderions demain, entière, sans réserve,
à un gouvernement, qui, même avec M. de Lasteyrie, prendrait les mesures qu'exige la situation. Que l’on regarde donc comment, de l’autre côté des Alpes, on a stabilisé la monnaie.
Je crains que l'on écarte les seuls moyens qui existent de redresser nos finances ou notre monnaie. On n'a plus le temps d'employer les moyens à retardement qui auraient été bons il y a un an. Il faut agir vite, très vite. Peut-être penset-on à agir trop vite maintenant, et imprudemment. On entend trop parler de projets de dévaluation du franc, par la conversion du billet de cent francs-papier en vingt francs-or, qui ne serait rien d'autre qu'une banqueroute des quatre cinquièmes. C'est une opération qui serait la catastrophe et l'aventure.
Le franc-or, c'est un moyen d'éviter la banqueroute et d'aller à l'assainissement total, en pente douce, sans secousses.
Producteurs, épargnants, adhérez à la Ligue du franc-or.
NOTE
Il n'est pas inutile d'indiquer ici que la campagne contre le franc-or, déclanchée et menée comme on vient de le voir se termina par la déroute de ses imtiateurs : M. de Lasteyrie fut « débarqué » peu élégamment d'ailleurs par M. Raymond Poincaré, et le directeur de la Journée industrielle dut abandonner son fauteuil directonal.
UN COUP D'EAU BOUILLANTE
dévoués à la politique gouvernementale déclarent que
nous venons de remporter une grande victoire. Et du coup, on abandonne les grandes résolutions que l'on déclarait vouloir prendre huit jours plus tôt. L’/ntransigeant venait de demander que l'on ne fit pas les élections (tant que la livre dépasserait cent francs ». Ce mot, c'était pour lui l'équivalent de (les Allemands sont à Noyon ». En quarantehuit heures, la livre tomba au-dessous de cent. On retourne aussitôt à l'agitation électorale. Le péril est passé. En est-on
| A livre avait atteint 117 ; elle tombe à 90. Les journaux
bien sûr?
On ne paraît pas en être très sûr : presque tous les comptes rendus de la victoire contiennent une réserve, par laquelle il est indiqué que l'amélioration du franc sera définitive si l'État poursuit une politique ferme à l'intérieur.
Or, l'État ne paraît pas s'engager dans la politique qui consoliderait la hausse de notre monnaie. Premièrement, àl fait
les élections ; deuxièmement, il prend des mesures économiques (taxes à l'exportation, prohibitions de sortie) qui sont propres aux périodes de dépréciation monétaire.
Devant cette contradiction, les producteurs, soumis au régime de la douche écossaise, perdent le sens de la direction de leurs affaires. Aucune prévision n'est possible. Hier, la baisse de la monnaie, désastreuse en elle-même, favorisait l'exportation ; aujourd'hui, la remontée du franc annule les engagements pris la veille. On défend aux producteurs de spéculer : les événements que l'on subit d’abord, que l'on provoque ensuite, obligent tout producteur à se transformer en spéculateur.
Le producteur cherche en vain dans la presse, qui l'étourdit de cris d'alerte puis de cris d'allégresse, une explication du régime quil subit. Il a observé pendant deux ans une baisse continue du franc que le gouvernement attribuait à la spéculation et qu'il ne pouvait enrayer. Soudain, une remontée se produit en deux jours. Elle est attribuée aux mesures financières prises par le gouvernement. Il était donc possible de prendre des mesures contre la spéculation? Et si c'était si facile, pourquoi ne l’a-t-on pas fait plus tôt? Devant cette transformation féerique, le producteur se demande pourquoi le gouvernement est resté si longtemps inerte, si les événements qu'il organise ne sont pas un peu truqués, et si l'on ne va pas voir le mouvement inverse dans huit jours, six semaines ou trois mois. Bref, sa confiance est médiocre. Il attend, et ralentit son activité, afin de ne point s'exposer à trop de mécomptes, dans un sens ou dans l'autre, Essayons de lui apporter quelques éléments de prévision.
LA HAUSSE DU FRANC OU LE RACHAT DES CRÉANCES PAR LES TIERS
Disons tout de suite que la hausse actuelle du franc, qui est artificielle, pourrait être consolidée, et durerait, si le gouvernement proftait du répit qu'il obtient pour faire toutes les réformes qu'il doit faire, et, en premier lieu, le redressement de sa trésorerie. C'est par là qu'il est faible aujourd'hui, nul ne l'ignore, l'étranger en sachant là-dessus plus que le citoyen français. Supposez que le gouvernement français profite des conditions qu il a créées pour passer quelques monopoles à des Compagnies privées, affecter les redevances au remboursement des avances de la Banque, faire rentrer un bon morceau de la dette flottante entre ses mains par le moyen même de la cession des monopoles, etc. Sa trésorerie étant dégagée, sa qualité de bon débiteur étant ainsi affirmée, l'illusion née ces jours derniers devient une réalité, et nous entrons dans une nouvelle période de revalorisation du franc.
Si ces réformes ne sont pas faites (comment les faire en période électorale?), la hausse actuelle du franc ne sera pas durable, et nous nous trouverons bientôt dans une nouvelle tourmente. Voici pourquoi :
Quelle opération le gouvernement vient-1l de faire pour obtenir la remontée du franc?
Devant les porteurs de francs, ses créanciers, il a substitué un débiteur à solvabilité immédiate, mais limitée, au débiteur à solvabilité différée qu'il est lui-même. Et ce second débiteur est devenu son créancier. Rien n'est changé, quant au montant de la dette. Il n'y a de changement qu'en ce qui concerne la date de réalisation des créances sur l'État,
Avec les premiers créanciers, l'État français se trouvait
devant des porteurs de francs (sous toutes les formes) poursuivant le remboursement de leurs créances aujourd'hui, demain, s'ils cessaient d'avoir confiance en lui, ou seulem:nt à une date indéterminée, s'ils avaient confiance en lu et si, par conséquent, ils espéraient une valorisation du franc.
Avec les nouveaux créanciers, les banquiers américains, l'exigibilité n'est pas immédiate, ce qui est un avantage certain ; mais une date d'échéance est fixée, à trois mois d’abord, à six et à neuf ensuite : au delà de ce terme, 1l faut rembourser, ce qui est redoutable. Et 1] faudra rembourser en or, ce qui est encore plus redoutable.
L'opération a produit un relèvement du franc. Comment? Pourquoi? Quand on explique cela par la loi de l'offre et de la demande, on n'explique rien du tout. Essayons de nous représenter l'opération en la simplifant.
L'État français débiteur par la dette générale et par les avances de la Banque de France, et qui, pour le moment, ne peut rien rembourser, est dans la position d’un industriel qui a accepté des traites et qui ne les paie pas. Ses traites, ce sont les francs, qui contiennent chacun une fraction des avances à l'État, et les titres de la dette flottante, qui se transformeraient en billets de banque si les porteurs de titres ne les renouvelaient pas.
Considérons donc le cas de l'industriel qui ne paie pas les traites qu'il a acceptées et qui, bénéficiant d'un moratoire (en l'espèce, le cours forcé), continue de travailler en assurant difficilement le paiement des intérêts. Je suppose que cet industriel soit ainsi débiteur pour un million de francs. Que valent ces traites ? Pour quelle somme les prendrez-vous à un titulaire ? Chaque traite vaut selon l'estimation que vous faites de la possibilité de redressement du débiteur. Vous serez très bon prince si vous les prenez à 50 % du nominal. Et si vous apprenez que le débiteur va cesser le paiement des
bare
intérêts, vous ne donnerez pas grand chose ou rien du tout,
Mais vous apprenez qu'un parent du débiteur ouvre un crédit de cent mille francs pour le rachat des traites dont chacun cherche à se défaire. Du coup, une majoration égale s'ajoute à l'estimation que vous faites du nominal d'un million. Supposons que l'estimation faite de ce nominal soit de 300.000 francs. À la nouvelle que je vous dis, une valeur réelle de 100.000 francs s'ajoute à cette estimation, et l’ensemble des traites vaut 400.000 francs. C'est la remontée du franc.
Le parent du débiteur rachète alors les traites jusqu'à concurrence des 100.000 francs, soit le quart des traites. Reste en circulation trois autres quarts qui, pendant un certain temps, bénéficient de l'opération faite. Le parent du débiteur a pris une garantie, quelques machines par exemple, pour le cas où le remboursement ne serait pas fait entre ses mains trois mois plus tard.
Si, à l'échéance, le débiteur paie, les trois quarts de sa dette seront valorisés, et les créanciers attendront patiemment.
S'il ne paie pas, son parent prendra ses machines, l'affaire diminuera de valeur et les créanciers réaliseront leurs créances en prenant ce qui restera. Il y aura eu valorisation factice des créances avant l'échéance, et il y aura brusque dévalorisation des créances après l'échéance.
Ce qui revient à dire, dans le cas de l'opération que vient de faire l'État français, que si, à l'échéance, le remboursement n'est pas fait, le créancier exigera la remise de la garantie-or, qui sera nécessairement prise sur les réserves de la Banque de France, et le franc sera de nouveau déprécié, et plus fortement qu'il ne l'a jamais été. Si, d'ici là, il y a doute sur les possibilités de remboursement de l'État, la chute se produira avant l'échéance.
En résumé, les difficultés d'hier n'ont pas disparu. Elles
sont reculées, mais aggravées. Si l'on profite du recul pour faire le redressement de l'État et de ses finances, tout est sauvé. Sinon, la chute sera rude.
LE PROBLÈME DE LA TRÉSORERIE
Nous ne fardons pas la vérité, afin de bien faire comprendre que ce n'est pas du tout le moment de diminuer la pression que nous exerçons sur l'État. Dans ces dernières semaines, elle a été d’une utilité incontestable. Le gouvernement ne nous en est pas reconnaissant, et il nous fait attaquer par ses amis. Cela n’a aucune importance. [l faut continuer la pression, et l'augmenter, d'autant plus que le gouvernement s'est donné moins de facilité pour agir. En prorogeant le Parlement, il accroissait ses chances de succès. En faisant les élections, il les diminue. Augmentons donc la pression.
Premièrement, il faut signaler que le problème immédiat est un problème de trésorerie. Or, ici, le péril est sérieux, parce que l'étranger a la possibilité d'agir sur nous. Ce n'est pas en jetant des paquets de francs sur le marché que l'étranger joue contre la France. C’est en suscitant des embarras au Trésor, afin que ces embarras, connus sur toutes les places, fassent baisser le franc automatiquement, par la menace d'inflation qu'ils constituent. C'est M. François-Marsal qui, à notre connaissance, a, le premier, signalé le très grand danger de cette manœuvre, qui est une cause directe de baisse du franc et indirecte par les ventes de francs qu'elle détermine.
Supposez que tel État étranger consacre un, deux ou trois milliards à l'opération (elle les vaut), qu'il achète des bons de la Défense à telle échéance, qu'il les présente au rembour-
sement au jour choisi par lui. La trésorerie est alors bousculée ; il faut s'adresser à la Banque de France ; on fabrique des billets, et c'est l'inflation forcée. Tel est le danger auquel l'État doit parer.
Le péril n’a donc pas disparu. On peut même dire qu'il est devenu plus grave, parce que l'État a contre lui désormais deux échéances, l’une connue, celle de la dette qu'il a contractée à l'égard de l'Amérique, l'autre inconnue, celle de la manœuvre que l'ennemi peut exécuter contre lui, à la faveur de ses difficultés de trésorerie.
La hausse actuelle du franc ne doit donc pas être pour nous le signe d’un ralentissement de nos efforts. Le gouvernement a eu le malheur de décider que les élections auront lieu en mai : continuons de demander la prorogation du Parlement ; le gouvernement a une profonde horreur pour le franc-or, qui rendrait impossibles les expédients monétaires : poursuivons notre campagne pour le franc-or ; le gouvernement est plein de défiance à l'égard des producteurs, à qui il reproche leur propre défiance à son égard : invitons les producteurs à exercer sur l'État une pression de plus en plus grande ; le gouvernement veut conserver le parlementarisme intégral au cours de cette crise : s'il nous oblige à faire les élections, mobilisons les électeurs pour mettre fin au parlementarisme.
OU LE MOT VEUT SURVIVRE MALGRÉ LA DISPARITION DE LA CHOSE
L y a longtemps qu'il n'y a plus de fossés au bout de la rue Saint-Jacques. Mais il y a toujours une rue des Fossés-Saint- Jacques.
Le Parlement veut se survivre par le même procédé. Il existe encore ; mais il n'y a plus de parlementarisme. La Chambre a signé l’aveu de son impuissance. Au moment où elle s'affaisse dans la décrépitude, elle veut se représenter devant le pays avec des mines de fillette, et un joli petit ruban dans les cheveux. Et son protecteur, l'ayant bousculée, l'envoie restaurer sa vertu au milieu des électeurs. La date de l'opération est arrêtée. C'est le onze mai que le peuple doit rendre la jeunesse à cette vieille fille, dont la fausse innocence ne trompe plus personne.
Nous espérons encore, et nous espérerons jusqu'au dimanche 1| mai, que quelque bienheureux événement empêchera cette cérémonie scandaleuse. Pour ma paït,
j'aurais vivement préféré que l'on conservât la vieille personne dans son état actuel. Cela m'aurait épargné ce que l’on appelle une campagne électorale, qui place l'homme qui y prend part parmi ceux dont les passions sont éveillées par la vieille dame. Condamné par mes amis et par la décision de M. Raymond Poincaré à m inscrire sur les listes des candidats, je dirai au peuple mon sentiment tout net, à savoir que cette personne est complètement usée, que l'on ne peut rien en attendre, et qu'il n'est pas de tâche plus urgente que de la mettre à la retraite. Ce n'est plus un être vivant : c’est un fantôme qui veut conserver les apparences de la vie. Il faut l'envoyer dans les ténèbres extérieures.
Ce n'est pas moi qui le dis. C'est M. Raymond Poincaré, président du Conseil, et gardien sincère des institutions par- Jementaires, le seul homme peut-être qui croie encore au parlementarisme. M. Poincaré a, en effet, fait au Sénat des déclarations qui refusent toute vertu au Parlement. M. Latzarus en fait état dans sa rubrique de la Revue hebdomadaire.
C'était à propos des décrets-lois. Quels arguments produit le président du Conseil? Celui-ci : que les décrets-lois sont indispensables pour l'action, parce que le Parlement est hors d'état de prendre les mesures nécessaires dans la crise actuelle. Voici les textes, découpés par M. Latzarus :
N° {. — « Si nous échouons dans notre demande, qu'arriverat-il, dit M. Poincaré, au cabinet qui nous succédera ? {l ne pourra que constater une fois de plus l'avortement des réformes administrafives, et c'est alors que l'opinion publique, frappée du néant de nos efforts, n'incriminera pas seulement la Chambre, elle incriminera peut-être, hélas ! le régime lui-même... ire ve
N° 2.— « Ni les suppressions d'emplois, ni à plus forte raison les simplifications administratives ne peuvent avoir lieu qu'en touchant soit à des lois organiques, soit tout au moins à des lois ordinaires ou à des lois de finances. Dans ces conditions, la plus
modeste réforme ne peut étre tentée. Non seulement nous rendons
irréalisable la réduction totale d'un milliard de dépenses, mais nous ne pourrons accomplir aucune réforme, ni jeter dans les budgets aucun germe d'économie future. »
Ce qui revient à dire que M. Poincaré demande au Parle: ment, pour conserver le parlementarisme nominal, de se nier lui-même, de signer l'aveu de son impuissance, de cesser de vivre pour conserver l'affection des peuples. La chose s'efface pour que le mot demeure.
Ce n'est pas nous qui protesterons contre la mise en sommeil du Parlement. Mais que l’on ne vienne pas nous chanter que l'on est indéfectiblement attaché aux institutions parlementaires. Si la chose est mauvaise, si elle ne peut rendre aucun service en cas de crise, à bas la chose et à bas le mot ! Car si l'on conserve le mot, la chose pourrait 1 renaître vraiment et corrompre définitivement la nation.
Le parlementarisme est mort. Si nous entrons dans son palais, ce ne peut être que pour prendre le cadavre et le mettre au tombeau.
PREUVES DE L'IMPUISSANCE PARLEMENTAIRE TIRÉES DE LA CRISE MONÉTAIRE
Nous étions, il y a une quinzaine, absolument à la limite de la catastrophe monétaire. Un premier redressement est fait, dans des conditions d'ailleurs périlleuses. Comment? Par qui?
Par les moyens parlementaires ? Par le Parlement ?
En aucune manière. Le redressement est assuré par une sorte de directoire financier, constitué par des banquiers, dont quelques-uns n'ont tiré leur premier mandat que d'eux-mêmes, et aux conditions politiques fixées par des banquiers étrangers.
Il faut tout de même nous rendre compte de cela. On est tellement fier d'avoir arrêté la France exactement au bord du gouffre où on l'avait conduite, et d'avoir ramené le franc au point où il était il y a trois mois, que l'on ne fait pas attention aux conditions extraordinaires, humiliantes, que l'on a été obligé d'accepter. Mieux, on s'en fait gloire. C'est M. Raymond Poincaré lui-même qui le dit. Lisez le texte qui suit, et tenez-vous bien ; j'extrais le texte du Temps, daté du samedi 22 mars, 6° page, 3° colonne :
« L'ordre du jour appelle la discussion des projets fiscaux modifiés par le Sénat.
«M. Herriot, poursuivant, s'applaudit de la baisse de la livre, qui a puni les auteurs des spéculations contre le franc.
« M. PoINcaRÉ. — C'est précisément l'adoption du projet qui a amené cette baisse, c'est à la condition expresse de cette adoption que nous avons obtenu, à l'étranger, des crédits. »
Vous avez bien lu. Pour moi, je n'en croyais pas mes yeux. Dans le civil, quand une entreprise mal en point fait cette opération, on dit quelle est mise en contrôle par celui qui l’aide. Sommes-nous donc devenus une nation contrôlée?
Le franc est sauvé, provisoirement. Mais, pour n'avoir pas fait nous-mêmes, en temps utile, les opérations nécessaires, nous devons subir une direction qu'un syndicat de banquiers veut donner à la gestion de nos propres affaires, c'est-à-dire à notre politique intérieure ! Et c'est M. Raymond Poincaré, chef du gouvernement, qui fait tranquillement cette déclaration à la Chambre ! Et la Chambre écoute sans broncher ! Et c’est cette déclaration même, murmurée d'abord au Sénat, publiée à la Chambre, qui entraine l'adhésion du Parlement aux projets du gouvernement ! Et la situation est telle, si folle qu'il n'y a pas d'autre attitude possible, en ce moment, que de subir, afin de ne pas arrêter l'opération en cours !
Mais il ne faut pas mâcher les mots. La France vient de
subir une humiliation : un syndicat de banquiers étrangers vient de lui dicter sa politique intérieure. Nous nous sommes battus pour conserver notre indépendance. Nous en perdons une partie parce que le Parlement n'a pas su gérer nos finances ! Le parlementarisme est responsable de l’humiliation que nous subissons. C'est sur lui que nous exercerons notre Juste vengeance.
Car il n'y a pas d'autre responsable. C’est l'inertie parlementaire qui nous avait conduits au bord du gouffre. Ce nest pas la spéculation étrangère, comme le crient chaque jour les journaux du gouvernement, qui bousculait notre monnaie. C'est le Parlement qui, la laissant se déprécier, la livrait à toutes les manœuvres. Si l'Allemagne pouvait attaquer le franc, si toute la finance internationale unie jouait à la baisse du franc, à découvert, c'est parce qu'elles utilisaient la situation créée par le Parlement, parce qu'elles jugeaient le Parlement français incapable de remonter la pente par les moyens constitutionnels. Et la preuve est faite quelles avaient raison.
Pendant vingt mois, le franc est tombé, d’un mouvement continu, sans que le Parlement s’émeuve. Il fermait les yeux devant la catastrophe dans laquelle il entrait. En janvier, devant l'imminence du péril, il discute. Le chef du gouvernement, respectueux du jeu, se prête à la discussion. La situation s'aggrave fin février. La catastrophe n'est plus qu'une question de jours, et même d'heures. À ce moment-là le Parlement cède. À quoi? À une pression financière de l'étranger. Et qui agit, qui trouve en cet instant les moyens de l’action? Le Parlement? Nullement.
Devant le péril que la main teuche, on passe brusquement par-dessus toutes les considérations constitutionnelles. On tient un conseil à l'Elysée, avec des personnages non parlementaires. On institue une sorte de conseil de guerre com-
posé de grandes banques françaises. On traite avec des banquiers étrangers, de New-York et de Londres, auprès de qui on prend des engagements politiques, à qui on donne des garanties exceptionnelles ; on engage les réserves de la Banque de France, qui sont le soutien de la monnaie. On agit, et l’on réussit. Quel rôle joue le Parlement dans ces opérations où la signature de la France est engagée? Aucun.
Depuis quinze jours, nous vivons en dehors de la Constitution, hors du régime parlementaire ; nous avons une dictature, conduite par des banquiers que dirige M. Horace Finaly. On sauve le franc. Mais nous passons sous le règne presque direct des grandes banques.
En résumé :
Depuis 1914, les soldats ont sauvé la France et gagné la victoire : les chefs de la victoire sont laissés dans l'ombre.
Les parlementaires ont fait la mauvaise paix, gaspillé les fruits de la victoire et mis la France au seuil de la banqueroute.
En 1924, ils signent l'aveu de leur impuissance et cèdent le pouvoir aux banquiers.
Est-ce pour cela que nous nous sommes battus?
Je conclus qu'il faut détruire le parlementarisme.
CONTRE LES POLITICIENS ET LES FINANCIERS
Car « la bataille pour le franc » n'est pas terminée. Il est absolument certain que l'action enfin entreprise a été surtout engagée en vue des élections. La pression que nous avons exercée n'a pas été étrangère aux décisions prises. Mais on a surtout redouté que la question de régime fût posée au cours d'élections faites dans la grande bousculade
monétaire. Les élections faites, on se reposera. Et l'on attendra une nouvelle rafale pour s’'émouvoir. Or il ne faut pas se faire d'illusions : si, pendant le calme que donne la remontée du franc, on ne fait pas toutes les réformes politiques et financières qu'exige la situation, le franc redescendra la pente. Le barrage effectué ce mois-ci n'aura servi qu'à traverser la période électorale. Il faut que nous continuions d'exercer la pression que nous exerçons depuis deux ans, et qui n'a pas été inutile puisque, entre autres résultats, elle a aidé M. Bokanowski, qui était inflationmiste limité 1l y a deux ans, à devenir un des plus ardents défenseurs de la monnaie saine.
Il ne faut pas ralentir notre effort pour la saine monnaie, Nécessaire en temps de dépréciation, il est non moins utile en temps d'appréciation de la monnaie. Les politiciens et les financiers font leurs affaires dans l’un et l’autre temps. Il faut que les producteurs aient leurs défenses organisées. En période de dépréciation comme en période d'appréciation, les producteurs passent sous la coupe des banques. En temps de dépréciation, par l'épuisement rapide de leurs fonds de roulement. En temps d'appréciation rapide, par l'arrêt des affaires et la vente à perte.
Dès que la monnaie est en hausse, les prix tendent vers la baisse. On n'achète plus. Il y a mévente. Les frais généraux demeurant les mêmes, les entreprises sont en déficit. Mais il y a plus : tous les contrats ayant été passés en monnaie faible, aux prix les plus hauts, les paiements doivent être faits, au même nominal, en monnaie forte : or, les marchandises ne ne pouvant être vendues qu'avec des prix baissés, l'industriel, le commerçant ne récupèrent pas, par la vente, les sommes nécessaires au paiement de leurs achats. Ils sont alors obligés de s'adresser aux banques ou de faire faillite.
Or ces désastres ne se produisent qu'en vertu d'une fic-
tion : l'égalité de la monnaie forte et de la monnaie faible. Il n'y a point d'autre défense que la dénonciation de cette égalité trompeuse, par l'application de la monnaie de compte stable. Nous demandons le franc-or pour nous défendre contre la dépréciation comme créanciers. Nous le demandons pour nous défendre contre l'appréciation comme débiteurs.
Un certain nombre d'industriels et de commerçants se plaignent actuellement de la remontée du franc qui ouvre une crise économique. Il serait fou de limiter la remontée du franc à cause de ces plaintes. Mais il faut donner aux producteurs le moyen de traverser la crise sans se ruiner, et de coopérer eux-mêmes à la revalorisation du franc. Faites appliquer le franc-or : les prix en francs-papier sont immédiatement débloqués. Le pouvoir d'achat du franc-papier est augmenté. La revalorisation est accélérée. Le mouvement des affaires reprend normalement.
Le complément nécessaire d'une politique financière tendant à l'assainissement, c'est une politique économique favorisant la production. Or la production ne peut se développer dans un régime monétaire où l'instrument de mesure des valeurs varie sans cesse dans un sens et dans l'autre.
Il nous faut une monnaie saine. Le parlementarisme a avarié notre monnaie et nous a livrés par là à la finance, qui gagne à la hausse et à la baisse. Producteurs, épargnants, combattants, délivrons-nous du parlementarisme pour nous libérer en même temps du parasitisme des politiciens et du
règne des financiers.
CHAPITRE III
LES PARTIS CONTRE LA PATRIE 30 mars 1924,
"EMPRUNTE le titre de cette chronique, en le modifiant légèrement, à M. Hubert Bourgin qui vient de publier chez Plon, sous le titre le Parti contre la Patrie, un livre
de souvenirs qui est un livre d'histoire, et il s'agit de l'histoire du Parti socialiste pendant sa participation au pouvoir, au cours de la guerre
Le titre choisi par M. Hubert Bourgin est une accusation :
l'accusation est-elle justifiée? Il n'y a pas à en douter lorsque l'on a lu ces deux cent cinquante pages de souvenirs où M. Bourgin dresse le procès-verbal de la participation du Parti au pouvoir. Je dis qu'il s'agit d'un procès-verbal, car le livre, fait en grande partie de matériaux réunis au jour le jour, pendant que M. Bourgin était le collaborateur d'Albert Thomas à l'Armement, n'a rien du pamphlet, ni de l'ouvrage de polémique. C'est de l'histoire. C'est un exposé de faits. L'exposé est terrible. On y voit comment un parti, constitué solidement en parti, selon sa loi et sa logique propres, arrive
re
à se dresser tout naturellement contre la Patrie, par le seul jeu de la discipline que lui imposent ses propres conceptions.
Il semble que M. Hubert Bourgin ait rédigé ces mémoires avec une secrète amertume. [l était socialiste et Français. Le socialisme était évidemment à ses yeux un système particulier d'aménagement de l'économie nationale. Lorsque, en mai 1915, il fut invité à entrer dans le cabinet d'Albert Thomas, il est visible, bien qu'il ne le dise pas, qu'il imaginait que les principes socialistes qui étaient les siens serviraient à renforcer les liens nationaux. C'est une conception que l'on comprend fort bien.
Un socialiste national doit concevoir que, dans la guerre, une organisation socialiste, brisant les dominations de ( classes}, rend plus facile aux classes ouvrières leur incorporation à la nation : 1l admet que,les forces économiques ne fonctionnant plus au profit d'une ( classe privilégiée », la bourgeoisie, l'élan pour la défense de la patrie doit devenir général. Le socialisme est ainsi regardé comme un renforcement de l'unité nationale
C'est la conception française du socialisme, qui condamne le capitalisme parce qu elle l'accuse de faire dériver les forces de la production nationale à son seul profit, et d'avoir un caractère international. On comprend donc que M. Hubert Bourgin, entrant en collaboration directe avec Albert Thomas, regarde comme un bien national le fait de { socialisation » qui est en train de se produire, en 1915, par la participation des socialistes au pouvoir.
Or, dès son premier contact avec le socialisme parlementaire, M. Hubert Bourgin, qui, jusqu'en 1915, avait vécu dans le socialisme doctrinal, connut la déception. Ce socialisme qu'il découvrait, ce n'était rien d'autre qu'un parti, et un parti électoral, constitué sur quelques formules appartenant au socialisme international, au socialisme marxiste, et
qui, voulant préparer les élections futures, posait la question des salaires des ouvriers mobilisés avant les intérêts de la défense nationale.
En deux ans, de 1915 à 1917, de l'entrée d'Albert Thomas au ministère aux discussions sur la conférence de Stockholm, le vice de constitution du parti produit toute la corruption qu'il contenait à l'origine : les cent élus du parti, qui, en 1914, avaient obéi à l'appel de la Patrie, ces cent élus qui ne sont ni meilleurs ni pires que la majorité des Français, ces cent élus étaient tournés contre la Patrie, par la logique électorale découlant de leurs formules.
On voit cette transformation au jour le jour dans le livre de M. Hubert Bourgin.
Du jour de 1915 où Sembat, ministre, pose au groupe socialiste l'effarante question : ( Si le kaïser, entrant à Varsovie, offrait au monde, de cette ville, une paix raisonnable comportant le statu quo, avec des échanges de colonies et l'autonomie de l’Alsace-Lorraine, que conviendrait-il de faire? Ne serait-il pas opportun d'accepter ? »
Jusqu'à ce jour de 1917 où le Parti, après sa défaite sur Stockholm, quitte le pouvoir, ayant brisé l'union sacrée, jour où M. Bourgin peut écrire :( Si le Parti socialiste est tombé assez bas pour l'émeute, dont d'ailleurs il n'aura pas l'audace, il ne reste pas assez fort pour la révolution. Sans lui, malgré lui, ou contre lui, la France sera sauvée. »
De l'exposé extrèmement vivant qu'a fait M. Bourgin se dégage une conclusion nette : si, en deux années, un parti, qui était un groupe fondé en vue d’une nouvelle organisation économique, est devenu tout simplement un parti politique, prenant position contre la patrie, le fait est dû d abord à à logique électorale : le parti, en vue de la réélection de ses membres, n'exploite son formulaire que sur les deux points qui peuvent augmenter ses VOIX : l'augmentation des salaires ;
la paix. Ses principes, quoi qu'en pense le socialisme national, n'étaient pas faits pour cimenter l'union nationale. Les mêmes principes, se développant dans le cadre du parlementarisme démocratique, devaient le tourner contre la Patrie. :
M. Hubert Bourgin vient d'en donner la preuve tirée de l'histoire vécue au jour le jour. Mais nous posons la question : cette preuve ne vaut-elle que pour le parti socialiste? Nous pensons qu'elle vaut pour les autres partis. Les partis parlementaires se sont tous tournés contre la Patrie pendant la guerre. Ils n'ont été contraints à servir la Patrie que par la dictature : dictature de Müillerand en 1914, dictature de Clemenceau en 1918.
Retenons la formule de M. Bourgin pour tout parti vivant de l'électoral et tendant à la souveraineté : le Parti contre la Patrie. Les souvenirs de M. Bourgin sont à verser au dossier de l’antiparlementarisme.
PREUVES TIRÉES DE L'ACTUALITÉ
Dans ces pages consacrées à une revue hebdomadaire de la production, nous regardons la vie politique du point de vue de la production nationale. De ce point de vue, nous, producteurs, nous demandons à l'État d'être rigoureusement « en dehors et au-dessus des partis », afin quil puisse constituer un faisceau de nos forces, concevoir et appliquer une politique économique favorable au travail national. Par exemple, dans les mois où nous sommes, où la production est violemment secouée par les séismes financiers et monétaires, nous pensons qu il est absolument nécessaire de réaliser au gouvernement l'unité de direction financière
et économique, afin que nos eftorts, coordonnés, tendent exactement vers le même but que ceux de l'État.
Là-dessus, nous voyons naître un nouveau ministère, Fort bien, pensons-nous : ce ministère sera celui de la défense du franc, de la coordination des forces économiques et financières, bref le ministère qui convient à la situation, où une seule question politique se pose, qui regarde le chef du gouvernement, mais où cent questions économiques et financières sont posées, dont la solution, selon qu elle sera fournie par tel ou tel, appuiera ou contrariera la politique générale. Et nous attendons avec confiance.
Et la liste ministérielle paraît. Alors, de tous côtés, c'est l'ahurissement. Les ministères qui nous intéressent : Finances, Industrie et Commerce, Hygiène et Travail, Agriculture, Régions libérées, ont pour occupants des hommes qui manquent vraiment trop d'idées communes, ce qui est de notoriété publique. Il y a un ministre qui a construit une partie de son système sur des paiements allemands effectifs ; un autre, qui a bâti sa fortune politique sur des combinaisons qui rendent les paiements allemands à peu près impossibles. Il y a un ministre qui veut pratiquer des économies rigoureuses, et un autre qui veut faire de l'État le grand dispensateur des biens qu'il ne possède pas. Comment assurera-t-on l'unité de direction avec des hommes aussi différents?
On ne comprend pas. On ne commence à comprendre que lorsque l'on se dit que ce mimistère est d'abord une concentration de partis. Âu moment où l'on attendait un mimistère de coordination nationale, on voit un ministère de concentration électorale. Devant les producteurs qui tendent à se tenir en dehors des partis, les partis s'unissent comme pour affirmer qu'ils ont un intérêt commun devant (ou contre) la nation qui travaille. Il y a vingt ans, une telle combinaison aurait été regardée comme le fin du fin. Aujourd'hui, elle est
tenue pour un anachronisme. La patrie a besoin de l'unité de vues et d'action. Le parti lui impose la diversité : il place un inflationniste à côté d'un déflationniste : un adversaire à côté d'un partisan des monopoles, ete. Le parti est encore une fois contre la patrie, sous une forme beaucoup moins violente que le parti socialiste pendant la guerre, mais plus dangereuse parce qu'elle est moins visible.
IT
EFFICACITÉ DE L'ACTION EXTRA-PARLEMENTAIRE
On a le droit d'être inquiet pour la production française lorsque l'on voit l'esprit de parti produire cet étonnant ministère. On verra bien. Et ce que l'action extra-parlementaire a déjà fait, elle pourra le refaire. Or elle n'a pas été inutile. Voulez-vous voir ses résultats, au moins sur quelques points ?
Il y avait la semaine dernière un ministre des Finances dont l'imprévoyance et l'incapacité étaient devenues incontestables ; le Parlement avait été d’une patience inlassable avec ce ministre : en dehors du Parlement, on a réclamé la démission du ministre. Interprétez comme vous voudrez les incidents de la semaine dernière, le ministre ne revient pas. C'est déjà un résultat.
Le même ministre préparait des lois et des décrets à faire dresser les cheveux sur la tête. En particulier, il avait déposé, de concert avec ses collègues de la Justice et du Commerce, un projet de loi qui interdisait aux Français de pratiquer l'honnêteté entre eux. Le projet de loi aurait été transformé en loi en une fin de séance, quoiqu'il eût soulevé de vigoureuses protestations en dehors du Parlement. Le ministre part, et le projet de loi avec lui.
Il faut ajouter que, malgré la campagne engagée rue
Geoffroy-Marie, et qui était destinée à appuyer l'opération, ce projet de loi était déjà abandonné quelques jours avant le départ du ministre. C'est un autre résultat.
Et l'on voit venir aux Finances M. François-Marsal, ce qui donne quelque espérance aux partisans de la saine monnaie. Je ne sais quelle est la signification de la présence de M. François-Marsal aux Finances. Gauche? Droite? Maurras posait la question hier. Bien fin qui donnerait une réponse. Mais ce que l'on sait, de science sûre, c'est que M. François- Marsal siégeant aux Finances, cela veut dire : plan d'assanissement financier : transformation de la dette : remboursements réguliers à la Banque de France ; assainissement monétaire. Il n'est pas superflu de rappeler encore une fois que nous devons à M. François-Marsal l'arrêt de l'inflation en 1920 ; c'est grâce à lui que le petit pain d'un sou ne coûte pas 100.000 francs, ce qui est un bien inestimable.
M. François-Marsal, ministre, réalisera-t-il le plan de
M. François-Marsal, rapporteur général de la Semaine dela
Monnaie, que chacun pourra relire dans l'ouvrage la Polttique financière et monétaire de la France? La question peut être posée. On ne devra pas oublier que la réponse ne dépendra pas du seul ministre des Finances. Elle dépend de l'en semble du ministère, et de son chef tout d'abord. Et des partis ensuite. Comment le nouveau ministre des Finances réagirat1l lorsqu'il trouvera devant lui les partis, qui n'ont aucun enthousiasme pour les projets d'assainissement financier? Ceci n'est pas un problème technique.
CHAPITRE IV
20 avril 1924,
L ne faut pas que la tâche d'épuration à laquelle nous | avons dû donner quelques semaines, et qui n'est point terminée, nous détourne du travail d'assainissement financier auquel nous collaborons depuis quelques années. Il est vrai que ces deux affaires sont plus liées qu'on ne pourrait le croire. Tous nos lecteurs ont déjà compris que l'on ne lutte pas sans accidents contre les puissants intérêts qui se nourrissent grassement de nos difficultés financières et monétaires. Nous verrons la suite. Pour aujourd'hui, profitons des vacances pascales pour donner sur la situation quelques indications qui nous sont demandées de tous côtés.
LA SITUATION
Le gouvernement français, par un acte extraconstitutionnel dont on ne peut que le féliciter, a enrayé la chute du franc, juste au moment où nous allions tomber dans l'abîme. Il a déterminé une remontée du franc qui nous a ramenés à la situation de l'an dernier (mai-juin).
Mécanisme de l'opération :
Par suite de l'inaction du gouvernement français pendant deux ans, le crédit de l'État français était littéralement tombe à zéro. Tous les porteurs de créances sur la France, chiffrées en francs, étaient fondés à croire que l'État s'abandonnait et qu'il allait être contraint à l'inflation. Il n'y a aucune difhculté à dire aujourd hui (ce que nous n'avons pas voulu dire alors) que les bilans de la Banque de France de fin février et du début de mars révélaient une inflation assez mal dissimulée.
Dans ces conditions, les porteurs de créances effectives cherchaiïent à se débarrasser de leurs titres avant la débâcle et les spéculateurs prenaient position à la baisse, ce qui aggravait la panique. Convaincus de la débâcle prochaine, les spéculateurs avaient pris des engagements énormes qui se chiffraient par milliards. Cette situation étant connue, un coup devenait possible. Il fallait déterminer une panique en sens inverse, panique dont les effets seraient formidables à cause des engagements pris. Encore fallait-il que le mouvement engendrant la panique fût appuyé sur des faits précis, sur des actes politiques nets, indiquant une volonté arrêtée de redressement financier de l'État français. I] y avait donc à faire concorder le coup bancaire et le vote des décrets-lois et des mesures financières : c'est ce qui se produisit, on peut le dire, à la dernière minute.
Les crédits américains et anglais qui permirent le rachat de francs pour le compte français (c'est l'opération de valorisation des créances expliqué ici) déterminent une première hausse du franc. Cette hausse étant confirmée, les mesures législatives et quasi-dictatoriales prises dans les jours qui sur vent consolident la hausse. L'opération réussit. La panique en sens contraire est obtenue. Le dollar, qui était à 27, tombe en cinq semaines à l6.
L'amélioration est-elle définitive? C'est la question que se posent tous les producteurs, qui sont aflolés par ces écarts énormes du change, et qui sont hors d'état de faire une prévision quelconque.
Raisonnons. Sous le régime du cours forcé, la situation monétaire est liée à la situation financière. L'état de nos finances dépendant de la politique, c'est-à-dire de la gestion de l’entreprise générale, tout dépend de la politique qui sera faite.
Or qu'y a-t-il de changé à cet égard? On dit volontiers qu'il n’y a rien de changé, parce que les dettes de la France demeurent les mêmes. C'est une erreur :1l ya un changement, provisoire, incertain, mais 1l y a un changement.
Il y a une augmentation des ressources de l'État qui est acquise. Il y a, entre les mains du gouvernement, des décretslois qui permettent de prendre des mesures efficaces, rapides, sans l'absurde délibération parlementaire. Jusqu à l'installation de la nouvelle Chambre, c'est beaucoup.
Il y a aussi ce fait que, pendant cette période de panique que nous avons traversée, le gouvernement a eu le courage de résister au besoin de dépenses que manifestent les Chambres à la veille des élections. Nos campagnes ne sont pas étrangères à ce résultat ; elles n'ont pas été sans influence, également, sur ce redressement de l'État, qui s'est produit : la crainte a conseillé la sagesse. Tout cela compte.
Il y a aussi un ministre des Finances dont tout le monde sait qu'il est partisan résolu de la saine monnaie et de l'équilibre budgétaire. Mais le ministre des Finances, s'il est en
mesure de résister à l'entrainement parlementaire, n'est point maître de la politique.
La question est donc de savoir quelle politique sera faite au-dessus du ministre des Finances non point tant par le président du Conseil que par la nouvelle Chambre.
Or, si la nouvelle Chambre est une Chambre de gauche, socialisante, désireuse de multiplier les monopoles d'État, avide d'avantages pour sa clientèle, tout sera remis en question. Le crédit de l'État, raffermi aujourd'hui, sera de nouveau menacé, et nous nous retrouverons dans la plus grande incertitude monétaire.
Pour le moment, l'avenir monétaire dépend donc, d'abord, du caractère des élections. Si les élections sont sensiblement « à gauche}, ce sera la plus grave menace pour le franc.
IT
LIMITES DES OSCILLATIONS DU FRANC EN DEHORS DE L INFLATION
Les personnes qui ont mal lu les études publiées ici croient que nous pensons que les mouvements du franc suivent exactement les mouvements des avances de la Banque de France à l'État. Cela est vrai en période d'inflation et en période de déflation normale. Cela n’est point vrai dans une période comme celle où nous sommes depuis deux ans, où il n'y a ni inflation ni déflation.
Alors, ce qui cause les mouvements du france, c’est l'idée que l'on se fait, d'après la vie politique, du crédit de l'État. Apparaît-il que l'État cessera de rembourser la banque? Le franc baisse. Apparaît-1l qu'il reprendra ses remboursements? Le franc remonte.
Mais il y a des limites à ces oscillations. On peut dire, grossièrement, que ces limites sont, à la baisse du franc, le dollar à 28 francs, à la remontée du franc, le dollar à 15 fr. 50.
En effet, sans inflation, le franc ne peut baisser au delà du butoir-or que constituent les réserves métalliques de la Banque. Le crédit de l'État tombant à zéro, la créance de la Banque sur l'État tombe, elle aussi, à zéro. À ce moment, il reste, pour couvrir le franc, la garantie-or, qui est, par franc, de 18 centimes environ, ce qui met le dollar entre 28 et 30 francs.
Inversement, si le crédit de l'État est raffermi, si la créance de la Banque sur l'État est évaluée à sa valeur actuelle, on calculera que,le montant de cette créance devant être remboursé, à raison de deux milliards par an, en quatorze ans, le franc doit atteindre le pair au bout de cette période, ce qui suppose une appréciation régulière de 0 fr. 05 par an. La créance à recouvrer représente alors une valeur d'environ 0 fr. 70. Le franc vaut donc, dans ces conditions, O fr. 30 à 0 fr. 35 or, ce qui met le dollar entre 15 et 16 francs.
Si l’on peut espérer des remboursements plus rapides, on aura une appréciation plus grande. C'est ce qui s'est produit en 1921, lorsque, par suite d'une opération provisoire, le chiffre des avances de la Banque à l'État a été réduit, en moins de six mois, de près de trois milliards, ce qui a fait croire que la France appliquait une politique de défiation très rapide. C'est alors que l'on a vu le dollar à onze francs, ce qui ne pouvait durer, l'État étant contraint de reprendre à la Banque les fonds qu'il y avait déposés.
Ainsi, les limites d'oscillation étant, à la baisse, le dollar à 28 francs, à la hausse, le dollar à 15 ou 16, on se rend compte
que nous sommes actuellement arrivés tout près du point mort.
RÉFLEXIONS SUR UNE APPRÉCIATION DU FRANC PLUS FORTE
Il est possible d'obtenir une remontée du franc plus accentuée. Mais cela ne se ferait pas sans une crise économique analogue à celle de 1920-1921, qui a duré dix-huit mois et qui a causé de sérieux dégâts. À ce moment-là, nous avons considéré cette crise, aussi pémible quelle fût, comme une crise salutaire, parce quelle avait mis fin à l'infation, ce dont il fallait louer grandement M. François-Marsal. La remontée du franc de mars 1924 n'a pas déclenché une crise aussi forte parce que la forte baisse du franc n'avait duré que quelques semaines. L'industrie et le commerce ont souffert, mais d'une manière assez limitée. Les prix n étaient pas encore faits partout sur le dollar à 20 ou 25 francs. Cest ce qui a permis de traverser cette crise.
Au contraire, l'économie des entreprises est établie sur le dollar entre 15 et 18, ce qui a été notre régime pendant six mois de 1922 et toute l’année 1923. Si le dollar était ramene à 10 en quelques semaines, nous aurions une très forte crise économique : les prix des marchandises baissant très sensiblement, les industriels et commerçants n'auraient aucun moyen de se libérer des engagements pris par eux antérieurement, tant à l'égard de leurs fournisseurs qu'à l'égard de leurs banquiers, et dont le montant en francs-papier ne varierait pas. Il en résulterait d'innombrables faillites, comme en [920 et 1921.
Toutes ces difficultés tomberaient si les contrats étaient passés en francs-or. Les engagements d'un industriel ou d'un commerçant étant libellés en or, en cas d'amélioration sensible du franc-papier, à l'échéance, le nombre de francs-
papier diminue, et le producteur peut ainsi accorder rigoureusement ses prix de vente à l'appréciation du franc. C'est un des avantages considérables de la stipulation-or qu elle permet le parallélisme rigoureux de la baisse des prix et de la remontée du franc sans mettre le producteur en faillite.
Si l'on veut donc entrer dans une politique d'amélioration rapide du franc, il y a lieu de développer la pratique de la stipulation-or, d'abord pour les contrats à long terme, puis pour les engagements à terme relativement court, puis pour les prix de gros, les prix au détail demeurant fixés en francspapier.
Nous nous bornons à ces réflexions pour le moment, car c'est désormais seulement après les élections que l'on pourra prendre des décisions.
L'ÉTAT DÉMOCRATIQUE CONTRE LA NATION
L n'y a rien de commun entre la France électorale et la
| France des producteurs et des combattants, qui est la France éternelle.
La France des producteurs et des combattants veut le redressement de l'État : la France électorale pousse au fléchissement de l'État. Et comme c'est celle-ci qui, tous les quatre ans, solennellement, a le droit constitutionnel de se prononcer sur l'État, l'État vient de subir un aflaiblissement marqué. On ne sait combien d'électeurs, par ce que l'on appelle leur vote, viennent de le mettre entre les mains d'hommes à qui le prétendu peuple souverain ne donne l'autorité qu'à la condition qu'ils n'en fassent qu'un usage
| très modéré.
Or la nation a absolument besoin, pour sa défense et pour sa prospérité, d'un État fort, de même qu'un homme a
besoin, pour se conduire, d’une tête et d'un cœur solides et
de bons muscles. Le pays électoral, l'éphémère, donne à la | nation, qui dure, un État faible. Il s'ensuit que cet État va ! gouverner contre les intérêts de la nation. Au 11 mai 1924, 1 le véritable Etat démocratique a été constitué contre la | nation. |
Il faut bien le dire : la Chambre du 16 novembre, élue | dans un moment d'exaltation nationale, était peu démocratique. Son chef l'a rendue depuis deux ans à la vraie démocratie. M. Raymond Poincaré, en effet, a voulu qu'elle obser- | vât les règles du jeu électoral. Par quoi il la condamnait à mort. Car, en même temps quil l'obligeait à demeurer dans l les conditions électorales strictement constitutionnelles, 1l | l'obligeait à prendre des mesures rendues nécessaires par la | situation du pays, mais qui devaient lui valoir l'impopularité. Démocratiquement, électoralement, il est fou d'envoyer devant le pays une Chambre qui vient d'obliger les électeurs à un gros effort fiscal, avant que cet effort ait pu améliorer la situation. M. Poincaré, qui a tué la Chambre du 16 novembre et qui s'est suicidé sur ce cadavre, meurt d'avoir laissé coexister, dans son cœur et dans son esprit, le patriotisme et la doctrine démocratique.
On affirme que M. Raymond Poincaré ne comprend rien à ce qui s'est passé le 11 mai. Il n'était pourtant pas difhaile J de prévoir l'événement.
En effet, supposez que vous ayez fait un plébiscite aux armées entre le 1° janvier 1915 et le 14 juillet 1918 pour savoir s'il fallait continuer la guerre. Vous pouvez être certain que vous auriez eu une écrasante majorité de non : qui
sait si, vous et moi, qui sommes de bons patriotes, n aurions pas voté non, parce que nous avions le vif désir de retrouver femme et enfants ? Mais on ne nous a pas demandé notre avis et, bien que nous ne fussions pas fort heureux de coucher sur la paille, nous avons continué de nous battre, et nous nous
sommes pariols présentés comme volontaires pour les missions périlleuses parce que, si nous y risquions la mort, nous avions chance d'y trouver une citation et quatre Jours de permission. Ce qui est humain, très humain.
Or, dans la fausse paix où nous sommes, on nous contraint à majorer notre feuille d'impôts au mois de mars et l'on nous demande de confirmer cette majoration, par notre vote, au mois de mai. Qu'il se trouve une majorité d'électeurs, en dehors de toute fraude électorale, pour essayer d'échapper à cette majoration, voilà qui est tout à fait normal.
Où est l'erreur, dans cette aventure? Est-elle chez l'électeur, qui vote conformément à la loi du moindre effort et selon son caprice du moment, ou chez celui qui l'oblige à voter ? [ncontestablement, elle est chez le faux chef, qui veut faire manifester la volonté populaire pour s’éviter de mettre la sienne propre en mouvement.
L'erreur, c'est l'élection ; l'erreur, c'est le parlementarisme : l'erreur, cest la démocratie.
Et il faut bien dire que M. Poincaré a tout fait pour que cette erreur produisit tous ses fruits. Pendant deux ans, il a laissé son ministre des Finances, le lamentable M. de Lasteyrie, mettre les finances de la France sens dessus dessous : quand il a voulu réagir, il était trop tard, car on ne pouvait replâtrer qu'avec des moyens trop rudes qui blessaient l'électeur ; ayant redressé la situation, en obligeant la Chambre à des mesures impopulaires, il n'a pas voulu ajourner les élections ; il n'a même pas voulu ajourner les élections : il n a même pas voulu donner au pays une indication électorale ; il a joué lui-même, devant le pays, le jeu électoral en reconstituant son ministère, non point selon l'intérêt de l'État, mais selon son intérêt parlementaire. Après tout, le pays a voté à la manière de M. Raymond Poincaré.
Le résultat est que nous aurons, au 1% juin, un bel État
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démocratique, sans autorité, sans force et qui va gouverner contre les intérêts de la nation. Je crois qu 1l vaut mieux qu'il en soit ainsi, afin que nous soyons à jamais guéri de la lèpre parlementaire, qui nous rongeait depuis quatre ans, et dont nous ne voyions plus nettement l'horreur, parce que le pansement était tricolore.
OPPOSITION DE L'ÉTAT DÉMOCRATIQUE ET DE LA NATION
Il ne faut pas être très perspicace pour prévoir que le gouvernement dit des gauches sera rapidement en opposition avec la nation. En effet, l'intérêt national exige :
Des économies ;
Une consolidation de la dette flottante ;
L'achèvement des réparations ;
Des paiements allemands ;
Le renforcement des mesures de sécurité prises en Rhénanle ;
L'augmentation de la production française.
Or les gauches ont été élues sur les promesses qu'elles ont faites : |
D'augmenter les traitements des fonctionnaires sans dimi- | nuer le nombre des titulaires ;
D'augmenter les pensions ;
De diminuer les impôts ;
De s'entendre avec l'Allemagne ;
De diminuer l’eflort militaire ;
D'évacuer la Rubr ; |
De faire l'impôt sur le capital. {
Il suffit de présenter ce résumé des nécessités nationales | et du programme des gauches pour montrer l'opposition iné-
vitable entre le gouvernement de demain et la nation.
Premièrement, le programme des Gauches est en contradic tion absolue avec le programme des économies indispensables. La première application de ce programme, en ce qui touche l'augmentation des traitements et des pensions, aura pour résultat automatique la démolition de la Trésorerie française, que M. Poincaré avait remise en ordre, avec le con cours de M. François-Marsal et de M. Robineau. La const: quence non moins automatique sera une baisse du franc, qui agoravera la situation de la résorerie. À ce moment-là, toute la machine française sera détraquée : il faudra ou recourir aux nouveaux impôts, ce qui est contraire au programme des gauches, ou emprunter (et le pays s'y refusera), ou fabniquer du billet de banque. C'est la fabrication du billet de banque qui l’emportera, parce que c'est le moyen le plus facile, et celui que l'on peut appliquer en vingt-quatie heures. Alors, devant la crise qui s'ouvrira, l'impopularité de M. Poincaré ne sera rien du tout auprès de celle que connai: tra le gouvernement du moment, qui aura contre lui non seulement les électeurs du Bloc national, mais la plis grande partie des siens.
Et ceci est inévitable. Si les gauches veulent éviter cette crise, elles seront dans l'obligation de ne pas appliquer Jeu programme. Mais alors elles tomberont devant l'hostilité de leurs électeurs. Et si elles l'appliquent, elles tombent également devant l'hostilité générale.
Elles pourront crier et faire crier que la baisse du franc sera due aux curés ou aux financiers. On ne les croira Pa plus que lorsque M. de Lasteyrie faisait publier qu il était la victime de la spéculation. :
Alors, ce sera le très grand gâchis, d’ailleurs préve par M. Herriot, qui ne paraît pas très désireux de porter dans l'histoire le nom d'organisateur de ce gâchis.
SET PEER ET SERRES
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Et la nation se redressera, ou elle achèvera son redressement, commencé dès 1918, et qu’elle poursuit en dehors du Parlement, malgré lui et contre lui.
Dès lundi 12 mai, devant la cote des changes, les Français redevenus producteurs, les Français qui avaient voté la veille pour les deux Blocs, n'hésitèrent pas un instant. « La livre à 80, dirent-ils, c’est le résultat des élections. » Et ils s’en allaient, tête basse, pensant, comme M. Poincaré : « Je n'ai pas voulu ça |»
eux jours ou trois jours plus tard, ils reprenaient pied. erreur étant faite, ils pensaient aux moyens de l'annuler. a pas qu'il y ait eu beaucoup de Français pour pen- 1928. C de rectifierait l'erreur avec de bonnes élections en d. oe se rend compte que le monde ne sertétere
De. a durée d'une législature et que les difficultés cr e Ro bien avant 1928. Chacun se rend ne a Chambre du II mai sera probablement _ eue et qu elle est condamnée à prendre des mesures A D eront les difficultés et qui mettront la France en Nercent a ces conditions, les espérances, les volontés con-
u Parler 's un centre de résistance et d'action qui sera hors ment. C'était, ce matin même, la conclusion d'un
Entretie ., .
émin N que j'ai eu l'honneur d'avoir avec un homme ent 5
rose AUe toutes ses attaches placent dans la gauche, qui vec
la plus grande inquiétude ses amis obligés de gou-
Menacés du discrédit, dans un délai très bref. °rs du Par]
£S prod
Verner et
ement, tel doit être aujourd’hui le mot d'ordre Uteurs et des combattants. L'admirable mouve-
ment d'association, commencé en 1918, risquait de se perdre dans le marais parlementaire. Il se fortifiera dans l'opposition inévitable où il sera avant trois mois. C’est aujourd'hui que le mouvement pour les État généraux devient une nécessité de salut public. C’est par nos syndicats, nos fédérations, nos ligues, que nous dresserons nos barrages devant l'action dissolvante de la Chambre du 11 mai qui nous conduit à la banqueroute et à la guerre. C'est à l'intérieur de ces associations que nous garderons intactes les forces de la France.
C'est en dehors du Parlement que l'épargne et le travail français construiront leurs organes de défense et leurs organes d'action.
Des institutions comme l'Union des Corporations françaises et la Ligue du franc-or seront certainement parmi les plus utiles. C’est par des travaux de protection comme ceux qu elles élèvent que l'on rendra la France imperméable au flot corrompu qui viendra du Parlement.
Pour le reste, il suffit de se rappeler l'inoubliable réunion de Luna-Park pour savoir où est l'espérance, où est la volonté de la nation française.
RECHUTE. DU FRANC. — AVERTISSEMENT AU NOUVEAU GOUVERNEMENT
LE petite baisse du franc avait précédé les élections,
dont la cause était d'ailleurs tout à fait accidentelle. Mais à peine connaît-on le résultat des élections que la situation s'aggrave. Le dollar, qui était revenu aux environs de 15 fr.50, s’avance vers 20 francs, redescend, remonte et se tient cette semaine entre |8 et 19 francs. Aussitôt, dans ce pays qui a fourni une majorité au bloc des gauches, ce n'est qu'un cri : c'est le résultat des élections. La sécurité où l’on était depuis le 15 mars fait place à l'inquiétude. Les journaux remplissent de nouveau leur rubrique de la crise du franc. Le Temps donne gravement des avertissements au chef du gouvernement de demain.
Là-dessus, il arrive une bien fâcheuse aventure au Temps : il se fait traiter de ( défaitiste du franc » par M. Herriot. Le Temps s'indigne, prenant l'univers à témoin qu'il n'a cessé de lutter pour la saine monnaie, ce qui est parfaitement exact.
Mais n'est-ce pas lui qui a fourni ce détestable argument à M. Herriot? Il y a quatre mois, lorsque nous multiplions ici les avertissements à M. Poincaré, lorsque nous traitions M. de Lasteyrie comme 1l le méritait, le Temps nous répondait exactement comme M. Herriot lui répond aujourd'hui, et M. Edouard Julia essayait d'étouffer notre argumentation sous l'accusation de « défaitisme financier ». M. Herriot ne fait que reprendre les expressions de M. Julia. Cela signifet-il que M. Herriot traite les avertissements du Temps comme le Temps traitait les nôtres 1l y a quatre et cinq mois? S il en est ainsi, 1l arrivera à M. Herriot exactement ce qui est arrivé à M. Raymond Poincaré.
C'est pour avoir méprisé, pendant deux ans, les avertissements que lui donnait la situation monétaire que M. Poincaré est tombé. Si M. Poincaré avait compris, il y a un an, que les indications qui lui venaient des changes lui conseil laient de redresser sa politique intérieure, il n'aurait pas eu besoin de faire voter les décrets-lois ni le double décime par une Chambre affolée, et il aurait fait des élections triomphales. Il a préféré considérer que le problème financier n'existe pas (ce qui n'est vrai que pour un gouvernement fort et stable) et se gargariser avec les stupides explications que faisait publier M. de Lasteyrie sur la méchanceté des spé culateurs, ce qui l'a conduit à l’effroyable situation de la première semaine de mars.
M. Herriot a le rare bonheur de recevoir les avertissements monétaires avant même d'avoir pris le pouvoir. Agirat-il comme M. Raymond Poincaré? Son apostrophe au Temps paraît l'indiquer. Dans ce cas, 1l peut être certain qu'il durera beaucoup moins que l'honorable académicien, à qui l'on faisait une confiance extraordinaire par crainte de ce qui viendrait après lui.
Tout homme de gouvernement, tout homme d'État doit
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avoir aujourd hui en tête cette vérité : que, dans la situation | monétaire créée par la politique financière de M. Ribot et de | M. Klotz, les changes traduisent instantanément la situation de l'État. Autrefois, c'était la rente, mais cela n'intéressait que les rentiers, lesquels ne sont pas, par définition, des agitateurs publics. Aujourd'hui, c'est la monnaie, ce qui | intéresse tout le monde, et ce qui fait que toute baisse de la monnaie, qui exprime la mauvaise gestion de l'État, déchaïnant une crise de vie chère, tourne la majorité des citoyens contre l'État ou contre ceux qui le tiennent. Là-dessus, M. Herriot peut croire le Temps, qui publie la vérité depuis qu'il n’a plus à défendre M. de Lasteyrie. Mais il est vrai que, si M. Herriot écoute le Temps, qui dit la sagesse, il ne pourra pas faire la politique du Bloc des gauches.
LA VÉRITÉ PUBLIÉE PAR LE TEMPS
Il y a quelques mois, le Temps nous condamnait parce que nous disions qu'il fallait distinguer le crédit de l'État du crédit de la nation. Il nous donne raison aujourd'hui :
Cependant, écrit-il le 24 mai, quelque florissant que soit le commerce extérieur, quelque abondantes que soient les productions, ces éléments de prospérité ne sont pas à eux seuls une garantie contre la dépréciation de la monnaie. Un exemple récent — celui de l'Allemagne — prouve que dans un pays à richesses immenses, où nul chômage n'arrête le labeur d'une population nombreuse, la monnaie nationale peut néanmoins s'effondrer complètement, lorsque le désordre règne dans les finances publi-
ques.
C'est exactement le contraire de ce qu'il disait l'hiver dernier. Mais, cette fois, c'est la vérité. Et il ajoute :
PS
La valeur de la monnaie dépend en effet étroitement de l'état des finances. La raison en est claire. En cas de déficits répétés du budget, il arrive fatalement un moment où 1l ne reste, pour les combler, d'autre ressource que de recourir aux émissions de papier-monnaie, c'est-à-dire à l'inflation.
La situation monétaire — facteur essentiel déjà énuméré — est donc directement subordonnée à la gestion des finances publiques: pour qu'elle soit à l'abri de tout risque d’aggravation et, à plus forte raison, pour qu'une amélioration durable soit dans le domaine des possibilités, l'équilibre des recettes et des dépenses publiques est absolument nécessaire.
Voilà une vingtaine de lignes qu'un homme de gouvernement devrait découper, coller sur un carton solide et placer sur son bureau, afin d'avoir la vérité sous les yeux, au moment où il va mettre sa signature au bas de quelque absurde projet de loi bouleversant les finances.
Autre vérité, non moins utile à l'homme d'État :
Des augmentations de dépenses, alors même que, grâce à la création de ressources correspondantes, l'équilibre du budget serait sauvegardé, ne manqueraient pas d'exercer sur la valeur de Ja monnaie une influence déprimante.
Enfin, une dernière catégorie d'éléments ne doit pas être perdue de vue : ce sont le crédit dont jouit l’État tant à l'intérieur qu'au dehors et la confiance qu'inspire l’évolution future de la situation économique, financière et monétaire. Ce sont là des facteurs purement psychologiques : leur action sur la monnaie n'en est pas moins certaine. Des projets financiers font-ils craindre une augmentation des dépenses publiques, une diminution des recettes, la destruction de l'équilibre budgétaire? Aussitôt des étrangers possédant des fonds en France les rapatrient dans la crainte d'un avilissement de notre monnaie, et celle-ci se trouve atteinte directement du fait du changement apporté par ces mouvements de capitaux à la balance des comptes. Une fiscalité spoliatrice est-elle préconisée? Nulle règlementation ne parvient alors à empêcher l'exode d'une partie de la fortune mobilière, et la balance s'aggrave en même temps que se tarissent les sources qui alimentent les caisses de l'État.
On nous accordera que ces vérités ontété maintes fois publiées dans l'Action française. Mais nous les reproduisons tout au long, car elles nous viennent cette fois du plus grand journal de la République. Elles apportent un nouvel étai à la thèse par laquelle nous expliquons les variations du franc depuis deux ans :
En l'absence d'inflation nouvelle, le franc varie dans la mesure où varie le crédit de l'Etat, parce que le franc est pour partie créance sur l'Etat. Toute dépense non couverte par des recettes, diminuant la puissance de remboursement de l'Etat, fait baisser le crédit de l'Etat et fait, par conséquent, baisser le franc. La seule menace d'une mauvaise politique financiere provoque la même baisse.
Le Temps nous donne raison. Enregistrons notre accord. Il se peut que nous ayons à le lui rappeler au cours du mois à venir.
CAUSES DE LA BAISSE ACTUELLE DU FRANC
Elles sont exposées dans ce qui précède. Le succès électoral du Bloc des gauches signifie — c'est de notoriété publique — : augmentation des dépenses de l'État, diminution des recettes. Les personnes prudentes disent : attendons le nouveau gouvernement à l'œuvre. Volontiers. Mais ses promesses sont encore sur tous les murs. L'étranger qui possède des francs n'est pas accessible aux raisons sentimentales qui peuvent toucher un Français. Devant la menace de mauvaise gestion qui est étalée dans les programmes électoraux du parti qui arrive au pouvoir, il tente de passer aux Français les créances qu'il possède sur l'État. Et le franc baisse, traduisant la baisse de confiance des porteurs de
francs.
Il ne faudrait pas croire que l'on rectifiera ce mouvement par une manœuvre reproduisant celle du 10 mars, donnée avec le concours des crédits américains.
La manœuvre du 10 mars avait un pivot politique, le redressement de la politique financière du cabinet Poincaré. Si l'on a pu battre tous les financiers qui s'étaient engagés sur la baisse du franc, ce n'est pas parce que l’on a utilisé les crédits américains ; mais on a pu utiliser les crédits américains pour renverser la situation parce que l'on a pu donner la certitude dans le monde entier que le crédit de l'État français était relevé par les mesures financières du cabinet Poincaré. Sans cette certitude, on aurait usé les crédits américains en pure perte et, même, il n'y aurait pas eu de crédits américains du tout.
La bataille a été menée non contre la spéculation étrangère, mais contre la mauvaise politique financière du cabinet. La spéculation étrangère, qui s'était engagée à fond d'après les données de cette mauvaise politique, a été battue par un renversement politique. Les crédits américains n'ont été qu'un moyen. Îls n'ont pas été la cause.
Dans la situation présente, si on en dispose encore, ils seront inutiles si l'on revient aux folies lasteyriennes. Et il est probable, sinon certain, qu'ils se déroberont. On ne trouverait pas de banquier assez fou pour s'engager à jeter des dollars ou des livres dans un gouffre.
LE DILEMME De deux choses l’une :
Ou M. Herriot, s'il prend le gouvernement, tiendra compte de ces vérités, et 1l sera contraint de reprendre la
politique financière inaugurée en mars dernier. Il faudra qu'il conserve le double décime, l'impôt sur le chiffre d'affaires, les décrets-lois, ete. Mais il gouvernera contre le programme du Bloc des gauches, et il est vraisemblable qu'il ne se maintiendra pas longtemps au pouvoir ;
Ou M. Herriot dédaignera ces vérités, ou trouvera la loi des gauches plus forte que la vérité, et il entrera dans les folies financières affichées sur les programmes électoraux. Il supprimera l'impôt sur le chiffre, le double décime ; il augmentera les fonctionnaires, les pensions, etc.. Alors, avec une rapidité foudroyante, le franc baissera, la crise de trésorerie se renouvellera, et le recours à l'inflation nouvelle se produira, et on ne pourra plus l'arrêter. Alors, nous entrerons dans une effroyable crise de vie chère, comme celle que l'on a connue en Autriche et en Allemagne. Et M. Herriot et ses successeurs, et tous les hommes du Bloc des gauches seront emportés par le mécontentement général.
À ce moment, il faudra trouver le moyen d'instaurer une politique nationale, ou périr. Tous les moyens du parlementarisme auront été épuisés. Le pays ne trouvera plus devant lui que deux solutions extra-parlementaires, celle de l'Action française et celle du communisme. Vous pensez bien qu'il ne reviendra pas au Bloc national qui a fait la preuve de son impuissance totale. Je ne pense pas une minute quil ira au communisme. Mais il n'ira à aucun parti dit bourgeois. Il commence à percevoir que les partis de la démocratie bourgeoise sont impuissants à gouverner. Ceci vaut des explications qui ne tiennent pas en trois lignes. On les trouvera dans mon ouvrage la Révolution Nationale.
QUELQUES RÉFLEXIONS SUR LES GÉRANTS DE LA FORTUNE NATIONALE
étude sur la situation monétaire. Tenons notre promesse, qui nous est rappelée par de nombreux correspondants, lesquels nous demandent des prévisions. Ce ne sera pas sans faire quelques réflexions qui prendront la suite des réflexions publiées ici depuis quatre semaines. Mon cher Johannet, c'est à vous que je destine ces réflexions : vous louez les vertus bourgeoises ; je conteste la capacité politique de l'esprit bourgeois dont je reconnais toutefois l'excellence lorsqu'il s'agit de la gérance des biens meubles et immeubles. Si je tiens à la vie du bourgeols, c'est que Je le regarde comme le grand agent de l'épargne nationale, et c'est dans cette fonction que je désire le voir grandir, avec le concours d’un État et d'un peuple qui le maintiendront dans cette fonction, sous la conduite de quelques chefs qui auront un sens de l'État qu'il
N'* avons promis depuis quelques semaines une
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n'a pas. Je le regarde en somme comme le délégué de la nation à la constitution et à la conservation de l'épargne. Encore convient-il qu'il soit bon gérant.
Or, il a été, depuis quelques années, un détestable gérant. | Vous m'accorderez que, dans son ensemble, la bourgeoisie | a manqué totalement de clairvoyance en ce qui concerne le | problème monétaire. Sur ce point, elle a manqué à sa fonction. Est-ce parce qu'elle a perdu son sens critique, son énergie, en s'occupant de l'État, qui n'est pas son bien, — ou est-ce parce qu'elle manque d'intelligence. Je ne réponds pas à ces questions pour le moment ; je constate le fait : et c'est | un fait que la bourgeoisie a subi les événements monétaires, | depuis six ans, presque sans réaction. |
Autrefois, lorsque les rois de France affaiblissaient les monnaies, cela causait une agitation énorme dans le pays. ù Les bourgeois réclamaient la convocation des État généraux, organisaient des émeutes, qui tournaient mal pour l'État et pour eux. De notre temps, le Prince a altéré la monnaie d'une façon prodigieuse, et les bourgeois ont subi ce scandale sans protestation et souvent avec des applaudissements. Quand nous organismes la Semaine de la Monnaie, un des | écrivains les plus représentatifs de la bourgeoisie, que je ne | veux pas vous nommer, me dit que nous allions à un échec À parce que tous les bourgeois étaient inflationnistes. Ce qui était à peu près vrai. Naturellement, nous ne tinmes aucun compte de cet avertissement, et, quelques mois plus tard, grâce au concours de quelques hommes qui n'avaient pas demandé leur avis à la démocratie bourgeoise, la même bourgeoisie proclamait sa volonté de ne pas tolérer une inflation nouvelle. C'est un résultat, mais négatif. Après cela, nous sommes demeurés dans l'instabilité, alors qu'il fallait trouver les moyens d’en sortir, et nous avons subi, parce que les gérants de notre fortune les subissaient eux-
mêmes, tous les désordres engendrés par l'instabilité,
Récapitulez les fautes des bourgeois sur ce point : elles sont énormes, et ont eu pour conséquence des pertes immenses pour toute la nation et particulièrement pour les bourgeois eux-mêmes, pour les petits épargnants et pour tous les salariés : Premièrement, l'étranger se libère de ses dettes à l'égard de la France et des Français à 30 % de leur valeur. Vous avez lu là-dessus dans l'Action française la remarquable série d'études de W. R., vous avez vu comment la France a perdu plusieurs milliards en tolérant que des emprunts étrangers, contractés en or, soient remboursés en francs-papier, que les coupons de ces emprunts soient également payés en francs-papier. Que les bourgeois se laissent ainsi dépouiller, cela les regarde. Mais c'est la France qui perd, et cela nous regarde.
Deuxièmement, le franc baissant régulièrement depuis deux ans, nous avons travaillé depuis le même temps audessous des prix mondiaux: nous avons vendu nos produits à l'étranger à des prix qui étaient au-dessous des cours : le travail français a été ainsi payé par l'étranger avec une somme inférieure à une même quantité de travail étranger. C'est une des plus sérieuses causes de vie chère qui aient joué à l'intérieur depuis deux ans. Qu'ont dit nos bourgeois en général? Que cette situation favorisait l'exportation l|IIs n'ont pas vu que, par là, nous organisions nous-mêmes la perte sur nos échanges avec l'étranger.
Ensuite, les bourgeois se sont proprement laissés dépouiller comme propriétaires d'immeubles et de terres : ils ont accepté que leurs loyers et leurs fermages leur fussent payés en monnaie dépréciée avec les chiffres d'’avant-guerre. Au premier coup, cela paraît à l'avantage du locataire et du consommateur ; c'est une erreur : la conséquence a été la crise du logement et la précarité de toutes les locations ; consé-
quence en ce qui concerne les fermages : nulle pour les consommateurs, qui voient les prix des denrées suivre les prix mondiaux plus rapidement que ne croissent leurs gains. Etc... S
Ainsi, parce que les bourgeois ont très mal défendu leur fortune, la fortune nationale, nous souffrons tous de la gêne : notre travail n'est pas payé à son prix, parce que tout ce que nous vendons à l'étrangerest vendu trop bon marché, tandis que tout ce qui, dans notre consommation, vient de l'étranger, subit les hausses instantanément, et parce que les prix des denrées subissent l'influence des prix mondiaux plus vite que les produits que nous fabriquons. Enfin, il n'y a pas deux locataires sur dix qui aient le sentiment de la sécurité parce qu'il est devenu à peu près impossible de faire un bail dans les conditions monétaires où nous sommes.
Sur tous ces points, il y a un sérieux échec de la bourgeoisie et l’on ne voit pas encore que les bourgeois, pris comme classe sociale, aient entrepris quelque action pour nous sortir de difficulté. Cela les intéresse pourtant dans leur vie de chaque jour ; mais il semble que le problème les dépasse parce quil est politique et que, d'avance, ils reconnaissent leur impuissance. Quand le Prince altérait les monnaies, ils se plaignaient à lui. Aujourd'hui qu'ils croient être le Prince ouses cousins, ils ne savent plus quoi faire. À qui se plaindre? A l'État? Ils croient que l'État, c'est eux. Alors, ils attendent,
et ils ne font rien.
LA SITUATION PRÉSENTE
Pour le moment, ils sont inquiets. Les affaires vont comme elles peuvent, plutôt mal que bien. Mais on pressent la crise.
Et l'on ne sait pas comment organiser son travail pour la saison prochaine. Faut-il acheter ou non? Faut-il se couvrir ou non en livres et en dollars? Le franc montera-t-il ou baissera-t-1l ?
Les producteurs qui ont besoin de faire des prévisions de cet ordre pourront se référer aux indications qui ont été données plus haut.
Les thèses que nous avons soutenues ont été entière: ment vérifiées, et reconnues vraies, même par le gouvernement qui les avait combattues ou fait combattre. Il y a même eu une adhésion ofhcielle donnée dans le communiqué relatif aux opérations de mars. Ce communiqué fourni par le gouvernement a déclaré formellement quel'operation de mars, faite avec le concours de Morgan, n'avait été efficace que grâce à l'assurance donnée par la Banque de France que l'État français appliquerait des mesures financières sérieuses. Ce qui écartait toute explication par la spé culation des mouvements de hausse et de baisse du franc. Chacun possède désormais le moyen de faire des prévisions monétaires sûres, à l'aide de deux vérités qui ne sont plus contestées et que voici :
Ï. — En temps d'inflation (c'est-à-dire lorsque l'État fait sortir de la Banque de France des billets de banque non gagés par l'encaisse métallique ou les effets de commerce), le franc baisse dans la proportion où s’augmente le poste du bilan désigné sous le nom d'Avances de la Banque à l'État :
II. — Sans inflation, le franc varie (monte ou baisse) selon que varie le crédit de l'État : les signes de variation du crédit de l'État dans le sens de la baisse du franc sont les suivants : non-remboursement annuel des avances de la Banque; augmentation des dépenses de l'État ; diminution des recettes, Ce qui joue ici, c'est la menace de l'inflation, qui joue d'autant plus que l’on a des raisons de la croire plus rapprochée.
Signes de variation dans le sens de la hausse : remboursement régulier des avances de la Banque : diminution des dépenses ; augmentation des recettes ; ce qui signifie amélioration de la trésorerie d'État, éloignement de la menace d'inflation ; chances de déflation, donc augmentation de valeur de la créance de la Banque sur l'État.
Analysez la situation présente à l'aide de ces vérités, et vous saurez comment vous conduire. Voulez-vous que nous fassions l'examen? Voici :
Un parti est arrivé au pouvoir après avoir promis une diminution des impôts, et pris des engagements qui comportent des dépenses nouvelles. Le franc devait baisser. Il a baissé : le dollar, à 16 au moment des élections, est à 19 aujourd'hui.
Ce parti demeure au pouvoir, 1l a fait sa déclaration ministérielle : il a maintenu ses promesses, mais 1l les a rendues extrêmement vagues. On ne sait s'il les tiendra ou non. Il est visiblement assagi par la crainte où il est des difficultés financières. On attend de savoir si le gouvernement subira ou non la pression de ses alliés socialistes. Position d'attente : le franc demeure stationnaire avec une tendance à la baisse.
Il reste que ce gouvernement, si on le juge d'après son attitude depuis quil est au pouvoir, doit subir la pression de ses alliés qui le pousseront aux dépenses et qui lui rendront les économies impossibles. Il y a donc risque de baisse, qui doit se manifester au moment où la vie parlementaire redeviendra active, c'est-à-dire à la rentrée, qui coïncidera avec le mouvement d'achats d'automne.
Mais n'allez pas tirer de là la conclusion qu'il vous faut organiser la fuite devant le franc par les différents procédés d'exportation des capitaux que nous offrent aimablement des banquiers étrangers et même des banquiers français. Si vous faites cela, vous augmentez le risque général. Ne jouez pas à la baisse. Il est toujours bon de jouer à la hausse sur
son pays, même avec un gouvernement qui marche vers la baisse. Mais il faut en trouver les moyens.
LE FRANC-OR
Les moyens, il y a longtemps que nous les avons donnés ici. Vous ne voulez pas jouer à la baisse contre votre pays, mais vous voulez vous garantir contre une baisse éventuelle de la monnaie, dès que le risque se précise? Faites tête au péril, à l'intérieur. Que redoutez-vous?
Que votre travail, que vous vendez aujourd'hui, vous soit payé, dans trois ou six mois, avec une perte monétaire imprévisible ?
Que le loyer de la maison que vous louez vous soit payé dans six mois, un an, deux ans avec une monnaie qui aura baissé de 10, 20, 50 %
Que votre épargne, que vous donnez à l'État, à l'industrie, à votre cousin, à votre ami, vous donne, dans le même temps, un revenu qui ne vous permettra d'acheter ni beurre, ni pain?
Il n'y a qu'un seul moyen de vous mettre à l'abri, en dehors des mauvais procédés qui vous sont offerts par les rabatteurs de banques étrangères : l'emploi du franc-or ; vendez votre travail en francs-or ; prêtez votre épargne sur la base du franc-or, tant pour le capital que pour l'intérêt.
Il est vrai que vous perdrez la chance d'un gain imprévu dans le cas d'une hausse du franc. Mais vous ne cherchez pas à spéculer : vous voulez vendre votre travail, louer votre maison, prêter votre épargne au juste prix. Adoptez donc le franc-or pour vos achats, vos ventes et vos locations, comme propriétaire ou comme locataire. La doctrine du franc-0r est faite ; l'application de la doctrine est facilitée par le sys-
tème du franc-or moyen trimestriel, tel que l'a exposé M. Jacques Arthuys.
Il restera que vous serez assez embarrassé avec votre épargne. Parlons net : vous avez la pensée de vous alléger à cet égard. Laissez-moi vous dire que ce n'est pas malin. Avec ce système, c'est vous-même qui pousseriez le gouvernement à l’abîme. Il est beaucoup plus habile de l'empécher d'y aller. Comment? Réclamez l'emprunt de consolidation en francs-or. Et obtenez-le. Il y a déjà dix projets d’emprunt-or, dont un qui vient d'un homme de la vraie gauche radicale, M. Gaston Jèze, qui voit, non sans raison, dans un tel emprunt, le moyen d'empêcher les Français de spéculer contre leur pays. Aujourd'hui, j en reçois un de M. Woisembert, appuyé sur de sérieuses raisons. Avec un tel emprunt, votre revenu sera à l'abri de la dépréciation. Et vous accepterez aisément 4 % or, plutôt que 8 % en papier exposé à la dépréciation.
Ainsi, tandis qu'en fuyant devant le franc et les titres d'État, vous travailleriez vous-même à la faillite, en organisant les transactions sur la bas: du franc-or, vous vous donnez à vous-même vos garanties. Et comme, par cette opération, vous rendrez l'inflation inutile, parce qu'elle ne procurerait aucune ressource à l'État, vous obligez le parti qui tient l'État à faire la politique qui produit de bonnes finances, ou vous l’obligez à passer la main.
LE GOUVERNEMENT DES BANQUIERS
del’Action française, en un de ses brefs et lumineux billets
dont la réputation est mondiale, la première définition exacte de l'étonnante conférence de Londres : C'est, disait-1l, un essai de gouvernement du monde par les banquiers. Après ce Jet de lumière, toute la presse a reproduit ou repris à son compte les définitions de Bainville. Voilà une vérité qui devient populaire, en même temps que ceux qu'elle met en lumière deviennent impopulaires.
Les banquiers (et ici il faut entendre les grands financiers), les hommes d'argent ont toujours été mal vus dans tous les pays et particulièrement dans le nôtre. Il n'en reste pas moins qu'ils gouvernent la France depuis près d'un siècle, à travers des gouvernements différents, mais par les mêmes moyens : la manœuvre de la presse et des institutions par lementaires. Partout où il y a un Parlement, le banquier est roi. Mais roi caché, régnant et gouvernant sous le nom d'autrui. Depuis quelques années, le banquier se découvre: C'est une grosse faute. La grande erreur que les ban-
l y a deux semaines, Bainville a donné, à la première page
quiers internationaux commettent depuis la guerre, c est dese montrer. On les voit trop aux conférences internationales. [ls apparaissent investis d'un trop grand pouvoir. Cela finira mal. Les peuples acceptent pour maîtres avoués des sages ou des fous, de vrais princes ou de vilains démagogues, des saints ou des hommes cruels, et parfois des hommes qui eraient mieux à leur place dans les bagnes. Mais ils ne peuvent tolérer des hommes d'argent. Et lorsqu'ils s'aperçoivent qu'ils sont dominés par l'argent, les choses tournent mal.
Les peuples ont raison. L'Argent ne peut être un gouvernement. Les hommes d'argent sont les plus détestables des maîtres. Parce que ce ne sont pas des chefs. Les argentiers ne sont que des argentiers, c'est-à-dire des hommes qui connaissent l'art de concentrer l'or du monde, de le faire circuler, fructifier, multiplier. Mais ils ne connaissent pas l'art de manier le fer, qui est en définitive la dernière raison (et la raison toujours présente, bien que cachée) de tous les gouvernements, qu'ils soient royaux, impériaux, républicains où communistes.
Les banquiers ont beaucoup de peine à comprendre qu'ils ne peuvent être que des serviteurs, des personnages subordonnés. Se voyant maîtres des capitaux, contrôleurs de la circulation, pourvoyeurs des finances de l'État, ils sont portés à se croire effectivement les maîtres. Ils le sont parfois, tant que leur gouvernement reste occulte. S'il devient public, rien ne va plus. La révolte commence.
Si vous voulez comprendre les raisons de ce fait, imaginez ce qui se produirait si un grand banquier régnait et gouvernait officiellement en France au nom de son pouvoir d'argent. Vous voyez qu'il ne conserverait le pouvoir qu à l’aide d'une garde et d'une forte garde. Le chef de sa garde serait dans l'obligation d'avoir sa troupe bien en mains. Il vous apparaît tout de suite que l'arbitre de la situation serait le chef des
gardes, qui s'en apercevrait avant vous, et qui, à la première occasion, ferait une révolution de palais et réduirait le plou: tocrate au rôle d'argentier, aux applaudissements du peuple et selon la justice.
La difficulté avec les grands banquiers vient toujours du fait que, tenant parfois les États, les vrais ou les faux princes à leur discrétion par le moyen financier, ils se croient les vrais maîtres du pouvoir, les vrais chefs. Et c'est au moment qu'ils se croient les vrais chefs et qu ils veulent agir comme tels, que tout casse. Ils se croient chefs parce qu'ils ne savent pas ce que c'est qu'un chef. Ils ignorent qu un chef n'est pas un homme qui compte des écus : ils ignorent qu'un chef est un homme dont la volonté, dont l'imagination a prise directement sur les esprits, sur les cœurs, sur les volontés d'un peuple, sans le secours d'aucun moyen financier. Et ils l'ignorent parce qu'ils croient que l'argent peut tout sur les hommes, ce qui est absolument faux. Et c’est pourquoi ils ne pourront jamais comprendre ce que tous les peuples savent : que Richelieu était un chef, que Bismarck a été un chef, que Mussolini est un chef, que Lénine (malgré toute l'horreur que m'inspire son œuvre) a été un chef ; mais que Laffitte n'a jamais été qu'un financier, Mossieu Thiers un bourgeois politicien, M. Raymond Poincaré un grand avocat, et Morgan et Toeplitz et Finaly des manieurs d'argent. Avec les hommes de la deuxième et de la troisième catégorie on peut faire, provisoirement, des syndicats d'exploitation d'un pays ; on ne fera jamais un gouvernement.
C'est ce que les grands financiers de notre temps ne veulent pas admettre. [ls se croient les maîtres du monde parce qu ils
ne trouvent guère devant eux, dans la plupart des pays, que des gouvernements d'avocats, qui ne savent manier ni l'or ni le fer. À la tête d'un grand nombre de gouvernements, la démocratie, dirigée par la ploutocratie, a placé de vagues gérants de Sociétés anonymes qui ne sont guère plus qualifiés, pour diriger les affaires d'une nation, que ne le sont, pour diriger les affaires financières, les messieurs extraits du Bottin mondain et de la diplomatie que l'on place dans les conseils des hautes banques. Tout ce personnel tremble devant ce que l'on appelle les problèmes financiers, lesquels n'existent que pour les gens qui en ont peur. Les financiers ont la prétention de poser leurs conditions aux nations, aux chefs d'État. De vrais chefs d'État, qui connaîtraient le langage du fer, sauraient poser leurs conditions aux financiers, ce qui n'est pas difhcile dans le temps où nous sommes. Mais, pour le moment, les financiers ne craignent pas le langage du fer parce qu'ils croient que l'époque du fer est finie, depuis qu'ils emploient des militaires comme grands démarcheurs, et des révolutionnaires à la manque comme excitateurs de l'opinion publique. C'est ce qui les amène à s'associer par-dessus les frontières pour tenter ce gouvernement du monde par les moyens financiers dont Bainville parlait, il y a quinze jours. La finance internationale, que des personnes peu clairvoyantes regardaient encore l'an passé comme un mythe, devient une réalité aveuglante.
Chose curieuse, son existence est niée par ceux qui devraient être les plus ardents à lutter contreelle. J'ai sous les yeux un article publié par l'/nternationale syndicale rouge, où un écrivain communiste, dont j ignore le nom, dénonçant le Comité des États généraux comme la grande entreprise fasciste, déclare vide de sens le passage du manifeste des États généraux où l'on appelle les Français à unir leurs efforts «contre la révolution et la finance internationale ».
Les mots & et la finance internationale », écrit notre commu niste, cela fait bien dans le programme, c'est le cas de le dire; mais personne, pas même l'auteur du manifeste, ne sait ce qu cela veut dire. Ce sont les expressions démagogiques habituelles aux bourreurs de crânes.
Je crois que le Comité des États généraux et l'auteur du manifeste savent très bien ce que veut dire (finance interne tionale ». Le Comité n'a pas encore publié ses explications | sur ce sujet. Mais il y a beaucoup de Français qui pourraient M fournir à ce communiste si éminemment ignorant tous les éclaircissements désirables. Nous ailons lui en donner quel: ques-uns.
La finance internationale, c'est l'ensemble des financiers, dont la plupart sont d’ailleurs d'Israël, qui trañiquent par dessus les peuples, les nations, et qui entendent subordonnet les intérêts nationaux de tous les peuples au rendement cap taliste des capitaux qu'ils administrent.
L'agriculture, une grande partie du commerce et de lindustrie, une bonne partie des établissements bancaires sont nationaux dans les différents pays de la chrétienté, c'est-àdire que leur action est subordonnée à l'intérêt national; leur objet, conscient ou inconscient, est de permettre à une nation de vivre par ses propres moyens dans la plus large mesure possible. Mais il y a une finance, internationale, pour qui cet intérêt national n'existe pas, et qui ne connaît d'autre loi que celle de ses capitaux. Par exemple, elle s oppo sera à la fabrication en France de tel produit, même néces saire à la défense nationale, s’il est dans ses intérêts de le réserver à un trust étranger dont elle contrôle les finances. Ou encore elle interviendra dans la politique française, contre l'intérêt français le plus évident, pour favoriser les combinaisons que ses associés de Londres et de New-York font avec les financiers ou les industriels allemands.
Notre communiste n’a-t-il vraiment aucune idée de cette finance? Est-il à ce point ignorant qu'il n'ait jamais entendu parler de Finaly (Horace) qui est, en France, le plus éminent représentant de cette finance internationale? Sil ignore vraiment ce personnage si intéressant, nous allons lui fournir quelques brèves indications sur son action.
Chacun sait que M. Finaly (Horace) est avec son adjoint, M. Rhein, l'âme, l'intelligence et le cœur (si l'on peut dire) de la Banque de Paris et des Pays-Bas, laquelle contrôle, en France, un nombre respectable de milliards investis dans des entreprises financières et industrielles.
M. Finaly (Horace) est précisément, actuellement, le financier qui a les plus grandes prétentions au gouvernement des affaires françaises et dont l'action est le plus souvent opposée à l'intérêt français.
Quelques exemples que je choisis parmi ceux que j'ai été amené à voir d'un peu près :
Qui a entrepris de mettre la main sur la presse quotidienne, par les moyens de la publicité, de la fourniture du papier, ete. pour le compte des intérêts américains représentés par la Standard Oil? Finaly.
Qui a essayé (et en partie réussi) de faire passer la Compagnie des Vagons-Lits sous un contrôle où les intérêts allemands étaient fortement représentés? Finaly, associé avec Toeplitz de la Banca commerciale italiana.
Qui a essayé de constituer le trust du papier pour tenir les journaux à sa merci? Finaly.
Qui s'est opposé aux efforts faits par les Français pour libérer la France de ses fournisseurs étrangers de pâte et de
papier, pour les mêmes raisons que ci-dessus? Finaly.
Qui a organisé le silence sur les problèmes monétaires afin de laisser les Français dans l'ignorance des causes du trouble économique où ils sont depuis six ans? Finaly.
PE Res.
Qui a suggéré au ministère des Finances, au commencement de 1924, de préparer des lois tyranniques pour empécher les Français de traiter entre eux en une valeur stable? Finaly.
Qui a été le grand bénéficiaire du trouble monétaire, de la baisse du franc? Qui a fait sur la fortune française des rafles énormes à la faveur des mouvements de hausse et de baisse du franc? Final.
On pourrait allonger ce questionnaire. Limitons-le maintenant aux questions proprement politiques :
Qui a patronné sans cesse, depuis la guerre, les politiciens qui entretiennent ou accroissent le déficit, et abandonnent nos revendications sur l'Allemagne? Final.
Qui a patronné et patronne Painlevé, Herriot, le Bloc des gauches? Finaly.
Qui a organisé les premiers actes du Bloc des gauches? Qui a organisé, dirigé la chute de Millerand? Final.
Notre communiste ignore-t-il tout cela? Ou veut-il l'ignorer pour ne pas avoir à s étonner de la concordance des campagnes menées par certains communistes et des campagnes préparées, voulues, dirigées par M. Horace Finaly?
LE REDRESSEMENT FINANCIER
Pour le moment, M. Horace Finaly, qui est déjà roi en Israël, est roi dans la République française, et c'est par son action financière et politique que mille défenses de la nation française sont brisées, que la victoire française est sabotée. Quelles sont les raisons qui meuvent M. Finaly? Comme je ne participe pas à l'hystérie antijuive, je ne vous dirai pas que ce sont les passions ethniques de M. Finaly qui le font agir
dans cette direction. Mais il convient de marquer que le génie financier cultivé depuis des siècles en Israël, en dehors des considérations propres aux nations de la chrétienté, compte pour beaucoup dans le système de la Banque de Paris. Mais, par-dessus tout, c'est la loi de l'argent qui agit, parce qu'elle ne rencontre aucune barrière dans une démocratie qui demeure, selon le mot de Sorel, le pays de Cocagne des financiers. Un gouvernement national, fondé sur d’autres principes que ceux de la démocratie, tournerait peut-être le génie financier de M. Finaly au bénéfice de la nation.
Pour le moment, la question ne se pose pas ainsi. Nous nous trouvons, nous qui nous sommes battus pour notre terre et pour notre âme, sous le gouvernement de la finance internationale, rencontrer, à chaque pas que nous faisons pour reconquérir notre victoire et ses fruits, M. Horace Finaly ou ses agents de toute sorte, recrutés aussi bien dans le monde des affaires que dans le monde tout court et dans le monde de la révolution soviétique. C'est donc contre cette domination ploutocratique qu'il faudra opérer le redressement français, M. Horace Finaly ayant actuellement la réalité du pouvoir, sous le nom du Bloc des gauches et de ses hommes, c'est lui qui doit être tenu pour responsable de tous les désastres que nous subissons, de toutes les tentatives qui seront faites, sous quelque nom que ce soit, contre les efforts des patriotes français. Il n'est pas un mouvement, dans toute l'étendue du territoire parcouru par les gauches et leurs alliés révolutionnaires, qui ne soit contrôlé, directement ou indirectement, par M. Horace Finaly ou par ses agents. C’est un fait que nous constatons. Cette situation implique donc une responsabilité générale de M. Finaly, avec toutes les conséquences que comporte cette responsabilité.
Il est temps de le dire à M. Finaly. Il n'y a personne au-
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dessus de lui pour le maintenir au service de l'État français. C'est lui qui tourne l'État français contre les intérêts de la nation. C'est lui le grand responsable des abandons de
Londres.
Nous, combattants, nous subissons cette honte, en
moment, les poings serrés, mais avec le sentiment que nous avions lorsque nous voyions les lignes françaises crevées à Verdun ou à Amiens, ayant au cœur la certitude que le redressement suivrait promptement. Nos lignes sont perces. Par la faute des financiers. Ils ont le pouvoir. Ils sont responsables. Ce problème des responsabilités ne se réglera pas avec des articles de journaux.
LA SITUATION ÉCONOMIQUE CRÉÉE PAR LE 11 MAI
12 octobre 1924.
fait un sérieux pas de clerc en prenant le pouvoir au
11 mai. Il est en train de se couler proprement. Les gauches croyaient évidemment que nous en étions encore au où un parti chassait l'autre au nom de promesses peu réalisables, casait ses créatures, et s'en tirait ensuite avec quelques discours et quelques manœuvres anticléricales. La France continuait de travailler ; les gouvernements faisaient des folies qui n avaient pas d'effetimmédiat sur le travail. La vie politique était une comédie, qui ne passait dans la salle que dix, quinze, vingt ans plus tard, par le moyen de l'école. Seule, la Défense nationale souffrait Ja ne se voyait pas tout de suite.
D. il apparaît que le Cartel des gauches a
jeu d'avant-guerre,
immédiatement, mais ce Aujourd'hui, ce vieux jeu est impossible. Il y a différentes
choses dont un gouvernement doit absolument s'occuper et
sur lesquelles les discours sont sans effet.
En premier lieu, les finances et la monnaie :
En second lieu, la vie chère.
Finances, monnaie, vie chère, cela exige du travail et des résultats. Le Cartel des gauches donne les résultats exactement contraires à ceux qu il avait annoncés. Ses discours ne rétabliront pas la situation. Il n'a vraiment pas été malin. Il aurait dû laisser le Bloc national au pouvoir pendant quatre ans encore, afin de lui laisser la charge des difficultés à résoudre ; après quoi, il lui aurait été facile de s'installer au pouvoir. [l a voulu aller trop vite. C'est par là qu'il se coulera et que la situation sera déblayée.
Or, en ce qui concerne les Finances et la Monnaie, on ne peut vraiment pas dire que la situation soit brillante. Nous entrions dans la catastrophe au commencement de l'année, avec ce lamentable M. de Lasteyrie. M. Raymond Poincaré avait fait le redressement, trop tard, mais il l'avait fait. Il est tombé pour avoir créé le double-décime : mais il a légué à ses successeurs des moyens dont ceux-ci pouvaient profiter et profitent. Là-dessus, le Cartel se trouve dans l'obligation de faire un budget.
Avec les moyens existants dans la première semaine de mai, l'équilibre budgétaire devenait possible. Le Cartel compromit tout par le seul fait de son arrivée au pouvoir : il est obligé de renoncer aux compressions des dépenses ; 1l est obligé de conserver les ruineuses exploitations industrielles de l'État. Du coup, 1] nous annonce un budget qui dépasse les 30 milliards. 11 proclame que son budget est en équilibre. Cela c'est pour le public ; mais il ne cache pas à ses conseil lers privés que cet équilibre n’existe qu'en chiffres, et que son inquiétude est grande.
Et, à peine a-t-il affirmé qu il a dressé un budget équilibré, que les réclamations de ses fonctionnaires détruisent tous ses calculs. Car il s’est produit ce qui devait se produire : les
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pleins pouvoirs, le double-décime avaient relevé le franc, l'augmentation des fonctionnaires devenait inutile, puisqu un même nombre de francs acquéraient un pouvoir d'achat supérieur ; — l'avènement du Cartel des gauches fait fléchir le franc, qui baisse de 20 % en trois mois : l'augmentation des | fonctionnaires redevient une nécessité. Mais si on l'accorde, le budget est par terre, et, du coup, le franc baisse de nouveau,
le prix nominal de la vie s’élèvera encore, rendant nécessaires de nouvelles augmentations aux fonctionnaires, ce qui nous conduit tout droit à l'inflation.
Le gouvernement publie qu'il ne veut pas recourir à | l'inflation, et il est certain que M. Clémentel a pour l'inflation | une horreur égale à la nôtre. Ce n'est pas en vain que ona | tenu dans ce pays la Semaine de la Monnaie; cela a dégoûté les gouvernements de la fausse monnaie, surtout parce qu'ils savent que le public est prêt à entrer en action contre tout gouvernement faux-monnayeur. Mais c'est une chose que d'avoir une opinion arrêtée sur l'inflation, et c'enest une tout autre que de se placer dans les conditions politiques qui vous libèrent de l'inflation.
Or le gouvernement fait la politique qui conduit à l'infla- | tion par un chemin qui n'estpeut-être pas le plus court, mais | qui est le plus sûr. Le ministère actuel n'ignore pas que la | cote des changes traduit la situation politique. Mais il ne semble pas qu'il soit bien pénétré de cette vérité, que nous avons fait reconnaître partout, que la valeur du franc-papier, devenu créance sur l'État, est fonction du crédit de l'État. | Le ministère du 1l mai a, en effet, diminué le crédit de l'État sans paraître se rendre compte quil allait nuire à la |
monnaie et se mettre lui-même en difficulté : |
Premièrement, par sa seule venue, qui a fait baisser le franc, parce que tout le monde a redouté un programme financier contraire au programme de mars ;
Deuxièmement, par son retrait des quelques mesures utiles prises par le ministère Poincaré ;
Troisièmement, par son acceptation de souscrire à l'emprunt allemand, ce qui obligera la France à sortir une somme importante dont elle aurait besoin pour ses emprunts intérieurs :
Quatrièmement, par les promesses qu'il a faites aux fonctionnaires et que ceux-ci lui rappellent aujourd'hui.
Cela est largement suffisant pour faire baisser le franc, ce qui s est produit depuis trois mois, lentement mais irrésistiblement. Une mauvaise politique faisant craindre de mauvaises finances, le franc, créance sur l'État, tombe inévitablement. On sait, par la raison et par l'expérience, que, à partir d'une certaine limite, le mouvement de chute s'accélère. Je signale, comme je l'ai fait sous le ministère Poincaré, que nous approchons de la limite, pour des raisons techniques déjà exposées. Cette limite atteinte, la panique se produit : les achats affolés, la spéculation transforment le courant d'air en rafale. C'est à ce moment que les gouvernements, aussi hostiles qu'ils soient à l'inflation, n’ont pas d'autre ressource parce qu ils n'ont plus le temps d'organiser les mesures financières qui les sauveraient. M. Poincaré réussit à éviter la catastrophe, grâce au redressement politique qui permit à ses collaborateurs financiers de renverser les calculs de la spéculation. C'est un coup heureux que l’on ne fera pas deux fois, et le ministère Herriot est moins bien armé que le ministère Poincaré pour le réussir.
Je signale à M. Clémentel, qui voudra bien accorder quelque crédit au signataire de ces chroniques, que nous ne sommes pas loin de la limite dangereuse. M. Poincaré, prévenu par nous pendant des mois, n'avait pas tenu compte de nos prévisions. M. Clémentel en tiendra-t-il compte? J'ai à peine besoin de lui dire que nous nous désintéressons totalement
CHAPITRE X
19 octobre 1924.
N État fort peut avoir des embarras d'argent ; il ne connaît pas la maladie financière. Sa force lui vaut tout le crédit utile pour surmonter ses diffcultés.
Un État débile crève du mal financier, parce que sa débilité lui retire tout crédit. L'État libéral est entré en agonie. Il va à la mort d'un bon train. À vrai dire, voilà deux ans que l’agonie est commencée. Cela ne se voyait pas nettement avec Poincaré, cela devient évident avec Herriot.
Exprimons cette constatation en chiffres :
Avec M. Raymond Poincaré, le franc a valu en moyenne 40 centimes-or. Avec M. Herriot, le franc vaut 25 centimes-or.
Le franc était à 9 sous-or en 1922 : il est à 5 sous-or aujourd'hui.
Cela signifie, selon les explications données ici et quine sont plus contestées, que, en deux ans, la créance sur l'État contenue dans le franc a baissé de 70 %, environ. (Cette créance évaluée 27 centimes-papier en 1922 est évaluée aujourd'hui 7 à 8 centimes.
M. Raymond Poincaré et, après lui, M. Herriot assistent impuissants à cette baisse continue. M. Poincaré savait parfaitement que le seul remède était la dictature qui relève d'un seul coup le crédit de l'État. Mais ses principes lui interdisaient de l'établir. M. Herriot ne doit pas ignorer cette vérité. Mais son esprit, ses amitiés, ses alliances lui font faire la dictature à l'envers. Et la baisse du crédit de l'État s'accentue, lentement, mais sans arrêt, aggravant automatiquement le mal financier par un détour bien connu aujourd'hui mais qu'il faut rappeler.
La baisse du franc, cela se traduit par une élévation du prix nominal de la vie. La conséquence de cette élévation, c'est l'augmentation inévitable des salaires, qui entraîne une nouvelle augmentation du prix de la vie. Autre conséquence : augmentation des traitements des fonctionnaires, qui renverse toutes les prévisions budgétaires de l'État. Autre conséquence : ces phénomènes se produisant sans inflation, les prix s'élèvent sans qu'il y ait augmentation des billets en circulation. On entre donc automatiquement dans une crise monétaire, qui affecte l'État et les particuliers, et qui appelle automatiquement l'inflation, en dehors de la volonté du gouvernement et de la nation.
Enfin, avec la crise monétaire, la crise économique. Les phénomènes qui se produisent depuis deux ans vident peu à peu les trésoreries, publique et privées. Les sommes nominales qui rentrent dans les caisses privées, en paiement des ventes faites, sont insuffisantes pour couvrir les frais des fabrications nouvelles qui subissent les augmentations résultant de la baisse du franc ; les trésoreries se vident donc. Elles étaient créditrices il y a encore un an ; elles tendent à devenir dcébitrices. La conséquence inévitable est que le prélèvement fait sur elles par l'État, pour l'impôt, deviendra de plus en plus difficile. Que la situation actuelle dure encore
quelques mois, et la crise deviendra tout à fait aiguë. Le besoin de capitaux nouveaux sera tel qu'il provoquera l'inflation.
Dans ces conditions, la trésorerie de l'État connaîtra de son côté des difhcultés de plus en plus grandes. Le budget étant en déficit de quelques milliards, ce qui fait déjà un sérieux trou dans le Trésor, ledit Trésor devant être moins alimenté, en période de crise de la circulation, par les achats de Bons, la gêne croissante est inévitable. On en bouchera les trous par l'emprunt. Mais, allez donc réussir un emprunt intérieur, en francs-papier, en période de baisse du franc, de baisse du crédit de l'État ! Et si l'on considère que, dans la situation actuelle du Trésor, on ne voit pas du tout comment l'État pourra faire cette année le remboursement annuel qu'il doit faire à la Banque de France, et que l’on ne voit pas plus par quels moyens il pourra faire face aux énormes remboursements quil doit effectuer l'an prochain, on n’entrevoit pas
l'ombre d'une solution technique, dans les conditions politiques actuelles.
IT
LES SOLUTIONS TECHNIQUES INAPPLICABLES
On pouvait proposer des solutions techniques au ministère Poincaré. On ne peut plus en proposer au ministère Herriot qui, par ses mesures politiques, rend inapplicables toutes les solutions techniques.
Voilà un ministère qui a de plus grands besoins d'argent que son prédécesseur. I] lui serait donc nécessaire de se placer dans les conditions qui feraient venir à lui, pour les besoins intérieurs, l'épargne du pays. I] la fait fuir ; 1] la rend impos-
sible. Mais il y a plus : il la fait jouer contre lui. C'est ce ministère qui lance l'emprunt allemand, ce qui est en soi une énormité, et qui le lance en représentant que les souscripteurs, possédant des titres libellés en livres, seront à l'abri de toute baisse du franc. Il n'agirait pas autrement s'il voulait décourager les Français de s'intéresser à l'emprunt intérieur qu'il prépare, et qui sera, lui, en francs-papier, et qui sera exposé à tous les risques de dépréciation monétaire. On fait un emprunt-or au bénéfice de l'Allemagne ; on prépare un emprunt-papier pour l'État français ! C'est ainsi que Catoblépas, ministre des Finances, aurait conçu la vie financière.
Je sais bien que, auprès du gouvernement, quelques conseillers techniques suggèrent au ministre des Finances de faire un emprunt intérieur libellé en or, en faisant valoir que l'on offrirait ainsi aux Français le moyen de fixer leurs disponibilités en monnaie saine, ce qui les détournerait de chercher à se garantir contre la dépréciation du franc-papier par les cent moyens employés actuellement, et qui sont tous mauvais au point de vue de l'intérêt national.
Ce n'est pas ici que l'on fera la critique de cette solution technique que nous avons proposée bien avant que l'idée en vienne à quelques professeurs de la Faculté de Droit. Mais il nous faut dire qu'elle est inapplicable actuellement, et qu'elle n'aurait pas, pour les particuliers, les avantages théoriques que font valoir ses auteurs.
Un emprunt-or ne peut être émis avec chances de succès et d'efficacité que par un gouvernement ayant fait, au préalable, sa réforme financière complète, ce qui veut dire qu'il aura effectué son redressement politique par quoi il restaure son crédit.
L'emprunt-or ne peut être isolé dans la vie financière de l'État. Il fait corps avec la réforme générale. Il est d’ailleurs
une des conditions de cette réforme : mais il ne peut être appliqué que si la réforme générale est entreprise.
Théoriquement, la réforme générale exigerait :
1° L'établissement du budget en or ;
20 Un plan de conversion et de consolidation de la dette totale en or.
Mais cela suppose un gouvernement capable de dresser et d'incorporer un budget en dehors de toute pression parlementaire, capable de comprimer les dépenses d'État à l'extrême limite. Cela suppose un gouvernement national, possédant les pleins pouvoirs et tout à fait indépendant des partis, des groupes financiers nationaux et internationaux. Le gouvernement actuel est loin de se trouver dans ces conditions.
S il émet un emprunt-or (et il faudra en arriver là pour restaurer les finances françaises), il est sûr d'échouer et de tourner contre lui les prêteurs. La valeur de ses titres-or, qui Sera garantie par sa politique, tombera parce que son budget ne tiendra pas, et la rente-or quil devra verser deviendra rapidement écrasante pour ses ressources en papier. L'em- Prunt-or, c'est le salut pour un gouvernement fort, c'est la faillite certaine et rapide pour un gouvernement faible.
Il n'y a pas de solution technique applicable pour le gouvernement du || mai. Il est donc facile de prévoir que ses difficultés financières vont engendrer chez lui la gangrène mortelle. La prévision est faite par d'autres que nous-mêmes, et l'on a quelques raisons de croire que le malade se rend compte de son état. Cela crée une situation révolutionnaire.
ANGOISSES GOUVERNEMENTALES
"EMPRUNTE la citation faite en tête de cet article à une 4 brochure qu'a publiée récemment M. Charles Lallemand, un des rares hommes qui aient compris le problème monétaire au temps où il était obscur pour presque tous les Français. La vérité formulée avec une grande force par Copernic a pénétré dans beaucoup de têtes. Même et surtout dans les têtes gouvernementales. Ce n'est pas en vain que nous l'avons répétée inlassablement depuis quatre ans. [l paraît qu’elle met une ternible angoisse au cœur du gouvernement du || mai.
M. Raymond Poincaré ne l'avait pas vue. Il a eu des
moyens extraordinaires de redressement financier qui, entre ses mains, auraient été d'une sûre efficacité, s'il y avait joint quelques moyens politiques quil était seul à pouvoir employer. S'il avait su manœuvrer le tout, il serait devenu une étonnante figure de reconstructeur et, ma foi, la République aurait été assise pour longtemps encore en France. Sachant cela, mais suivant notre politique, nous lui avons délibérément fourni des moyens d'action. Il n’a ni su ni voulu les employer. Je crois que, appartenant à cette génération qui ignore la valeur politique des moyens dits économiques, il n'a pas eu l'intelligence totale de la situation. Il a manqué d'imagination financière. Il faut ajouter qu'il était desservi par l'un des plus lamentables ministres des Finances que la France ait eus, ce pauvre M. de Lasteyrie, lequel, pendant que nous fournissions des moyens d'action à son patron, préparait des lois insensées pour nous mettre en prison. Mais on a eu beau mettre M. Poincaré en garde contre les folies financières de son malheureux ministre des Finances, tout a été Imutile : le président du Conseil a laissé passer l'heure, s'est limité à quelques demi-mesures, rendues insuffisantes ensuite par ses fautes politiques.
Le gouvernement du 11 mai a été éclairé par la folle aventure du ministère Poincaré. Il sait que le Bloc national est mort des fautes politiques consécutives au mal financier. Et comme il compte quelques hommes et quelques conseillers qui ont la superstition des moyens économiques, il donne à l'étude de ces moyens une attention que le Bloc national ne connaissait pas. Je ne crois pas, si je tiens compte de quel ques anecdotes très divertissantes, que M. Herriot ait bien compris le problème (des personnes dignes de foi ont conté dans les gazettes que M. Herriot s'étonnait que le franc bais: sât à Paris quand il baissait à New-York) : mais il en sait assez pour se rendre compte qu il n'y a pas de vie possible
pour un gouvernement qui ne surmontera pas la difculte. On affirme que M. Clémentel en sait plus long que lui et que la situation lui donne de sérieuses angoisses ; il est responsable du budget, sait qu'il n’y a aucun budget qui puisse tenir avec l'instabilité monétaire, et il se demande comment on peut sortir des difficultés que crée cette instabilité lorsqu'elle est à la baisse. Il est probable que M. Clémentel n attribue pas la baisse à la politique du gouvernement dont il fait partie ; il se peut que, comme son prédécesseur, M. de Lasteyrie, il accuse les spéculateurs de lui jouer de mauvais tours ; mais il se rend compte que sa tâche sera impossible si le franc n'est pas stabilisé.
Bref, le gouvernement du || mai voit ce que M. Raymond Poincaré ne voyait pas : que la situation financière et monetaire crée une situation financière révolutionnaire, et que, s'il ne résout point le double problème, il sera emporté par une révolution de droite ou de gauche devant laquelle 1l sera totalement impuissant.
Dans ces conditions, il étudie fiévreusement les moyens techniques que l'on avait apportés au gouvernement de M. Poincaré, et s'ingénie à les appliquer. Malheureusement pour lui, sa politique va contre sa technique et 1l lui manque un élément essentiel que possédait le mimistère Poincaré : la confiance. C'est un fait que la majorité des Français faisaient confiance à M. Poincaré ; leur confance était mal placée, mais elle existait, et c'est ce qui aurait permis à M. Poincaré l'action qui aurait fait de lui un grand homme d'État. C'est un autre fait qu'un nombre énorme de Français n'accordent aucune confiance au ministère Herriot. Ce qui rend inefficace par avance l'application
des remèdes techniques.
LE RETOUR A LA MONNAIE SAINE
M. de Lasteyrie voulait nous mettre en prison si nous divulguions le secret de Polichinelle, à savoir que le francpapier ne vaut pas le franc-or. Le ministère Herriot et ses conseillers techniques font de nos travaux la base de leurs réformes financières et monétaires. Pour M. Poincaré, nos histoires de franc-or et de franc-papier étaient renvoyées au concierge du Quai d'Orsay. Pour le ministère Herriot, cest une obsession. On n'entend parler que de franc-or parmi ses conseillers, et l'on reprend tous les projets qui ont été publiés ici depuis quatre ans. Il est probable que, dans ce beau zèle, il y a la pensée de priver l'Action française de l’un de ses moyens d'action, ce qui nous met en joie, car ce n'est pas cela qui épuisera notre réserve. Et puis, amener le Bloc des gauches à faire lui-même les opérations que nous avons définies, ce ne sera pas un mince succès.
Depuis quelques semaines, les journaux et les périodiques inspirés font campagne pour le retour à la monnaie saine. Et, avec eux, les organes sérieux du vieux libéralisme dont les directeurs pensent que l’on peut faire quelque chose, même avec le ministère Herriot. La Revue des Deux Mondes, avec un retard de quatre ans, expose à ses lecteurs les conditions du retour à la saine monnaie : la Revue politique et parlemen- {aire limite, et le Temps a publié la semaine dernière un des meilleurs articles qu'il ait publiés sur la question. Tous ces articles, études, etc., tendent au même but : préparer l'opinion à un retour à une monnaie saine, stable. Les moyens diffèrent : l'objet est le même.
Enfin, les principaux conseillers du gouvernement recom-
mandent nettement un projet qui a été proposé 1c1 il y a deux ou trois ans, l'emprunt-or, permettant une consolidation de la dette flottante, accompagnée d'une conversion. L'affaire nest pas mal menée : on amuse le tapis avec difiérentes calembredaines financières comme l'impôt sur le capital, et diverses autres farces (ceci est destiné à l'électeur), et l'on dit les choses sérieuses aux bourgeois capitalistes. J'ai sous les yeux une petite brochure, venant d'un ami intime du gouvernement, socialiste, qui en dit long sur le sens de cette campagne. Les amis de M. Herriot ne se tiennent pas de joie de prendre à l'Action française (qu'ils se gardent bien de nommer) une solution que le ministère Poincaré n'a pas su appliquer, et que l'Action française saura bien appliquer elle-même.
En quelques mots, je vais vous dire la recette : 1° Vous faites un petit emprunt d'attente, comme celui qui s'ouvre, et qui est fait pour parer aux difficultés immédiates de la Trésorerie qui sont sérieuses ; vous faites pour cet emprunt des conditions extraordinaires qui font bâiller d'étonnement le souscripteur éventuel qui constate que ces conditions sont à peu près celles qu'accepte un fils de famille décavé ; vous réussissez, par hypothèse, et vous gagnez quelques mois :
2° Ceci fait, vous lancez au moment propice un grand emprunt-or de consolidation : avec une bonne publicité, une bonne préparation de l'opinion faite en quelques mois, Vous n'avez aucune peine à convaincre le public qu'un bon emprunt-or à 3,5 ou 4 % vaut mieux que tous les autres emprunts, et vous faites rentrer une masse énorme de titres des précédents emprunts, de bons de toute sorte, qui sont échangés, au nominal, contre les titres nouveaux: Je vous passe toutes les modalités qui assureraient à un emprunt de
ce genre un succès fantastique.
Après quoi, vous proclamez, preuves en mains, que Vous êtes un gouvernement comme on n en a jamais vu, qui réduit la dette de l'État en enrichissant le public, car les nouveau titres seront au pair et même au-dessus du pair dès leur émission. Et voilà la République radicale assise, triomphante, et les radicaux installés pour on ne sait combien d'années dans leur succès.
Oui, mais.
CONSÉQUENCES POLITIQUES DE L ASSAINISSEMENT MONÉTAIRE
Oui, mais c'est à ce moment que les difcultés s’aggravent pour la République radicale. Avec l'emprunt-or, c'est, à bref délai, le franc-or monnaie de compte de tous côtés, pour les fonctionnaires, pour les contrats, les loyers et les échanges: Ce qui veut dire que, à partir de ce moment-là, les prix de toutes choses deviennent incompressibles. Ils cessent d'être en caoutchouc comme aujourd'hui, mille expédients finan- ECTS employés en ce moment deviennent impraticables. La vie financière de l'État est rigoureusement limitée. Et comme elle demeure très chargée, les économies sont indispensables, parce que l'on ne peut plus recourir aux artifices actuels de trésorerie ni à l'inflation devenue absolument inefficace. Alors la politique radicale, fondée sur les satisfactions à la clientèle électorale, devient impossible. Un gouvernement radical qui fait cette réforme se suicide.
Enoutre,-ilMfaut-un gouvernement singulièrement fort pour vivre dans la crise économique qui ouvrira l'assainissement monétaire. Car il ne faut pas se faire d'illusions : l'assai- Mssement monétaire et financier, que tout le monde regarde comme nécessaire, et qui l’est, ce sera une jolie petite crise
économique, avec faillites innombrables, mévente, arrêt de production, chômage, restrictions, crise dont la durée ne peut être inférieure à une année, pour des raisons que je vous expliquerai un jour. C’est sérieux. C'est une crise salutaire, la crise de la guérison, mais c est une crise très dure. Il faut un gouvernement très fort pour traverser une crise aussi étendue et aussi profonde. Le gouvernement qui prendra la responsabilité de cette crise peut être assuré d'une belle impopularité. L'Action française, qui fonde le gouvernement sur d'autres assises que celles de l'opinion, s'y exposera le plus tranquillement du monde. Si les radicaux veulent en essayer, on n'a pas d'objections. Cela nous fera l'économie d'une impopularité que nous envisageons avec beaucoup de sérénité.
CONDITIONS POLITIQUES DE L'ASSAINISSEMENT FINANCIER ET MONÉTAIRE
S1 les radicaux ne tentent pas l'entreprise, ils sont perdus.
S'ils la tentent, ils sont non moins perdus.
Dans les deux cas, nous recueillons leur succession, qui sera lourde, écrasante, mais qu'un gouvernement de salut public doit accepter sans hésitation parce que la France fournit tous les moyens de surmonter la dificulté.
Je dis que les radicaux sont perdus dans l'un et l'autre cas, Parce qu'une politique d'assainissement financier et monétaire est absolument inconciliable avec une politique générale de décadence nationale.
La crise d'assainissement est ext ple ne l'accepte pas pour elle-même ;
rémement dure : un peuil ne l'accepte que s'il
a le sentiment profond qu'elle est la condition de sa renaissance ou de sa grandeur. Exemples :
L'Italie supporte ses charges parce que, avec Mussolini, elle est entraînée vers une nouvelle grandeur ;
L'Allemagne ne supporte la crise que parce qu'elle est mue par l'idée de la revanche :
La Pologne n'accepte la crise qu'elle traverse que parce qu'elle est en plein enthousiasme de renaissance nationale.
La politique radicale étant en opposition totale avec ces sentiments, les radicaux peuvent être assurés de déchaîner contre eux, avec l'inévitable crise économique, leurs propres troupes, qui se couperont en plusieurs morceaux, une partie allant au socialisme, une autre ralliant les patriotes. Si le pays se trouvait dans les sentiments du temps où les Français ne s'aimaient pas, la conséquence serait une augmentation considérable du socialisme destructeur. Avec le sentiment de grandeur que les Français trouvent dans leur âme de combattants, c’est le patriotisme qui l'emporte. Alors, vous verrez les royalistes, les républicains nationaux et les socialistes Constructeurs unis pour faire la Révolution nationale.
PROJETS GOUVERNEMENTAUX
ES questions proprement économiques et financières passent en ce moment au second plan. La belle affaire que de savoir de quelle manière on produira au
moment où l’on est obligé de constater que Ja production est menacée dans son existence même ! Mais en attendant le choc, s’il doit se produire, il faut bien continuer de vivre et de produire pour vivre. Ce que fait la France, d'ailleurs, dans d'excellentes conditions morales, sans $ laisser troubler dans son travail, et tout en prenant de fortes résolutions POUT le cas où elle serait obligée de laisser ses outils pendant quel-
ques jours.
oduire, on continue de pro” les mêmes problèmes e monétaire demeure
Or, comme l’on continue de pr céder aux échanges, et l'on retrouve qu'hier. Chacun constate que le problèm ' aussi irritant qu'hier, et que l'instabilité monétaire crée les conditions favorables à toutes les agitations- Producteurs; épargnants, locataires, propriétaires savent que la plupart
des difficultés dont ils souffrent viennent de l'instabilité monétaire, et ils demandent à l'État une monnaie stable. L'État, de son côté, a découvert qu'il lui est extrêmement difhcile de se faire prêter l'argent des citoyens s'il ne peut donner une garantie sur la valeur de la monnaie avec laquelle il parera les intérêts aux prêteurs. Les résultats de l'emprunt qui vient de se faire lui ont donné là-dessus les indications les plus nettes. Si bien que, en même temps, l'État et les producteurs en sont arrivés à considérer avec une grande sympathie le franc-or, notre vrai franc, pour la défense duquel nous étions menacés de prison par M. de Lasteyrie, il y a dix mois.
Voilà donc l'état actuel de la question : le gouvernement préparerait sérieusement une restauration monétaire sous la forme du franc-or, et c’est un fait que la défense du franc-or et de l'emprunt-or est menée maintenant dans les journaux du Cartel. On raconte d'ailleurs que des financiers étrangers, qui ont appuyé la France dans ses tentatives de redressevent financier, conseillent très vivement au gouvernement de réaliser cette réforme d'urgence. On représente audit gou- Yernement au il devient impossible de faire des affaires sérieuses avec un État qui entretient lui-rnême sa-maladie monétaire, alors que l’Allemagne et la Pologne ont procédé à l'assainissement de leur monnaie, par la création du mark- OMEt du zloty ouMranc-ormBrebla doctrine dufrancer deviendrait celle du gouvernement des gauches, et son application ne serait qu’une question de mois.
Il est certain que le Cartel, s'il a l'audace de faire cette réforme, Y Sagnerait gros dans toute la France. Mais jai déjà dit que la réforme est inconciliable avec la politique générale du Cartel. Raisons : la réforme exige des conditions rad si. la confiance, la sécurité, la
lonale, un mouvement presque unanime
Vers la gra d ll amitié avec le P naeur art à , toutes choses q e IL itlé “TR ne donne pas , faut un gouv erneme ê orm ; : à nt US fort pour faire Ja réf ie re BRRSE que l'assainissement engendre une cris Tes dure qu il faut traverser sans fabli | 1DNT.
IT
L L A CRISE D ASSAINISSEMENT
La dépréciati :
conditions Fee de l'instabilité créent des Sause des ajustements en à re révolutionnaire, à lon est obligé de faire Tout é de prix: et de salaires que cesse, l'irritation est _— out étant remis en question sans et achètent. Il d essante entre tous ceux qui vendent rer y a dans cette situation tout ce qu'il faut ne les luttes aviles.
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ee est inévitable et voici pou me sont assurés de traiter toutes leur stable, ils renversent brusquement personnelle, et c'est par jà qu'ils ouvrent EUX En effet, en période d'instabilité, tout industrie
rquoi : du Jour où les ç affaires avec une leur pohtique même |a crise.
], tout com
merçant, tout consommateur essaie de fixer la valeur de son avoir en marchandises. Il tend à n'avoir que peu de disponibilités en caisse ou en banque, afin de n'être pas exposé à la dépréciation de son avoir. Il transforme toutes ses dispomibilités en marchandises. Il essaie d'être débiteur en espèces et créditeur en matières premières et en produits fabriqués. Il emprunte le plus possible comme il augmente le plus possible ses stocks de matières et de produits. De même, la ménagère, la maîtresse de maison achètent linge, meubles, bijoux au delà de leurs besoins ou de leurs désirs, et ceci selon un instinct sûr.
Mais dès que la monnaie devient stable, tout le monde, d'un seul mouvement, renverse cette politique.
On ne veut plus être débiteur en espèces ;
On veut reconstituer des disponibilités en monnaie stable ;
Le commerçant, l'industriel, ayant des stocks pour six mois et plus, arrêtent net leurs achats 5
La ménagère et la maîtresse de maison découvrent que leurs armoires sont trop garnies, cessent leurs achats, et font de nouveau des placements.
Il y a donc, inévitablement, une crise de mévente qui ne peut être inférieure à six mois. Donc, chômage.
En outre, du fait de la mévente, les industriels et commerçants qui sont à découvert en banque se trouvent dans une extrême difficulté pour payer les intérêts de leurs emprunts ou pour se libérer. Ceux (et ils sont nombreux) qui ne peuvent alors faire appel à des capitaux de famille sont tout près de la faillite.
La crise se développe donc ainsi : brusque mévente, chômage croissant pendant un semestre, faillites innombrables qui s'engendrent les unes des autres, faillites industrielles, commerciales et bancaires. Ajoutez à cela que, dans cette période d'assainissement, on s'aperçoit que les capitaux, qui
continuaient d'exister en chiffres, ont disparu. Il en résulte un ternible lessivage : tout ce qui est un peu malsain est assuré de périr, et beaucoup d'entreprises parfaitement saines et bien conduites risquent fort de ne pas échapper à la tourmente.
Dans le sécond semestre, les choses commencent à se tasser. Les achats reprennent : les faillites diminuent, et l’on repart. Au bout d’une période qui va d’un an à dix-huit mois, la crise est complètement terminée et toute la nation se remet au travail, cette fois dans des conditions parfaitement saines, et marche allègrement vers la prospérité.
Mais vous vous rendez compte qu'il faut un gouvernement solide pour tenir la barre pendant une pareille crise où le chômage et les faillites créent des difhcultés économiques et sociales extrêmement graves. Un peuple ne supporte bien une pareille crise qu’à la condition d’avoir la certitude qu'il aura la stabilité et la grandeur ensuite. Sinon, ou bien il se révolte, ou bien il s'effondre.
On nous accordera que le gouvernement du Cartel est peu qualifié par sa politique pour conduire le peuple français dans cette crise.
HI
OPPOSITION DES AMIS DU GOUVERNEMENT
La campagne pour le franc-or est menée par les experts du Cartel des Gauches, qui voient d'abord les avantages techniques de la monnaie stable. Mais certains amis politiques du Cartel, qui pressentent les difficultés politiques de l'opération, expriment leur défiance. On a vu l'Homime libre, le Petit Bleu, protester violemment contre la nouvelle campagne pour le franc-or. L'Homme libre a même rappelé qu'il
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est possible de jeter en prison les publicistes qui osent parler du franc-or. On a répété qu'il n'y a ni franc-or, ni francpapier, — qu'il n'existe qu'un seul franc, le franc français | Les rédacteurs de l'Homme libre et du Petit Bleu ont dû mire de bon cœur en écrivant de nouveau ces formules, dont ils savent bien qu'elles n'ont plus cours, car tout le monde sait aujourd'hui à quoi s'en tenir sur la valeur du franc. Cette contre-campagne n'avait sans doute d'autre objet que d'arréter pendant quelques jours ou quelques semaines un mouvement qui paraît devenu irrésistible.
Des arguments plus sérieux ont été présentés par M. Bertrand Nogaro à l’Information. M. Nogaro fait la critique du système qui a été souvent exposé par nous, et par lequel on ouvre la réforme monétaire par l'introduction du franc-or comme unité de compte. Il n'a pas de peine à montrer que cette mesure ne résout pas tous les problèmes nés de l'instabilité monétaire. M. Nogaro nous permettra de lui rappeler que l'on a fait cette démonstration ici-même, et que l'on a toujours dit que le franc-or monnaie de compte n'est pas une solution du problème monétaire, mais un pas, un très grand pas vers la solution. La mesure permet d'arriver en pente douce à l’inévitable crise, et d'en atténuer considérablement les effets. Elle a le grand avantage d'être applicable par îlots, et non d’un seul coup à l’ensemble du pays, et de laisser à un gouvernement le temps de préparer sa réforme financière hors de la pression de certaines corporations qui souffrent plus que d’autres de l'instabilité.
Mais on ne peut retenir l'objection de M. Nogaro qui reproche encore à la stipulation en francs-or (de faire apparaître trop clairement un agio intérieur entre l'or et le papier}. Voilà un argument qui ne porte vraiment plus. Ily a deux ans, M. Delahaye pouvait déjà dire que c'était la divulgation du secret de Polichinelle. C'était déjà vrai alors. Aujourd'hur,
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c'est vrai dans toute l'étendue du pays, depuis que la presse de gauche a donné au public des informations que la presse de droite avait été seule à donner pendant deux ou trois ans.
Malgré ces oppositions et ces critiques, la réforme est à l'ordre du jour, et M. Nogaro y travaille lui-même. Il aura fallu six années pleines pour que la question soit vraiment posée devant l'opinion et dans les conseils du gouvernement. Combien faudra-t-il de temps pour obtenir l'application? Avec les méthodes parlementaires, il faudrait compter deux législatures. Dans les circonstances actuelles, on peut prévoir que les choses iront beaucoup plus vite. Ou bien l'État craquera, et la réforme monétaire n'aura plus aucun intérêt ; ou bien l'État sera complètement redressé, et la réforme sera faite dans les six mois qui suivront son redressement.
NOTE
La cinquième période, qui s'ouvre avec la rentrée de M. Joseph Caillaux, peut être dite « de préparation de la faillite ».
Selon notre usage constant en ces matières, nous ayons prévu les événements six mois à l'avance : nous avons fait connaître dès novembre 1924 l'incapacité de M. Caillaux, ce qui a été vérifié publiquement en juin 1925.
Quand M. Caillaux est arrivé au pouvoir, nous avons annoncé qu'il serait l'organisateur de la faillite : il l'annonce lui-même fin juin 1925.
La grande crise monétaire qui s'ouvre en juin 1925 révèle à
tous la grande crise de la souveraineté : la crise de régime est ouverte,
26 juin 1925.
COMMENT SE FONT LES RÉPUTATIONS
au pouvoir. Il ne s'agit pas de se scandahiser, ni ® des'indigner. Il s'agit de voir tout tranquillement sur quoi s'appuient les prétentions de l'intéressé. Il paraît
probable qu'elles viennent surtout de l'extraordinaire appétit evant ministre des Finances.
NV Joseph Caillaux pose ouvertement sa candidature
du pouvoir qui torture le ci-d Mais ses amis et, avec eux, un certain nombre de braves gens dont la vue ne porte pas loin, vous disent que Joseph Cail-
laux est maintenant un grand homme, qui a pu commettre
des crimes, et même des fautes, mais qui est incontestable-
ment un financier, le seul qui puisse nous tirer de la diffculté où nous sommes.
Là-dessus, on nous donne une petite g sur le celluloïd de laquelle est imprimé, fort bien, ma foi! un portrait dudit Caillaux. Ça prouve que Caillaux est chauve, qu'il a dû être autrefois un assez joli garçon, mais ça ne prouve pas du tout qu'il soit un grand financier. Les
gens qui louent Caillaux ne nous donnent guère d'autres
lace de poche, ronde,
preuves. [l nous faut donc essayer de juger nous-mêmes. Si vous voulez, nous allons le faire ensemble.
Pour commencer, je vous déclare que Je suis sans préjugés à l'égard de Caillaux. Je manque de sympathie pour ce personnage qui m a toujours paru extrêmement agité, et dont le patriotisme a été, sinon peu visible, au moins peu clair voyant. Mais il n’est pas le seul qui ait beaucoup péché dans la vie politique, et si, vraiment, il avait les qualités qu exige la situation, il faudrait en prendre son parti. Les républiques et les princes sont parfois obligés de faire appelà deshommes qu'ils ont d'abord mis en prison. Mais quand on fait cela, 1] faut que l'homme en vaille la peine. Est-ce vrai pour Caillaux ?
On affirme que Caillaux est un grand financier. Après avoir regardé la chose d'un peu près, Je n hésite pas à déclarer qu'il y a là une affirmation qui repose sur de vieilles apparences, et que le programme actuel de cet argentier ne Justifie nullement. Caillaux vit sur une réputation qu'il s'est faite à une époque où la plupart des F rançais se désintéressaient des problèmes financiers. Mais cette réputation ne résiste pas à l'examen. Vous savez parfaitement que, avant la guerre, il suffisait qu'un Personnage fasse avec autorité quelques discours sur les finances pour que les députés et sénateurs, qui n y entendaient rien du tout, s'inclinassent devant la compétence de leur honorable collègue, qui leur enlevait le souci de problèmes qui ennuyaient tout le monde. C'est dans ces conditions que s’est faite Ja réputation de Caillaux. Loucheur a essayé de refaire le COUP ; mais 1] est arrivé à un moment où, les problèmes financiers ayant acquis une importance capitale, beaucoup de Français les ont examinés de près, ont Vu que ce n était pas mystérieux, se sont fait une opinion et ont franchement rigolé lorsque M. Louis Loucheur a essayé de faire le coup de Caillaux, c'est-à-dire de prononcer des
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discours financiers à la mamière des violonistes dont l'archet brise le cœur des femmes. Ça ne prenait plus du tout. Caillaux, au contraire, a réussi son coup, autrefois, parce qu'il parlait au temps où on se désintéressait totalement des chiffres.
S1 Joseph Caillaux s'était placé sous sa réputation, ça aurait pu donner, parce que l'on n'a guère le temps d'aller lire les vieux débats parlementaires. Mais il a commis la maladresse de vouloir rajeunir sa réputation, et de se livrer tout entier dans un ouvrage quil a publié 1l y a deux ans : Où va la France? Où va l'Europe? Cela a permis à quelques personnes de voir clair. Je vous le dis tout de suite: c'est lamentable. Caillaux apparaît moins fort, beaucoup moins fort que Loucheur. Je veux vous en donner la preuve,
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Laissez-moi d'abord vous divertir un peu. Si, vraiment, le style c'est l'homme, il estcertain que Caillaux est un pauvre homme. Vous entendez bien que nous ne demandons pas à un argentier d'écrire comme Anatole France. Mais enfin, tout de même, n'est-ce pas? il ne faut pas exagérer, et quand on essaie de faire sa rentrée à côté du cercueil d'Anatole France, il faut avoir un peu de tenue, Or, Caillaux écrivain, c'est, pour employer une expression triviale mais juste en la circonstance, c'est ( une vaste rigolade ». En doutezvous? Lisez ces quelques phrases que j'extrais du livre de Caillaux :
« Elevons-nous davantage sur la montagne des idées. »
« Mais ne biaisons pas. Il ne peut s'agir de coller des emplâtres par-ci, par-là, pour réparer des déchirures sociales. »
« Tableau de convention qui incite au haussement d'épaules! »
« Un terme à tout cela ! De l’ordre dans ce chaos ! Mais comment ? »
« Quelle réponse décevante que celle qui, après avoir fait heureusement disparaître la domination de l'homme sur l'homme à l'intérieur d'un même pays, après avoir liquidé les potentats, diluerait leur état d'esprit... »
( Route longue, ardue, semée de fondrières, qui comporte — ;l va de soi — de multiples étapes. Nous ne prétendons ni la décrire ni la jalonner. De même que les robes de pierre de nos grandes cathédrales furent tissées par des générations de pèlerins, les constructions de l'avenir seront ouvrées par les vagues successives du monde du travail auquel il faudra de longues années pour parfaire une tâche qui sera mise et remise sur le métier. Ce qui importe, c'est de l'entreprendre.»
Enfin, voici un titre : Appel aux individualités désintéressées de mentalité élevée.
Arrêtons-nous. Ah ! cette (montagne des idées), ces (emplâtres sur les déchirures sociales », cet { état d'esprit dilué », ces { constructions ouvrées par les vagues », quelles images, Seigneur ! Il n'y a que Joseph Prudhomme pour les avoir inspirées, et Joseph Caillaux les a transcrites avec le manche de son porte-plume. Et songez que le livre en est plein : ces phrases que je vous cite, je les extraits de quelques pages seulement ! Si j'avais la place de vous citer la péroraison (qui tombe sur deux vers de Verlaine, s'il vous plaît !), vous seriez pris de fou rire.
Joseph Caillaux aurait mieux fait de ne pas écrire. Lisez à ses admirateurs les extraits que je vous cite, avec l'accent qui convient, et vous m'en direz des nouvelles.
IT
LE PRÉTENDU FINANCIER
Je crois que lorsqu'un homme écrit, imagine, pense à la manière de Joseph Caillaux, il lui est très difhcile d'être un financier, un homme d'Etat de qualité. Mais enfin, dans David Copperfield, M. Micawber, qui écrit comme Caillaux, se révèle un jour très bon expert-comptable. Cherchons si Caillaux est bon expert dans les affaires financières de la France. Je dois vous dire qu'il est extrèmement difficile de s'en rendre compte, car le livre Où va la France? Où va l'Europe? est d'un vide désespérant. Vous y chercherez vainement une proposition précise de réforme, l'indication d'un plan. Arrivé à la page 260, trente pages avant la fin, ce bon Joseph comprend qu'on va lui reprocher son imprécision et, s'adressant à d'hypothétiques adversaires, il s'écrie :
— Un plan complet de refonte économique, financière, sociale? demandez-vous, Messieurs de l'oligarchie. Mais dites-nous quels sont les hommes, quel est le parti qui, à la veille de 1789, avaient tracé le ( plan complet » des réformes à intervenir ?.… Pourquoi serions-nous plus avertis que nos pères ? En vertu de quel miracle aurions-nous une prescience
qui leur a fait défaut?
Allez donc faire la critique de plans qui n'existent pas, et dont Caillaux dit qu'ils sont inutiles parce qu'ils sont « tous dépassés par les événements »! Mais voilà déjà une très mauvaise indication : un citoyen qui se présente en génie, et qui déclare qu'il sera ( dépassé par les événements ?, c'est un monsieur à qui la camisole de force convient beau-
coup mieux que le grand cordon de la Légion d'honneur.
Pourtant, le problème est nettement posé à tout homme qui a deux sous de bon sens :
La dette de l'Etat est trop lourde : comment la réduire relativement ou absolument ?
M. Caillaux ne fournit pas de réponse. Nous savons bien que, selon Sembat, « Joseph Caillaux n'a pas de bon sens » : mais a-t-1l le sens financier, oui ou non? Il faut répondre : non.
Bien que sa pensée soit insaïsissable dans ce livre illisible, on peut arriver à en découvrir quelques traces, et l'on se rend compte, avec stupéfaction, que cet extraordinaire financier n avait pas encore compris, en 1922, le problème monétaire sans la connaissance duquel il est absolument impossible d'entreprendre une œuvre financière quelconque.
Caillaux essaie d'expliquer l'inflation. Il écrit : (Sans doute les milliards de vignettes émises par les banques d'Etat telles que la Banque de France sont une des causes du désordre financier non : monétaire]. Elles ne sont ni la seule, ni même la principale, » Vous avez ici une première preuve de l'ignorance de Caillaux. Il ignore que l'inflation réside essentiellement dans l'émission de billets de banque non gagés par les effets de commerce et qui sortent pour les besoins de l'Etat, sans autre couverture que le crédit de l'Etat. Ignorance effrayante pour un homme qui se croit financier !
Il essaie ensuite d'expliquer la « détérioration des changes) par l'émission de titres de rente et de bons du Trésor, qu'il assimile au billet de banque | Ignorance scandaleuse, dans laquelle n'est plus aujourd'hui un étudiant de première année qui sait :
que le titre de rente n’est en rien semblable au billet de banque ;
que les bons de Ja Défense et les bons du Trésor ne cons-
tituent pas l'inflation, mais sont une cause d'inflation différée dans la mesure où le non-renouvellement obligerait l'Etat à se déclarer en faillite ou à faire imprimer des billets de banque pour les remboursements.
Bref, Joseph Caillaux se révèle, en 1922, totalement ignorant du mécanisme de l'inflation et de la dépréciation monétaire. Je dis qu'un homme qui, à cette époque, donne les preuves d'une pareille i ignorance, trois ans après toutes les explications publiées, peut demander une place de concierge dans un monument public, mais non les Finances du pays. Il est au-dessous de M. de Lasteyrie. Il faut se rendre compte qu'un homme qui n'a point résolu le problème monétaire est absolument hors d'état d'établir un budget et de résoudre le problème des dettes de l'Etat.
Joseph Caillaux entreprend néanmoins de résoudre ce problème. Sur ce point, il arrive à quelque précision. Mais, alors, c'est sinistre. Il propose (tenez-vous bien) :
{ La dispersion entre les Etats des dettes de guerres, dont le service serait assuré par des impôts uniformes ou de même structure, de taux inégaux selon les situations politiques, assis principalement sur les capitaux et sur les revenus. Schéma qui repose sur deux idées maîtresses : création d'une dette européenne, — couverture financière obtenue par des contributions établies dans tous les pays, assises principalement sur les fortunes, proportionnées par suite à la richesse de chacune des nations appelées à coopérer. »
Je vous prie de ne pas vous indigner. Vous voyez que Caillaux annule, dans sa pensée, la guerre européenne, et qu'il met la France exactement sur le même pied que l'Allemagne, et vous avez le désir de lui flanquer des gifles et des coups de pied au derrière. Ne vous indignez pas. Riez. Riez de ce prétendu financier assez ignorant des conditions politiques et économiques de l'Europe pour croire une minute
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à la réalisation d'un pareil plan. Il faut être fou à lier pour croire possible une répartition des dettes de guerre entre les
Etats européens.
LA FOLIE DES CONSEILS D'ADMINISTRATION
Sembat avait raison. Joseph Caillaux n'a pas de bon sens. Mais le jugement de Sembat n'est pas assez fort : Caillaux est un monomane. Il a fait figure dans quelques conseils d'administration : il y a acquis une monomanie, qui frappe quelques hommes qui passent leur vie dans les conseils d'administration et perdent le contact avec les réalités économiques. Quand un conseil s'occupe de dix usines, dont trois ou quatre sont en déficit, et les autres prospères, 1l arrange les affaires sociales en faisant une compensation générale : ce n'est qu'un jeu d'écritures : il peut également relever une affaire qui passe sous son contrôle en la déchargeant de sa dette avec ses propres réserves. Caillaux raisonne en ce qui concerne les Etats comme raisonnerait un conseil d'administration en ce qui concerne un groupe d'usines. Îl n'ouble qu'une chose, à savoir qu'il n’y a aucun conseil d'administration au-dessus des Etats européens pour résoudre les problèmes par cette méthode. Il imagine naturellement que la Société des Nations doit être ce conseil. Il oublie qu'elle na pas, et qu'elle ne pourra jamais avoir le pouvoir que possède un conseil sur un groupe d'usines. Caillaux traite les peuples comme les conseils d'administration traitent souvent les ouvriers, en les ignorant. Il ne paraît pas soupçonner que les peuples ont des armées et que les différences de fertlité de leur sol ne donnent pas à tous un même désir de paix.
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Au surplus, il regarde expressément l'Europe comme une usine. L'Europe, pour lui, ce n'est pas des peuples différents, c'est une usine et pas autre chose. Joseph Caillaux est un homme qui retarde d'un demi-siècle, dont le cerveau est pétrifié, et qui ne donne que le reflet des idées les plus arriérées du libéralisme économique. On dit que quelques révolutionnaires ont des sympathies pour lui : ils n'ont pas encore vu qu'il n’y a rien de plus platement bourgeois que la pensée de cet homme qui se croit révolutionnaire.
LE SPHINX DU CAFÉ DE MAMERS
En dehors de cette idée, qui n'a aucun intérêt pratique pour l'actuel problème financier, Joseph Caïllaux est d'une discrétion remarquable sur les quelques moyens que l'intelligence peut découvrir pour assainir la vie monétaire et financière de la France. Il est singulièrement à court d'idées, et cela se voit. Îl s’en tire à la manière des joueurs de manille du café du Commerce que l'on consulte sur les grands problèmes de l'Etat. Il prend un air profond, se réserve, et déclare qu'il aura grande considération pour les propositions qui sont faites. Sa prudence est alors du plus haut comique. Voulez-vous un exemple :
« Trop avisés cependant pour ne pas comprendre les dangers qu'impliquerait une déflation indépendante d'une
transformation complète du régime économique de l'Europe,
les hommes de jugement sain se bornent à proposer une stabilisation des changes que diverses méthodes, telles que la valorisation de l'or, le retour au bimétallisme, la création d'un institut européen absorbant les banques d'émission ou
se superposant à elles, émettant des billets ayant cours légal
sur tout le continent, pourraïent assurer. Solutions entre lesquelles il est délicat de faire un choix, — solutions qui réclament une étude attentive. »
C'est Joseph Prudhomme qui reparaît. Il n’a pas d'idées ; il se dérobe derrière sa prudence et sa modération.
LE TRUBLION
Je demande où l'on peut trouver dans tout cela, je ne dis pas un grand financier, mais un financier tout court. Je vois bien un homme qui désire le pouvoir avec une âpreté extraordinaire, qui est d’une prolixité exaspérante lorsqu'il s’agit de crier contre les oligarchies qui entravent son action (et quelle colère factice !), mais Je ne trouve pas de financier. Je répète que Caillaux vit sur une réputation usurpée.
Au reste, il faut rappeler que le problème qui est posé à la France nest pas financier, mais politique d'abord, économique ensuite ; 1] faut que la politique crée les conditions favorables aux producteurs, que les producteurs se donnent les moyens d'accroître la prospérité pour que les finances recueillent un fruit plus abondant.
C'est le pouvoir politique que désire Joseph Caillaux : or sa politique, telle qu on peut l'entrevoir dans son obscur Programme, est exactement celle qui engendrerait, avec les désordres civils, le désordre économique, ce qui rendrait radicalement impossible tout assainissement financier. De toutes ses prétentions, il n'y en a vraiment qu’une qui tienne : sa prétention au pouvoir, mais sans justification. Cela ne suffit Vraiment pas pour soutenir l'agitation que quelques hurluberlus essaient de créer sur son nom. Qu'on cesse donc de le présenter comme financier, et si l’on veut en faire l'homme
de la paix, 1l faudra nous rappeler les petits vers d'Anatole France, car on le dit très méchant et l'on raconte qu'il ferait fusiller Briand dès son arrivée au pouvoir :
Trublion, ma petite outre, Si tu veux la paix vraiment, Commence par nous la f...
L'ARGENTIER ET L'ÉMEUTIER
‘ANNULATION du péril communiste ne sera effective que lorsque nous aurons détruit la cause de la protestation ouvrière permanente, et qui est l'insécurité de l'ou-
vrier dans les conditions sociales créées par le développement de la grande industrie.
Mais il faudra également placer l'industrie, grande et petite, à l'abri des manœuvres financières qui l'ont rendue elle-même prodigieusement instable. Je ne me suis pas privé de dire, dans la Révolution nationale, les responsabilités qui pèsent sur la bourgeoisie industrielle qui, pendant plus d'un siècle, a ignoré le problème ouvrier. Au-dessus de la bourgeoisie industrielle est une certaine finance, dont les responsabilités sont beaucoup plus graves que celles de la bourgeoïsie.
Cette instabilité économique et sociale dont souffre si
profondément le monde moderne, c'est une finance qui l'a créée, qui la développe chaque jour, qui en aggrave sans cesse la malfaisance, qui en fait une cause constante d’émeute et qui se sert de l'émeute pour l'aggraver. Si bien que l'on peut dire que cette finance, et surtout la finance internationale,est la grande organisatrice du désordre économique, et qu'elle apparaît parfois cornme la fourrière de la révolution communiste.
Le mal est venu par la multiplication des sociétés anonymes qui ont mis l'industrie dans la dépendance d'un petit nombre de financiers.
L'industrie personnelle pouvait être égoïste, de vues étroites : mais elle cherchait la stabilité : elle avait figure humaine, et cherchait à organiser des relations humaines avec son personnel ; elle était prudente et tendait à épargner à son personnel ces crises de chômage qui sont la plaie de notre écono-
mie.
L'industrie anonyme est sans entrailles. Elle n'est pas :
dirigée par une tête visible qui se sait responsable devant ses commanditaires et ses ouvriers. Elle est dirigée, derrière les chefs visibles, par quelque banquier invisible pour qui elle n'est plus qu'un paquet de titres, et non une collectivité d'hommes. Elle est entre les mains de ceux qui ont le pouvoir de faire baisser et hausser les titres, et qui tirent profit de la hausse et de la baisse. L'industrie anonyme s'est ainsi livrée à la finance, qui peut l'exploiter sans vergogne. Du temps de l'industrie personnelle, il fallait travailler pour gagner une usine ou un groupe d'usines ; il fallait inventer, trouver quelque nouvelle formule de travail. Avec l'industrie anonyme, on gagne une usine, un groupe d'usines, une industrie entière, en jouant. Une campagne de baisse sur des titres industriels vous met un financier en possession d’une affaire. Et cela se fait par tous les moyens ; par
exemple, vous provoquez une grève, vous mettez la trésorerie industrielle à sec ;: vous rachetez alors à vil prix des actions en dégringolade.
L'argentier peut devenir ainsi l’allié naturel de l’émeutier. Il est alors un des plus grands agents de bolchevisation d'un pays. L'émeute fait partie de ses moyens d'enrichissement. Cela se fait d'abord en petit, puis en grand, en très grand. Lorsque cela se fait sur toute l'étendue de la nation, 1l devient très difhcile de faire une différence entre ce financier et le bolcheviste : on ne sait plus si l’'émeute utilise le financier pour faire la révolution, ou si le financier utilise l'émeute pour ses affaires. On peut même se demander si ce financier et l'émeutier ne sont pas étroitement unis pour une même opération.
Nous sommes dans une de ces périodes où l’action de certains argentiers et celle de l’émeutier se trouvent confondues. En vue de quoi? On est en droit de se posser la question lorsque l'on constate que la presse communiste, si ardente contre la bourgeoisie industrielle, est d’une surprenante discrétion en ce qui concerne les grandes manifestations financières, les plus fortes expressions du supercapitalisme, et qu’elle paraît ignorer complètement l'existence de M. Horace Finaly, directeur de la Banque de Paris et des Pays-Bas, qui contrôle dans ce pays-ci un nombre vraiment respectable de milliards investis dans l'industrie.
Cette discrétion de l'émeutier à l'égard de ce grand argentier prend en ce tem
Ps-c1 un caractère extrêmement troubl
ublant. Le communisme est parti en guerre contre ce qu'il nomme le fascisme français, dont les membres, désignés par lui, ne représentent qu'une infime partie du ( capital» ; il accuse Herriot de céder devant ce ( fascisme )), et il ne dénonce pas Je plus grand représentant du capitalisme, M. Horace Finaly, dont il ne peut ignorer qu'il est le vérita-
ble chef du gouvernement ! Du point de vue de la pure doctrine, cette discrétion est inexplicable.
UNE CURIEUSE FIGURE DE LA FINANCE INTERNATIONALE
Si vous ne le savez pas encore, sachez que la Banque de Paris et des Pays-Bas est une des plus puissantes, sinon la plus puissante banque d'affaires de ce pays ;
qu elle est le type même de la banque internationale :
quelle contrôle beaucoup plus de cinquante milliards industriels ; qu'elle est elle-même contrôlée par un conseil d'administration où siègent des personnalités fort honorables, mais sans grand pouvoir sur la marche des affaires ;
que le véritable pouvoir, presque absolu, y est entre les mains de son directeur, M. Horace Finaly, qui est d'Israël, et qui nous est venu de Budapest, après un arrêt à Florence, et de son adjoint, M. Rein, qui vient lui aussi d'Israël ;
que M. Horace Finaly a successivement conquis, par les moyens que je vous indiquais tout à l'heure, les plus grosses entreprises françaises, dont la seule énumération exigerait une colonne de journal ;
que les ambitions de M. Finaly paraissent hors de toute mesure ; que M. Finaly n'hésite pas à faire mouvoir, contre les entreprises qu'il veut conquérir, des révolutionnaires authentiques, ce que j'ai vu, de mes yeux vu, lorsquil a voulu mettre la main sur la papeterie française, añin de tenir la presse et l'édition françaises à sa merci, pour son compte ou, disait-on, pour le compte du capitalisme américain ;
que M. Horace Finaly est l'inspirateur de campagnes contre l'industrie française qui ont été exécutées par un de ses agents, dont je n'imprimerai pas le nom ici ; campagnes
qui tendaient à faire transformer en sociétés anonymes de grandes entreprises industrielles qui demeurent personnelles ou familiales ;
que M. Horace Finaly est, depuis 1920, l'inspirateur des campagnes de presse tendant à la reconnaissance des Soviets; que, à la veille de la bataille de Varsovie, que la finance internationale croyait devoir être l'effondrement de la Pologne, un de ses agents publia la plus scandaleuse apologie de Krassine, le plus mensonger tableau de la vie économique soviétique qui aient jamais été publiés dans la presse française :
que M. Horace Finaly a mis la main, directement ou indirectement, sur les principaux moyens de faire pression matérielle, sans bourse délier, sur l'opimon publique ;
que M. Horace Finaly, après avoir fait commettre à ce pauvre M. de Lasteyrie les pires sottises, grâce à ses complicités au ministère des Finances, a été le grand organisateur de la campagne du Bloc des Gauches ; qu'il a été l'auteur direct de la chute de Millerand ; qu'après avoir soutenu Poincaré comme la corde soutient le pendu, il a soutenu les radicaux de la même manière ; qu'il est actuellement l'inspirateur financier des socialistes : qu'il règne complètement Sur les bureaux du ministère des Finances ; qu'il est, au témoignage de ceux qui vivent dans l'entourage d'Herriot, le vrai et le seul maître de la politique française ;
que M. Horace Finaly est, de tous les financiers, celui qui a travaillé avec le plus d'âpreté à maintenir la France dans l'état d'anarchie monétaire où elle se trouve, parce que cette anarcme permet de formidables rafles sur l'épargne et le capital français :
que M. Horace Fmaly vient d'obtenir, pour la Banque de Paris, le privilège d'émission à Madagascar, au détriment
es autres demandeurs dont les offres ont été repoussées sans examen, ce qui est un scandale ajouté à tous les autres ;
que M. Horace Finaly, après avoir organisé le contrôle de la Banque de Paris sur une énorme partie de l'industrie française, a entrepris de mettre la main sur l'organisme régulateur de toute l'économie française, la Banque de France elle-même.
Et nous pourrions continuer ainsi sur deux ou trois pages. Ce que nous avons dit sufht sans doute pour se faire une idée de cette curieuse figure du capitalisme international, de cette grande puissance ploutocratique devant laquelle les communistes se trouvent sans Voix.
IT
A LA BANQUE DE FRANCE M. ROBINEAU S'EN IRAIT-IL
Le bruit s’est répandu vendredi, à la Bourse et dans les couloirs de la Chambre, du prochain départ de M. Robineau, gouverneur de la Banque de France. Il serait question, pour le remplacer, d'une jeune ambition qui collabore en toute intimité à ses côtés.
Nous connaissions depuis quelque temps déjà cette intrigue et nous n'ignorions pas les hautes influences juives qui l'avaient prise sous leur patronage. Si nous n'en avions pas encore parlé, c’est simplement parce que nous hésitions à croire qu en un pareil moment le gouvernement de M. Herriot commettrait la sottise d'ouvrir une succession de cette importance, même sur la sommation de M. Blum, porte-parole offciel d'une colonie dont nous avons souvent, ici, dénoncé les méfaits. Si le bruit dont nous nous faisons l'écho, sous toutes réserves, est sans fondement, un dé-
menti s'impose, et tout de suite. S'il ny a pas de démenti, il faut qu'il y ait une explication.
Le pays a le droit de savoir quelle politique monétaire on lui prépare ; il a le droit de savoir si le Cartel des Gauches a résolu de dessaisir la Banque de France au profit d'un groupe d'écumeurs de l'épargne française dont on a pu juger, ces temps derniers, les prouesses sur le marché des valeurs ; s’il est vrai, comme on l'assure, que ces écumeurs ont trouvé des complicités à la Banque de France, une des rares choses qui aient échappé, jusqu'ici, au régime de corruption que nous vaut la République du 11 mai : sil est vrai, enfin, que M. Robineau soit invité à céder sa place Pour avoir voulu opposer quelque résistance aux fantaisies de la Banque de Paris et des Pays-Bas.
ar la même occasion, le gouvernement pourrait peut-être nous dire pourquoi M. Jacquin, conseiller à la Cour des comptes, a été appelé à devenir conseiller financier de la... Banque de Paris et des Pays-Bas, afin qu'un mouvement pût être fait, et que M. de ouy puisse être enlevé à la direction du mouvement général des fonds.
Ce mouvement aura-t-1l une suite et la Banque de Paris et des Pays-Bas donnera-t-elle bientôt au Cartel des Gauches un nou- Veau ministre des Finances > On chuchote en Bourse le nom du successeur de M. Clémente]… Espérons que, d'ici là, il ne se Sera pas cassé les reins |!
Le départ de M. Robineau, c'était, dans les circonstances actuelles, un événement catastrophique, surtout si son successeur devait être un homme dont les relations avec Finaly, Blum et Auriol sont connues. La présence de M. Robineau à la tête de la Banque de France, c'est une sécurité pour le travail et l'épargne français. Cela veut dire, en particulier : pas d'inflation ; pas de crise économique artificielle. Nous avons d'excellents amis qui ne manquent jamais de nous faire observer GUEAVSRobmeantestiliemme dieonte Mascuraud et qu'il a été contre nous à propos du franc-or. (C est vrai ou c'est faux ; mais cela ne nous occupe pas. Ce AU nous occupe, c'est que le départ de M. Robineau signifie-
rait : crise économique terrible et inflation à bref délai.
On assure que M. Robineau ne songe pas à déserter son poste à une heure aussi difhcile, et qu'il n'a jamais été question de lui retirer sa place pour quelqu'un qui serait plus dévoué que lui aux commanditaires financiers ou politiques du Cartel. Nous prenons acte du démenti publié. Tant mieux si le franc n'est pas, comme on pouvait le craindre, livré aux intrigues et aux rivalités des détrousseurs de l'épargne française. Mais le péril n'est pas écarté. Pour vous en rendre compte, 1] faut que vous sachiez le caractère de la manœuvre que préparait l'opération tentée contre la Banque de France. Nous allons retrouver M. Horace Finaly.
Premièrement, sachez que M. Finaly fait parfois figure de serviteur de l'intérêt public :
[Il y a quelques semaines, la rente dégringolait. M. Finaly s'offre pour la soutenir. Il vend le portefeuille de titres français de la Banque de Paris (et cela représente un sérieux paquet) et il achète de la rente. Voilà le marché cassé, les valeurs industrielles à la débandade, et la Banque de Paris en possession d'un énorme paquet de rente. Elle veut alors se faire décharger par les banques, peu empressées à faire cette opération, dont le bénéfice demeurera à la Banque de Paris, laquelle rachètera, avec ses nouvelles disponibilités, des titres en baisse. Au premier coup, voilà une opération qui vous a un petit air patriotique ; à la fin, vous voyez qu elle devient une assez belle rafle sur le marché, au détriment de l'industrie, des porteurs de titres, et des confrères de la Banque. J'ai à peine besoin de vous dire que ce coup magnifique a coalisé les épargnants, les industriels et la plupart des banquiers contre la Banque de Paris.
Deuxièmement, la manœuvre continue :
L'emprunt a réussi médiocrement. Les embarras de trésorerie de l'Etat continuent d'être grands. Les besoins moné-
taires de l'industrie seront sérieux à la fin de l’année. Du coup, on se trouve devant les plus graves difficultés monétaires, car la limite d'émission est atteinte. Le spectre de l'inflation apparaît. Alors, M. Horace Finaly reparaît sous son aspect d'homme dévoué au bien public : Pas d'inflation, commande-t-il. Et cela est satisfaisant.
Mais aussitôt il propose une hausse croissante du taux de l'escompte de la Banque de France. Ce qui signifie : resserrement des crédits bancaires à l'industrie privée; obligation pour l'industrie de se libérer en vendant à perte : arrêt de la produclion et chômage ; crise économique et sociale.
Voilà le premier résultat, et le second, c'est la liquidation d'un certain nombre d'entreprises rachetées à vil prix par l'établissement financier qui organise l'opération.
Et ne croyez pas que M. Horace Finaly agisse sans prévoir ces résultats. C'est très consciemment qu'il travaille à préparer une crise qui ruinerait on ne sait combien d'industriels et qui jetterait sur le pavé des millions et des millions d'ouvriers…
& un moment où l'émeutier serait prêt à denter l'offensive contre la France.
On est donc en droit de se demander si les mouvements révolutionnaires, qui ont contribué à faire baisser les valeurs, appuyaient une rafle financière, ou si les rafles financières, qui aboutissent aux troubles économiques, au chômage, pré- Parent les mouvements révolutionnaires.
PROS
Rien n'est plus troublant que la discrétion des commumistes à l'égard de M. Horace Finaly. Rien n'est plus trouble
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que l’action de M. Horace Finaly dans les circonstances où nous sommes.
Quand on a vu M. Herriot laisser grandir une agitation communiste dont l'objectif était ouvertement révolutionnaire : quand on sait que M. Herriot ne fait rien qui ne soit conforme aux désirs, aux volontés de M. Horace Finaly ; quand on a vu les communistes rentrer sous leur tente en se déclarant innocents ; quand on sait que le nouveau mot d'ordre, {tous contre le péril fasciste , est venu des Journaux qui expriment les désirs et les volontés de M. Horace Finaly ; quand on se rappelle quels concours M. Finaly se vante d’avoir donnés, depuis 1920, à quelques organes apparemment patriotes, pour les neutraliser, aux-organes TÉVOlutionnaires, pour les faire grandir, on est obligé de se dire :
De deux choses l'une :
Ou les révolutionnaires se laissent manœuvrer par la fnance internationale, ce qui n'est pas nouveau ;
Ou la finance internationale appuie l'entreprise révolutionnaire contre la France, ce qui ne serait pas nouveau non plus.
Ïl vous répugne d'imaginer un grand financier collaborant à une entreprise bolcheviste? Voulez-vous vous rappeler que Krassine faisait assez bonne figure dans les conseils
d'administration avant la révolution russe?
hypothèse : la finance internationale
Il y a une troisième Jus fin, s'utilisant
et la révolution internationale, jouant au P APE nee 5 mais finissant par se tenir l'une l'autre dans
l’une l’autre, et mettant le feu au pays par le
une inavouable complicité, jeu des forces qu'elles déchaïnent.
Quoi qu'il arrive, les patriotes français connaîtront un des principaux artisans des troubles qu'ils subissent, et ils jugeront avec nous qu'il est intolérable que le premier ministre
français ne soit que l'homme de paille d’un financier inter-
national.
4 janvier 1925.
L'AFFAIRE FINALY
M. Hyacinthe Philouze a donné àl'Êre nouvelle uneréponse à notre article concernant M. Finaly. Une réponse? C'est beaucoup dire. M. Philouze se contente de nier simplement l'accusation générale que nous avons portée contre le directeur de la Banque de Paris ; il affirme et croit démontrer que M. Finaly s'est conduit en bon patriote, m'envoie demander un témoignage à ( mon ami M. de Lasteyrie » (1), ne fait aucune allusion à tous les faits que j ai cités touchant le rôle politico-économique de M. Finaly, et répond surtout aux quelques lignes visant la Banque d'émission de Madagascar.
à M. Philouze jette feu et flamme : ( C'est ici au’apparaissent, dit-1l, les véritables raisons de cette campagne de mauvaise foi... Nous savons qui l'inspire.. Nous savons quels hommes sont derrière. Maissnous nelles nommons pas, Parce quil nous répugne d'employer dans ces colonnes les bas procédés de polémiques personnelles. Mais, si l'on Persiste, nous mettrons les points sur les 4 ; »... »
Que M. Philouze mette donc ces points sur les « i ». Nous 1€ ManQuerons pas de travailler nous-mêmes à cette ponctuation.
Mais nous ne laisserons pas rétrécir le débat à la Banque de Madagascar, d'intérêt très secondaire dans toute cette aflaire. Elle paraît intéresser énormément M. Philouze. Elle nous intéresse beaucoup moins. La question est de savoir S? out ou non, M. Finaly emploie ses amitiés politiques à faire de grandes rafles financières : si, oui ou non, il est le grand patron du Cartel des Gauches ; s'il est l'introducteur
des socialistes dans les affaires publiques ; s'il manœuvre les communistes ou s'il leur ouvre les voies ; si, enfin, il est tolérable qu'un grand financier soit le maître de la politique française. Nous continuerons cet examen des relations de la finance et de la politique. |
RÉPONSE DE M. HORACE FINALY
OUS avons appelé l'attention publique sur la personnalité et le rôle de M. Horace Finaly. Quelles ont été les réactions ? Elles ont été assez curieuses. En voici
quelques-unes :
19 M. Hyacinthe Philouze, collaborateur de l'Êre nouvelle, a fait une apologie émouvante de M. Finaly qui, d'ailleurs, regarde l'Êre nouvelle avec la plus grande bienveillance ;
2° M. Horace Finaly a été reçu officiellement par M. Herrlot, qui a fait connaître le fait au peuple français par un communiqué des agences :
3 M. Horace Finaly a acheté le Journal, de concert avec quelques personnalités très honorables du monde industriel, et le fait a été porté officiellement à la connaissance du public;
4 M. Jules Rein, adjoint de M. Finaly, a été promu au grade d'officier de la Légion d'honneur. Une bonne partie de la presse a inséré à ce sujet une communication d'où ressort que M. Jules Rein a exercé une action patriotique pour la défense de l'épargne française.
Ce qui constitue quatre confirmations de ce que nous avons avancé. En effet :
Supposez que l'on vous accuse d’avoir découpé votre prochain en morceaux.
Si c'est faux, votre conscience est tranquille, et vous continuerez de vivre comme devant, sans vous amuser à accomplir des actions anormales pour prouver que vous êtes incapable de tuer une mouche.
SI c'est vrai, vous commencerez à faire des sottises ; vous irez, sur les promenades publiques, regarder les enfants avec attendrissement : vous donnerez du sucre aux animaux ; vous voudrez montrer, par votre attitude, que l'accusation portée contre vous est sans fondement.
Ainsi fait M. Horace Finaly.
On l'accuse d'être le maître occulte du gouvernement : aussitôt, contrairement à son habitude, contrairement à l'affirmation récente de M. Herriot, disant qu'il vit sans rapports avec la Banque de Paris, il se fait recevoir officiellement par le président du Conseil.
On l'accuse d'être le grand protecteur occulte du Cartel des Gauches et de la presse du Cartel. Aussitôt, ouvertement, à grand fracas, il achète un journal patriote.
On l’accuse de détraquer le marché des valeurs par des opérations qui lui sont très proftables, et qui sont destinées à causer de très grands troubles économiques, lesquels seraient profitables à l'agitation révolutionnaire. Et, là-dessus, on se demande si l'action de M. Finaly n'est point liée à l’action révolutionnaire, pour l'utiliser, ou la servir, où composer avec elle. 2”
Aussitôt, M. Finaly fait donner la rosette à son adjoint, et le fait louer de son rôle patriotique dans la vie financière, et, par surcroît, il obtient de l'amitié de M. Philouze, pour son propre compte, un brevet de patriotisme financier.
En résumé, M. Finaly qui, jusqu'ici, ne paraissait pas avoir de goût pour la publicité personnelle, a manqué à la règle qu'il s'était imposée, et a multiplié les manifestations destinées à établir qu'il agit au grand jour et non d’une mamère occulte. Mais la manœuvre est trop visible. Pour un grand financier, ce n'est pas très bien joué. Ce n’est pas à nous de dire pourquoi.
Pour nous, nous tirons de ces manifestations la confirmation de ce que nous avons avancé : M. Horace Finaly vient de renforcer le rideau des apparences nationales qu'il se donne ; c'est pour mieux masquer le rôle occulte qu'il joue, et qui est profondément destructeur.
IT
LE ROLE OCCULTE ET LES MOYENS D ACTION DE M. HORACE FINALY : M. JULES CAMBON
Jusqu'ici, M. Finaly ne cherchait pas à appeler l'attention publique sur sa personnalité. Le masque nécessaire à son action occulte, 1] nele mettait qu à l'usage des gens du monde. Après la guerre, il s'est entouré de personnalités qui donnaïent confiance à la grande société parisienne : personnalités mondaines, généraux, ambassadeurs, sont entrés dans le haut personnel de la Banque de Paris. Ainsi M. Finaly apparaissait-1l comme le grand protecteur des gens du monde ayant leur fortune à refaire et des hauts fonctionnaires à qui un gouvernement absurde n'assure qu’une retraite médiocre.
Mais M. Horace Finaly s'assurait, par là, les moyens de masquer son rôle occulte, et les moyens d'agir sur le gouvernement. Comment soupçonner qu'un homme qui s'en” toure de gens bien nés communique, par des portes dérobées, avec le personnel de la révolution internationale? Comment
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refuser, d'autre part, les faveurs de l'Etat, à un homme dont les plus hauts collaborateurs font partie de l'Etat. À cet égard, le cas de M. Jules Cambon est le plus curieux et, disons-le, le plus scandaleux. Je le laisse exposer par un de nos correspondants qui dit avec la plus grande netteté ce qu'il y a à dire
sur ce scandale :
Au cours du récent débat provoqué à la Chambre, à propos des chèques Raynaldy, M. Herriot a été amené à proclamer qu'il n'avait jamais eu de rapports avec la Banque de Paris et des Pays- Bas. Nous croyions savoir, au contraire, que M. Finaly, président de ladite banque, est un visiteur zélé et toujours bienvenu au Quai d'Orsay. En tout cas, il existe, dans l'état-major de M. Finaly, une personnalité qui a, de droit, ses grandes et petites entrées auprès de M. le président du Conseil, et qui use assidûment de ce droit : c'est M. Jules Cambon, ancien ambassadeur à Berlin, président de la conférence des Ambassadeurs et vice-président de la Banque de Paris et des Pays-Bas. La déclaration de M. Herriot nous remet en mémoire le récent article d'un journal de Bruxelles, dénonçant certaines manœuvres hostiles de la finance internationale vis-à-vis du mouvement séparatiste rhénan, et mettant en lumière, à ce propos, le rôle joué dans notre politique extérieure par la Banque de Paris et ses mandataires attitrés. Au moment où les intrigues et la pression des banquiers cosmopolites, représentés à Londres par leurs délégués anglo-saxons, viennent de nous infliger une série de capitulations en faveur du relèvement germanique, il convient de demander à M. Cambon s'il ne sent pas la convenance de rompre son bail avec un établissement qui est, à Paris, le pivot de ces puissances financières dont nous constatons, une fois de plus, le parfait accord avec l'Allemagne contre nous, sans compter ce qu'on dit de ses attaches avec le clan révolution-
naire.
M. Cambon
Comme le remarquait le journal belge, l'entrée de dans le cénacle doré de la rue d'Antin survint peu après le renvoi res, dont
de M. Berthelot, secrétaire général des Affaires étrangè ute Banque étaient notoires. On con-
Finance internationale à ne pas litique extérieure. À ce point de
les accointances avec la Ha çoit tout l'intérêt qu'avait la perdre sa main-mise sur notre po
vue, son choix, en se portant sur M. Cambon, ne pouvait être plus heureux. L'émoi avait été grand, déjà, parmi ceux qui ont le souci de la dignité de la diplomatie française, quand M. Laurent alla représenter à Berlin, à côté des intérêts français, ceux de vingt ou trente conseils d'administration. La nomination de M. Jules Cambon, comme président de la filiale du «Standard Oil» à Paris, accrut encore ce malaise. La mesure fut comble quand, peu après sa vice-présidence de la Banque de Paris et des Pays- Bas, M. Cambon se vit encore offrir la présidence de la Banque des Pays de l'Europe Centrale. Les apologistes ont beau dire : € M. Cambon n'est plus dans la carrière, il est à la retraite, il est libre. » C'est jouer sur les mots. Quel ambassadeur dans la carrière, c'est-à-dire en activité, peut témoigner d'une activité plus étendue et d'une autorité plus large que celle du président de la Conférence des Ambassadeurs, sous les yeux duquel passent régulièrement les plus grandes affaires de l'Etat français, dans les relations que le Traité de paix lui a créées avec les autres Etats ?
Si M. Cambon demeure au sommet de notre politique étrangère, comment peut-il être aussi profondément engagé dans la finance cosmopolite ? Et s’il lui plaît de se mirer dans le Pactole de la rue d'Antin, comment reste-t-il dans la diplomatie ? Il est plus que temps pour lui de choisir !
Osons ajouter qu'il est inconcevable qu'une personnalité que ses fonctions mettent en possession de secrets d'Etat, occupe une situation éminente dans le conseil d’une grande banque d'affaires. Il y a incompatibilité absolue entre la présidence de la Conférence des Ambassadeurs et la vice-présidence de la Banque de Paris et des Pays-Bas. Comment se fait-il que les journaux révolutionnaires, si ardents à dénoncer la domination politique du capitalisme, n'aient jamais dénoncé cette scandaleuse alliance de la finance et de la politique? [ci encore, on est obligé de se demander quelles raisons ils ont de se taire sur l'action occulte que cette alliance permet à M. Finaly. Encore une fois, est-ce parce que M. Finaly les manœuvre? Est-ce parce que cette action de M. Finaly sert leurs desseins ?
LA BATAILLE DES RENTES ET LE PATRIOTISME DE M. FINALY
M. Rein, de la Banque de Paris, a reçu la rosette pour le patriotisme dont il a fait preuve au cours de la « bataille des rentes). Mais, le jour même où l'on annonçait cet événement, M. Maurice Kellersohn, dans la chronique financière qu'il donne à la Liberté, faisait observer que la manœuvre conduite par la Banque de Paris ne commande pas l'admiration :
{On ne voit pas, écrivait-il, que les résultats obtenus méritent des cantiques de louanges, ne serait-ce que pour la raison qu'on n a fait qu essayer d'atténuer les conséquences de la faute initiale commise en majorant le taux d'intérêt. »
Suivent quelques considérations, parfaites, sur le ( coup » dont « l'organisation, la préméditation furent manifestes ». Quel est le sens de ces réflexions, si sages et si prudentes, mais qui ne sont intelligibles que pour les initiés? Essayons de compléter les réflexions de M. Kellersohn.
Vous savez que la Banque de Paris se fait louer d'avoir sauvé Ja rente, sans rappeler qu'elle a mis à mal les valeurs françaises, au bénéfice des valeurs étrangères.
Maïs la question est de savoir si l'on a fait tout ce qu'il fallait pour mettre d'abord les rentes en mauvaise posture afin d'avoir à les sauver ensuite. Raisonnons :
L'Etat fait un emprunt, Il consulte ses conseillers financiers, et les Banques. La Banque de Paris, toute puissante dans les conseils de l'Etat, laisse le gouvernement émettre un emprunt (ou l'y encourage) à des conditions exceptionnellement avantageuses pour le souscripteur, conditions qui sont telles que tous les titres d'emprunts antérieurs vont se trouver en état d'infériorité devant les nouveaux titres. Il
ne faut pas être un grand financier pour comprendre que ces conditions d'émission doivent avoir deux conséquences : 1° faire baisser les rentes antérieures ; 2° élever le loyer de l'argent. Si le grand protecteur financier de l'Etat, M. Horace Finaly, n'a pas vu cela d'avance, il est indigne de la fonction qu'il occupe ; mais, comme il en est digne, il a prévu Jes conséquences, et alors, pourquoi a-t-il laissé faire l'opération dans ces conditions absurdes ?
On est obligé de penser qu il l’a laissé faire (s'il ne l'a pas formellement conseillée), afin d'avoir à faire la deuxième opération :
Avoir l'air de sauver la rente,
Et la troisième :
Faire baisser les valeurs françaises ;
Et la quatrième :
Accentuer la baisse des dites valeurs, ce qui s'est fait apres l'emprunt, pour les racheter à la baisse, après avoir ( refilé»
les rentes aux autres banques, invitées à les reprendre par patriotisme :
Et la cinquième :
La hausse du taux de | ‘escompte :
Et la sixième :
La crise industrielle et le chômage ;
Et la septième :
La crise économique et sociale, etc., etc.
Tout s'enchaîne. Qui a voulu la première t erreur » a voulu les (erreurs » qui découlent de la première. On admettra, avec M. Kellersohn, que de telles opérations ne (commandent pas l'admiration ». On voudra bien les ranger, avec l'auteur de ces chroniques, dans les actes du bolchevisme financier
Tout le mal vient de l'association étroite qui s'est établie, dans la démocratie, entre la politique et la finance. Cette association s'explique en partie par la vénalité. La vénalité ne sufht pas à l'expliquer. En effet, de très honnêtes ministres sont, aussi bien que les gredins, dans la dépendance des financiers. Depuis la guerre, particulièrement, tous les ministères ont été à genoux devant la finance. ( Nous ne pouvons pas nous passer d'elle }, répètent les grands argentiers et leurs présidents. M. de Lasteyrie subissait M. Horace Finaly, au moment même où celui-ci préparait sa chute. On ne s'expliquerait pas cette subordination du politique au financier si l’on ne se rappelait que, dans les milieux officiels, tout le monde croit plus ou moins à la toute-puissance de l'économique. C'est sur ce « bobard » que la grande finance établit son règne ; la vénalité fait le reste. Lorsque les hommes qui tiennent l'Etat croient que, vraiment, les banquiers sont maîtres du change et de toutes les valeurs, ils se mettent entre les mains de ceux qui disposent, croient-ils, de la vie et de la mort du Trésor public. L'histoire de l'année dernière leur a pourtant montré leur propre pouvoir : ils n'y croient pas encore. Ce n'est pas Finaly ni même Morgan qui a sauvé la France en mars dernier. C'est la mesure politique prise par _ le gouvernement, mesure qui permit l'emprunt Morgan, et sur laquelle jouèrent alors les banquiers. Tant que les gouvernements n'auront pas compris qu'ils peuvent être les vrais maîtres de la situation financière, ils seront soumis aux financiers. Et, tant qu'ils seront soumis aux financiers, la loi propre de la finance s'imposera à la politique, c'est-à-dire
que la finance essaiera de subordonner la politique à son intérêt propre, qui est celui des commissions et des différences. C'est très exactement ce qui engendre le bolchevisme financier, qui serait annulé d'un seul coup le jour où un gouvernement, libéré des entraves démocratiques, libéré en même temps des doctrines du libéralisme, obligerait la finance à trouver ses commissions et ses différences sur les résultats de la politique, au lieu de les chercher dans une soumission de la politique aux nécessités des différences et des commissions.
PAR LA MENACE D INFLATION
L y a trente-six moyens, pour un gouvernement sans force et sans idées, de faire le lit du communisme. Mais un des meilleurs, incontestablement, c'est de se lancer dans
l'inflation, c’est-à-dire dans la fabrication de la fausse-monnaie. Les Etats ne peuvent guère connaître de pire maladie : dès que la maladie est déclarée, tous les citoyens entrent en dispute, les rentiers sont ruinés, les ouvriers touchent un salaire de valeur décroissante. Dans le tumulte général, les bolchevistes font leurs affaires.
Nous avons barré la route à l'inflation. C'est un fait que, depuis la Semaine de la Monnaie, le pays parle de l'inflation comme il parlerait de la plus honteuse des maladies. Le gouvernement qui ferait délibérément de l'inflation soulèverait contre lui le pays tout entier, à l'exception des dirigeants du bolchevisme et de quelques financiers internationaux. Et vous voyez que Clémentel, Herriot lui-même, sont dans
l'obligation de faire des déclarations vigoureuses contre l'inflation. Mais ce ne sont là que des déclarations, destinées à sauver la face. La vérité est que, par imprévoyance et aussi par terreur des mesures rigoureuses à prendre, le Cartel des gauches, tout comme le Bloc national, tout comme le gouvernement de gauche qui régna de 1914 à 1919, se laisse engager à fond dans la voie d'où l'on ne sort que par l'inflation
ou la faillite.
Il est beau de faire de belles déclarations contre l'inflation. Encore faut-il se placer dans les conditions où l'inflation ne devient pas, à un certain moment, Ja seule solutionr Or, depuis huit mois qu'il est au pouvoir, le Cartel des gauches n’a absolument rien fait pour se mettre à l'abri de la
tentation, laquelle vient de la nécessité immédiate. Aujour-
d'hui comme il y a deux ans, comme il y a un an, nous vivons
sous la menace de l'inflation, ce qui entretient le malaise, le , . ! ®, trouble dans toute l'économie. Nous sommes dans le régime
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ton hebdomadaire de
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la Banque de France, elle est vraiment sérieuse I légale d'émission des billets est de 41 milliards. Depuis un tan nombre desemaines Jechiite des billets en cireulation est toujours très sensiblement au-dessus de 40 milliards. Au 2 janvier, on était à | 15 millions du ( plafond » monétaire. Ce qui signifie que, depuis deux ans, 1 nya absolument aucune amélioration dans la situation monétaire, puisque»
malgré une réduction de trois milliards au poste des avances de la Banque à l'Etat, le chiffre des billets en circulation a augmenté de plus de trois millards.
On explique cette augmentation par l'augmentation du portefeuille qui était de deux milliards et demi, et qui se tient aux environs de cinq milliards aujourd'hui. Mais ce n'est pas moi qui donnerai l'assurance que cette augmentation de portefeuille est de nature exclusivement commerciale.
En outre, il y a, dans la situation de la Banque, le fameux poste Divers qui sert aux petites opérations de la Trésorerie de l'Etat, et qui est toujours un peu trop gonflé.
Enfin, on ne peut pas dire que la situation hebdomadaire de la Banque de France devienne plus intelligible qu'autrefois. Quand on la regarde de près, elle n'est pas éblouissante de clarté.
Bref, le bilan de la Banque, où se reflète la vie de la Trésorerie de l'Etat, révèle une situation financière dont les difhcultés s’accroissent sans cesse, et que l'on résout au jour le jour, par des expédients.
On démêle que, pour le gouvernement, le problème n'est pas de résoudre la question financière, mais de trouver de l'argent chaque semaine, où à chaque fin de mois, à nimporte quel prix, sans crever, apparemment au moins, le plafond monétaire. Et, naturellement, cela aggrave la situation.
Le gouvernement de M. Herriot n'a pas plus de plan de financier que n'en avait le gouvernement de M. Poincaré, qui n'en avait Pas du tout. Sa seule préoccupation paraît être de trouver assez d'argent pour durer jusqu au jour où il tombera. Alors, au lieu d'entreprendre la grande réforme nécessaire, il gratte les fonds de tiroir, laissant à son successeur le soin de se débrouiller et de sauter dans l'inflation.
Je crois que personne n'ignore que le problème financier est d'une simplicité enfantine :
Il s'agit de réduire les charges de l'Etat, toutes les charges de l'Etat, y compris, en dehors des frais généraux, les charges qui viennent de la Dette, laquelle est devenue beaucoup trop lourde. Tout homme d'Etat digne de ce nom doit se placer tranquillement devant ce problème et le résoudre, sans tenir aucun compte des criailleries que les seules solutions possibles (et heureuses!) engendreront.
Le cabinet Herriot n'ignore pas que le problème se pose ainsi pour la nation. Mais, étant cabinet de parti, formé d'hommes de parti, il regarde le problème en politicien qui n'a aucun goût pour les opérations salutaires qui rendent un parti impopulaire au moins pendant les quelques mois où ces opérations sont douloureuses.
Dans ces conditions, au lieu d'attaquer la difficulté, il la tourne en l'aggravant.
Les charges de l'Etat sont trop lourdes, et € cause la gêne permanente de la Trésorerie?
Il résout le problème hebdomadaire du Trésor en augmentant les charges de l'Etat. :
Il a besoin d'un milliard d'argent frais? Pour l'obtenir, il en emprunte cinq, sur lesquels le pays lui apporte milliards d'anciens titres, pour lesquels il payait > ou 6% d'intérêt, et pour lesquels l'Etat paiera désormais 6 1/2, plus une prime fantastique de remboursement. Si l’on calcule bien, on se rend compte que le dernier emprunt augmente les charges de l'Etat de plusieurs centaines de millions, et cela pour trouver un maigre, très maigre milliard d'argent que l'on dit frais.
Ceci fait, on s'occupe de ramasser millions qui circulent dans la Sarre, culent dans les colonies, et que l'on remplacera
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billets qui sortiront de nouvelles banques d'émission.
On projette de mettre au crédit de l'Etat le montant des billets perdus ou détruits, ce que l'on évalue à quelque cinq cents millions.
On recommande aux citoyens de faire leurs règlements par chèques, ce qui, au point de vue monétaire et financier, présente tout l'intérêt du cautère sur une jambe de bois, mais ce qui, en ce qui concerne les apparences, permet de gagner quelques jours sur une échéance lourde.
On parle de payer les fonctionnaires par chèques, ce qui constituera la plus absurde des complications pour la plupart desdits fonctionnaires, mais ce qui permettra de masquer, pendant quelques jours, une difhculté de Trésorerie.
Bref, ces indications montrent que la seule politique financière du gouvernement Herriot est celle qui consiste à gagner du temps, à travailler en trompe-l'œil, afin de garnir le Trésor pendant la durée du ministère.
Une politique aussi folle s'explique tout naturellement par le fonctionnement du parlementarisme, qui fait que tout ministère, assuré de ne pas durer, ne s'occupe que de durer le plus longtemps possible, chacun laissant à son successeur une situation plus difficile que celle qu'il a trouvée en prenant le pouvoir.
Mais, dans le temps présent, un ministre qui jouerait le jeu de Karolyi n'agirait pas autrement : ce système des expédients qui aggravent la situation financière, conduit sûrement à la catastrophe, laquelle éclate alors brusquement et cause d'immenses ravages. La catastrophe crée alors la situation la plus favorable à une entreprise révolutionnaire.
On est en droit de se demander si M. Herriot n'a pas quelque idée de ce genre dans la tête. [l a annoncé plusieurs fois qu'il publierait toute la vérité sur la situation financière. Il a eu tout le temps nécessaire pour sortir cette vérité. [] n'en
_ / eu
a rien fait. Attend-il que la catastrophe soit imminente pour dire au pays une vérité qui ébranlerait alors sa santé et qui
le jetterait en quarante-huit heures dans les bras de Caillaux, ou de Blum, ou de Cachin?
On peut tout de suite dire à M. Herriot que le coup est manqué d avance.
IT
LES RESPONSABLES
. . . ! ee Mais il se peut que la France reçoive un choc assez sérieux
le jour où la vérité totale lui apparaîtra, et où les conséquences de la politique d'expédients du gouvernement se manifesteront brusquement. On en prendra son parti très vite. Les sacrifices d'argent sont très légers à un peuple qui a le goût du travail et qui a confiance en lui-même. La France d'avantguerre aurait été disloquée par un coup de ce 8enré a France d’après-guerre, la France des combattants, Y retrouvera son équilibre. Il ne lui en coûtera guère de faire une éetion dette de Mencheos Mbe A er pionPe qu'elle tiendra à établir les responsabilités. Nous Jui donnons dès aujourd'hui quelques indications.
Les gens du Cartel disent qu'ils sont sans res dans la situation financière. Ils rejettent toute resPOns sur le ministère Poincaré. [ls mentent.
Les premiers responsables sont les membres de la Chambre de 1914, qui, de 1914 à 1919, ont suivi la plus léche es politiques financières, qui n'ont pas osé demander à l'impôt la participation des civils à la guerre, qui ont eu Ja lâcheté, par leur politique d'emprunts continus, de faire croire 4% pays qu'il s'enrichissait pendant la guerre ;
À leur suite, les gens du Bloc national, qui n
ponsabilité abilité
'ont pas eu le
courage, en quatre années, de publier la vérité, ni d'appliquer les seules solutions possibles, par crainte de l'impopulanité, et par pauvreté intellectuelle ;
À leur suite, les gens du Cartel qui, connaissant la situation, se taisent comme les précédents et ne se préoccupent que de faire les affaires de leur parti ;
Ensemble, gens du Bloc et gens du Cartel, qui ont fait la mauvaise paix et qui ont mis à la charge de la France la réparation de ses ruines ;
Et, d’un seul mot, le responsable, c'est le Parlement, c'est le hideux parlementarisme, qui, depuis 1918, a fourni les dernières preuves de son impuissance totale.
Voilà une vérité qui commence à se répandre dans le pays. Le jour où le mal financier la fera crier sur les places publiques, ce jour-là commencera un dialogue bien intéressant entre l'embusqué et le combattant.
CRAQUEMENTS
ETTE fois, l'affaire a l'air d'être sérieuse, très sérieuse.
Le dollar et la livre montent, ce qui veut dire que
le franc baisse, ce qui veut dire que le crédit de l'Etat baisse, ce qui veut dire que l'on est à la fin du régime des expédients.
L'an dernier, nous avons connu une alerte du même genre. En mars, nous étions à un cheveu de la catastrophe. La situation a été rétablie par la très bnillante opération conduite par la Banque de France, mais qui ne réussit que parce que Poincaré, au dernier moment, fit un redressement politique et financier sérieux, — redressement dont il mourut pour l'avoir fait trop tard.
Cette année, on n'aura pas la ressource que l'on avait l'année dernière. M. Herriot n'a pas su se servir des avantage financiers que lui léguait M. Poincaré. Il a eu six bons mois pour en tirer parti. Le Bloc national en était mort ; le Bloc des gauches pouvait en vivre. Il avait les moyens de réaliser
l'équilibre budgétaire. Il a ramené le déficit. Actuellement, par les seules dépenses nouvelles votées, le budget de 1925 est en déficit de plus de 3 milliards. Allez, dans ces conditions, utiliser les crédits Morgan! Cela ne peut plus servir.
Le Bloc des gauches, disposant de la passivité des modérés, du patriotisme des nationalistes, de la complicité de sa majo-
rité, avait la possibilité de faire une véritable dictature finan-
cière contre laquelle personne n'aurait pu protester. Il aurait assis sa politique pour plusieurs années. On lui aurait attribué le bénéfice du redressement fait et préparé par Poincaré agonisant. [] n'a pas su saisir l'occasion. Il a vécu à la petite semaine. Î] a attendu les grandes difficultés, qu'il connaissait bien. Le voici le nez sur le mur. Il s'y cassera la tête.
Il n'a plus les mois, les semaines nécessaires pour concevoir un plan et l'exécuter. C'est maintenant une question de Jours, mettons d'un petit nombre de semaines. Il ne peut employer les moyens qui ont servi l'an dernier. Il lui en faut trouver d'autres, sinon c'est la faillite, ou l'inflation, ce qui est la même chose.
CONTRE L'ASSERVISSEMENT
Il y a bien quelques autres moyens. Mais ce sont ceux auxquels pense le fils de famille imprévoyant, et qui vend ses meubles, puis ses tableaux de famille, puis son honneur.
On murmure, on fait plus que murmurer, que l'on trouvera de l'argent en Amérique. Oui, mais à quel prix? et pour combien de temps?
Les uns veulent vendre une colonie ou deux, et c'est la
désagrégation du patrimoine national.
D'autres voudraient nous transformer en pays contrôlé.
On murmure, on fait plus que murmurer que les chemins de fer français seraient acceptés comme gage d'un emprunt en Amérique. C'est la vente de la France elle-même, par petits morceaux, à la ploutocratie étrangère. Et ensuite viendraient les douanes, ou les postes. Nous tomberions au rang de nation asservie.
Cela peut se murmurer dans les couloirs de la Chambre, dans les bureaux ministériels. Osera-t-on proposer cela publiquement? Il y a dans ce pays-ci un certain nombre de combattants, de tous partis, qui ne toléreront pas d'être livrés à la ploutocratie américaine. Nous ne nous sommes pas libérés du sabre allemand pour être asservis par le Rot Dollar.
IT
LES GÉNÉRATIONS DE LA DÉFAITE
Cette imprévoyance, cette absence de sens national, cette impuissance à surmonter de malheureuses difficultés financières, comment les expliquer? Par la pression des socialistes? Oui, mais comment expliquer qu'un Herriot, un Clémentel subissent cette pression? À cause d'une parenté intellectuelle? C’est certain. Mais ce n'est pas une explication suffisante dans la grande difhculté où nous sommes.
Tout s’éclaire si l'on considère que l'équipe qui nous gouverne est la dernière des générations de la défaite. Elle n'a pas foi dans les destinées de la France. Elle admet que Ja France est une nation de second, et même de troisième ordre. Elle a passé à côté de la guerre, sans comprendre les prodigieuses Les radicaux et même les
facultés de rajeunissement du pays.
ui l'ont comprise ont le
socialistes qui ont fait la guerre ou q sentiment de la grandeur nationale. Les autres ne l'ont point. Ils ont l'esprit de la défaite ; ils se suicident aujourd hui
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exactement comme M. Poincaré, qui avait au fond de luimême le même esprit, un peu modifié par l'esprit de la résistance. Mais ni les uns ni les autres n'ont cet esprit de la victoire qu'il est absolument nécessaire d’avoir pour triompher des difficultés présentes.
Les générations de la défaite sont incapables de gouverner le pays. Même financièrement. Pour oser la rude politique financière qui est aujourd'hui nécessaire, 1l faut concevoir les possibilités qu'offre un pays en croissance. Il faut penser que le pays est en plein développement, en plein rajeunissement. Il faut escompter l'effort de création de demain. Il faut avoir foi dans son pays. La politique financière d'un jeune homme ardent ne peut être la même que celle d'un vieillard fatigué. L'homme jeune engage résolument l'avenir; il sait que sa force le libérera en quelques années. Le vieillard ne peut que toucher à son capital, quil sait ne pouvoir renouveler. Le bloc des gauches, avec son projet absurde d'impôt sur le capital, se conduit comme ce vieillard. Sa politique est une politique de vieillard. Mais c'est parce qu'il regarde la France comme une vieille personne qui a fini sa course dans le monde.
CAILLAUX
Au milieu de ces difhcultés séniles, Caïllaux s'agite. Quelques personnes très mal informées le présentent comme l'homme qui peut nous sauver. J'ai déjà dit leur erreur, et je crois avoir prouvé que Joseph Caillaux n'a pas du tout le génie financier que lui attribuent les salonnards et quelques catholiques libéraux, qui sont d'ailleurs fort ignorants en
matière financière. J'ai dit le vide effarant de son livre Où va la France Où va l'Europe?
Mais il est exact que Joseph Caillaux ne manque pas d'ingéniosité en ce qui touche les manœuvres financières. En particulier, il connaît plusieurs moyens de faire faillite sans que cela se voie trop. On dit qu'il conseille à ses amis du gouvernement de les employer. Mais il ne tient pas à les employer lui-même. Il se réserverait pour le moment où la liquidation serait faite, afin de laisser à d’autres l'impopularité de quelques mesures un peu rudes.
Cela seul suffit à montrer que Joseph Caillaux n'est pas un homme de gouvernement, et encore moins un homme d'Etat. Un véritable homme d'Etat ne se dérobe pas à limpopularité, pas plus qu'il ne la brave. Il l'accepte.
Si Joseph Caillaux écarte de son esprit cette impopularité, c'est peut-être affaire de tempérament, mais c'est peut-être plus encore parce qu'il appartient à la génération de la défaite, à cette génération qui a subi l'esprit de la défaite. Sa position d'avant-guerre, sa position de la guerre, son crime, c'est aussi de n'avoir pas eu foi dans les destinées de la France, d’avoir admis que la France ne pouvait vivre que subordonnée.
Aucun homme de gouvernement ayant cette Vue sur Son pays ne peut assurer le relèvement financier de la nation. Car il n'y a pas de relèvement financier indépendant du redressement politique, intérieur et extérieur.
LES CONDITIONS DU SALUT
La première des conditions, c'est l'esprit de la victoire. Quiconque sait que la France le possède est en mesure de mesurer l'étendue de l'effort, du sacrifice que l'on peut
demander à la nation, parce qu'il sait que, en quelques années, tout sera réparé.
La seconde, c'est que l'Etat soit totalement délivré de la servitude des assemblées parlementaires. Il n'y a aucun moyen de sortir des difficultés présentes avec un Parlement. On peut le conserver, comme souvenir de l'ancien régime, à condition de le transformer en organe d'enregistrement. Mais attendre d'un Parlement, rouge, bleu, tricolore ou blanc, qu'il prenne la responsabilité des mesures nécessaires ou qu'il appuie l’homme de gouvernement qui les lui proposerait, c'est vouer le pays aux banqueroutes successives. Tant que l’on n'aura pas résolu ce problème, rien ne sera résolu.
Le raisonnement l'indique ; l'expérience le confirme. Dix nations d'Europe ont connu les difficultés que nous connaissons. Aucune n'en est sortie par les moyens parlementaires. L'Italie a fait le fascisme ; l'Allemagne a sa dictature militaire et le gouvernement de ses magnats sous l'appareil parlementaire ; la Pologne a donné pleins pouvoirs à son réformateur financier : l'Autriche a reçu un dictateur des mains démocratiques de la Société des Nations.
Il nous faut encore répéter ce qui a été imprimé cent fois dans l'Action Française : I] n'y a pas de solution technique à la crise financière que six gouvernements n'ont pu résoudre. Il y a d'abord une solution politique, qui consiste à donner un chef à la France. Le reste nous sera donné par surcroît. À condition que ce chef ait l'esprit de la victoire, qu'il mette à la retraite les générations de la défaite et qu'il associe à son œuvre les générations de la victoire, en première ligne les combattants qui ont dans le sang la connaissance des moyens de la grandeur nationale.
N’EST PAS MORTELLE
OUR quiconque a l'esprit libre et fort. Mais c'est la mort certaine pour quiconque a perdu le sens de sa destinée et de son effort. Est riche celui qui chante
devant sa maison incendiée, sa caisse vide, et se remet joyeusement au travail. Est condamné à la ruine celui qui gémit au milieu de ses richesses parce qu'il tremble devant une lézarde qui paraît au mur de sa maison. Voilà ce qu'il faut toujours répéter en ce temps de plaie d'argent.
Lorsque, devant le mal d'argent, les souffrants se mettent à faire des discours au lieu de retrousser leurs manches, on peut être sûr que le mal empirera. Lorsque, par sureroît, ils parlent pour ne rien dire, le mal devient sûrement mortel.
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Discours d'Herriot, de Clémentel, de Loucheur, de Caillaux et d'autres. Que vous en reste-t-il en ce qui touche l'objet des débats? Pas grand'chose. Presque rien.
Pour ma part, j'ai lu ces discours avec la plus grande attention, avec la volonté de trouver une indication nette sur une politique de redressement financier. Je n'ai absolument rien trouvé qui puisse être retenu. Hors l'idée confuse du retour à l'or, monnaie de compte ou monnaie effective, sur laquelle ces messieurs retardent de quatre ans sur nous, il est impossible de trouver une idée directrice dans les discours des chefs radicaux.
Le gouvernement a bien pris une mesure, là suppression du bordereau de coupons, mais c'est une mesure négative. Aucune mesure positive n'apparaît. [| n'y a pas de recette, dit M. Clémentel ; nous faisons ce que nous pouvons. Voilà une déclaration qui rappelle celle que nous avons faite cent fois dans ce journal : il n'y a pas de solution technique applicable si l'on ne trouve d'abord la solution politique. Mais, le remède politique étant trouvé et appliqué, il y a une technique des opérations que l'on peut parfaitement esauisser dès aujourd'hui.
Les membres du gouvernement et leurs amis se taisent sur les remèdes politiques, et 1ls sont silencieux sur les opé. rations techniques. Il est vrai qu'il leur est difficile de faire le procès de leur propre politique. [ls s'en tirent en faisant le procès de la politique de leurs prédécesseurs, et en se plaignant de l'opposition qu'ils accusent du mal présent. Les discours de cetté semaine, ce n'est guère autre chose. Ce n'est pas moi, dit M. Edouard Herriot, c'est lui. Et 1l désigne Poincaré. Et ses amis l'appuient, et dénoncent ( l'abominable campagne ? que mène l'opposition contre la politique financière du gouvernement. Suivent quelques autres griefs,
comme l'évasion des capitaux, la spéculation et autres farces.
IT
EXAMEN DES GRIEFS DU GOUVERNEMENT
10 LA RESPONSABILITÉ DE M. PorNcaRÉ. — Ce n'est pas nous qui la nierons. Elle est énorme. M. Poincaré avait les moyens d'agir. Il n'a rien fait, sinon trop tard, à la veille de mourir. Nous l'avons critiqué sans cesse sur ce point pendant dix-huit mois. Nous n'avons pas ménagé son lamentable collaborateur M. de Lasteyrie. Mais il faut rendre justice à l’un et à l'autre. Ils ont légué au Cartel des gauches . les moyens d'agir. Le Cartel ne les a pas utilisés.
Cela ne diminue en rien la responsabilité de M. Poincaré. Cela aggrave celle de M. Herriot. Mais, au-dessus de l'un et de l'autre, c'est le parlementarisme qui est en cause. Le mal ne date pas de 1922, ni de 1918. Il est d'avant la guerre. Il est surtout de 1915 à 1918, lorsque, par terreur de l'opinion, les gouvernements n'osaient pas demander à l'impôt ce qu ils étaient en droit de lui demander. Le grand coupable, c'est le Parlement.
20 L'ABOMINABLE CAMPAGNE. — J'avoue ne pas comprendre du tout ce grief. Comment M. Viollette peut-il reprocher à l'opposition de faire campagne contre la politique financière du gouvernement ? Comment faire campagne contre le néant? Ce que l'on peut reprocher au gouvernement, c'est de n'avoir aucune politique financière. Il y a huit mois qu'il est au pouvoir : il n'a formé aucun plan, aucun programme. Il s’est contenté de chercher de l'argent au jour le jour. fl
Le gouvernement a quelques excellents conseillers financiers parmi ses amis. Nous en connaissons un, en particulier, que notre Prince appellera dans ses conseils, malgré sa ten-
dresse pour Herriot et Painlevé, parce qu'il est un des meilleurs techniciens de ce pays. Ses amis ne tiennent aucun compte de ses avis. Il a une politique financière toute prête : le gouvernement n'en fait rien. Il y a encore trois ou quatre hommes de valeur parmi les techniciens du Cartel. Ils sont complètement inutilisés. Que M. Viollette ne s'étonne donc pas des critiques faites par l'opposition. Ses amis, mieux informés que les opposants, font des critiques beaucoup plus vives. Et c'est par amour pour le Cartel.
30 [LA CAMPAGNE CONTRE LA CONFIANCE. — Je me garderai bien de donner mon sentiment là-dessus, car 1l est impossible d’être plus net que les amis du gouvernement.
C'est le Sans-Fil de M. Hyacinthe Philouze qui a déclaré «irrémédiable » la crise de confiance. Et c'est le même M. Philouze qui, dans le même Sans-Fil, imprime que le gouvernement ne peut ( prétendre restaurer la confiance en continuant à gouverner avec le concours du parti socialiste ». À M. Herriot, qui demande ( l'union de tous les Français », M. Philouze répond que les Français sont prêts à répondre à cet appel, « à la condition que cette union ne soit pas étendue à ceux dont la doctrine et les actes menacent précisément l’ordre social qu'ils entendent conserver }.
Je ne crois pas que le gouvernement regarde M. Philouze, collaborateur de l'Êre nouvelle, comme un de ses ennemis.
40 La SPÉCULATION INTERNATIONALE. — Naturellement, comme naguère M. de Lasteyrie, le gouvernement accuse la spéculation internationale.
M. Bokanowski, échangeant des propos assez vifs avec M. Viollette, a fourni un argument aux hommes quil critique aujourd'hui, en afhrmant que lorsque la livre était à 120 fr. au temps du Bloc national, c'était par suite de la méchanceté
des spéculateurs. Après quoi, M. Herriot et M. Clémentel peuvent, à leur tour, mettre en accusation l'insaisissable spéculation lorsque, sous leur gouvernement, le dollar va vers vingt francs. Mais cela manque tout à fait de sérieux.
Répétons que les variations du franc-papier, lorsqu'il n'y a pas inflation ou déflation, viennent des jugements portés sur le crédit de l'Etat. Nous en avons fourni plusieurs fois les raisons techniques, que l'on retrouvera plus haut, dans le Mystère de la rue de Rivoli. Depuis que le franc est pour partie créance sur l'Etat, notre monnaie est dans la même situation qu'une valeur industrielle. La direction est-elle bonne? La valeur monte. La direction est mauvaise? La valeur baisse, La spéculation utilise les mouvements de la politique : elle ne les crée pas.
59 L'ÉVASION DES CAPITAUX. — Comme je ne suis pas de ceux qui mettent leurs capitaux à l'étranger (et la première raison est que je ne suis pas capitaliste), je puis parler de cette affaire très librement. I] paraît que l'évasion des capitaux met le franc en baisse, Et l'on cite des chiffres impressionnants : on dit que vingt milliards et plus ont passé la frontière. Lèdessus, on fait des discours émouvants contre les mauvais Français qui organisent la désertion du franc. I] serait peutêtre plus habile de donner quelques garanties à ces capitaux dont la France a besoin. Mais laissons ces considérations :je veux vous montrer que, contrairement à l'opinion courante, cette ( évasion » est sans influence sur la baisse du franc ou bien qu'elle se fait aux dépens de l'étranger.
En effet, quels capitaux peut-on faire évader?
On ne peut faire évader ni les maisons, ni les usines.
On peut faire évader : 1° des bijoux et des pierres ; 2° des titres ; 3° des francs.
Pour les bijoux et les pierres, qu'ils soient au cou d'une
belle dame ou dans un coffre à Amsterdam, cela n'a aucune influence sur le franc. La France en demeure propriétaire tant que les titulaires demeurent sur le sol français.
Pour les titres, ce n’est que la représentation des entreprises dont les murs et le matériel restent en France, lorsque l'entreprise est française. Leur évasion ne constitue donc que l'évasion de la représentation du capital et non du capital lui-même. Et c'est le revenu seul qui passe à l'étranger. Mais que se produit-il alors? Le revenu, s'il est touché, demeure en Suisse, en Belgique ou en Angleterre ; il est en francs : on le transforme en livres ou en francs suisses ou en dollars. Il se produit ce qui se produit dans le cas de la vente de francs.
Vous vendez des francs : quelle est l'opération? Vous savez bien que, en général, vous ne faites pas passer des billets de banque français sur le sol anglais ou suisse. Vous vendez un crédit en francs français, en France, en échange d'un crédit en livres ou en francs suisses, dont vous serez titulaire en Angleterre ou en Suisse, même si l'inscription est faite à Paris. Cela revient à dire que vous avez fait passer à un étranger le nsque d'instabilité monétaire que vous supportiez. Si le franc baisse, l'étranger pourra acheter mains de marchandises en France avec vos francs que vous n'en achèterez en Angleterre avec ses livres. L'opération est au bénéfice de la France. Et l'étranger titulaire de francs devient intéressé au relèvement de notre monnaie.
C'est ce que les Allemands avaient fort bien compris, lorsque, au temps de leur inflation, ils ont organisé en grand la vente des marks à l'étranger.
L'évasion des capitaux ne cause donc pas le mal que l'on croit. Si nous la condamnons, ce n'est pas pour les raisons stupides qui sont dites à la Chambre, c'est parce que 1° elle complique affreusement l'existence ; 2° parce qu'elle donne
aux possesseurs de capitaux une sécurité trompeuse qui les incite à se désintéresser de la pression à exercer sur le gouvernement pour l'amener à une meilleure politique.
ESQUISSE D'UNE POLITIQUE FINANCIÈRE
Ce que je critique dans l'évasion des capitaux, c'est l'acte de vaincu qu'elle constitue. Un homme qui met ses capitaux à l'étranger, c'est un citoyen qui ne croit pas possible de lutter contre un gouvernement absurde, et qui diminue ainsi sa force de citoyen. Il vaut cent fois mieux se placer dans la nécessité de vouloir un gouvernement travaillant à la grandeur nationale.
Si vous prenez votre parti de vivre à l'étranger, dans le cas où le gouvernement français sombrerait dans la démence, envoyez vos capitaux où vous voudrez, et votre personne avec. Mais si vous pensez qu'il n'est qu'un pays où vous puissiez vivre, le vôtre, restez-y avec vos capitaux, et agissez à fond pour donner à ce pays le gouvernement digne de la victoire.
Et montrez que les difficultés financières où se débat le parlementarisme s'évanouiront avec un gouvernement natlonal qui ne tiendra pas son pouvoir de l'élection et qui sera indépendant des puissances financières. Oserai-je vous dire qu'avec un tel gouvernement la crise serait surmontée en moins de six mois, et liquidée en deux ou trois ans? Ilya une et plusieurs recettes techniques que je livre à la connaissance du Cartel, qui ne peut pas les employer. Les voici, grossièrement esquissées :
19 Se défaire de tous projets de dévaluation ou de revalorisa-
tion du franc, dont aucun ne tient ;
2° Préparer le retour à la monnaie d'or par la reconnaissance officielle du franc-or, ce qui libère les disponibilités de la production au profit de l'Etat ;
30 Faire un emprunt-or, à un taux modéré, pour obtenir ce triple résultat : diminuer la charge annuelle de l'Etat ; reconstituer le nominal-or des porteurs de titre ; donner aux épargnants le moyen de fixer leurs disponibilités ;
40 Etablir un budget-or, ce qui met l'Etat à l'abri des variations de sa propre monnaie ;
50 Autoriser la circulation et l'escompte des traites-or, etc.
Voilà les premiers moyens qui, en moins de deux années, assainiraient la situation et permettraient rapidement la rentrée solennelle des belles pièces d'or dans la vie publique.
Mais ce n'est pas aussi simple que cela paraît dans ce raccourci. Premièrement, parce que cela entraîne quelques secousses de guérison dans le corps économique. Et, deuxièmement, parce que rien ne peut se faire si l'on n'a pas créé d'abord les conditions de la réussite qui sont :
Un budget équilibré, ce qui exclut la démagogie et toutes les mesures socialistes ;
La durée, ce qui exclut la vie parlementaire ;
La liberté de l'Etat, ce qui exclut la domination ploutocratique par le moyen des partis.
En d’autres termes, les premières conditions de la réussite sont : fermeture du Parlement, dictature du salut public, ce qui est le premier acte d'une révolution nationale, hors de
laquelle on ne voit pas de salut.
LA DISLOCATION FINANCIÈRE, LA MENACE INFLATIONNISTE
A situation devient décidément sérieuse. Le gouvernement a bien fait toutes sortes de déclarations contre l'inflation ; mais ses amis, l'Œuvre et l'Information,
font ouvertement campagne pour l'inflation. Et avec quels arguments, Seizneur !
Laissons de côté l'Œuvre, dont le directeur ne saït rien de rien, et voyons l'Information. La dite Information publie, dans son numéro du 28 février (édition du soir), une note de trente lignes qui vous a un petit air innocent et scientifique, où sont résumés les arguments de la campagne qui commence. Je résume ce résumé :
Selon l'Information, la crise actuelle serait née du fait que les besoins du commerce et de l'industrie, en escompte, nécessitent une augmentation des billets en circulation : les salaires et prix se sont élevés, la production a augmenté ; le volume des effets de commerce a donc augmenté, et, dans ces conditions, le nombre des billets en circulation est insuf-
fisant. Par conséquent, ilfaut émettre de nouveaux billets qui ne seront pas du simple papier-monnaie parce qu'ils seront garantis par des effets de commerce escomptés.
(« Qui oserait contester de telles vérités? » demande l'Information. Nous, mon cher confrère, et non sans vous faire observer que l'on ne trouve pas dans votre note le sérieux que l’on trouve généralement dans vos réflexions. Et voici ce que nous vous opposons :
1° Siles besoins du commerce et de l'industrie, en escompte d'effets, sont plus élevés aujourd'hui qu'il y a six mois, c'est, en effet, parce que les prix se sont élevés ;
20 Mais les prix ne se sont élevés que parce que le franc a baissé ;
30 Le franc a baissé, le franc est au-dessous du cours qu'il devrait avoir, parce que la proportion de créance sur l'Etat qu'il contient a diminué de valeur ;
4° Cette portion de créance sur l'Etat que contient chaque franc a diminué de valeur parce que le crédit de l'Etat a baissé ;
Le crédit de l'Etat a baissé parce que la politique de l'Etat estjugée mauvaise par les porteurs de francs, et ceci parce que l'Etat s'est montré mauvais gérant des finances publiques ;
6° Pour libérer les trésoreries privées, la solution serait donc, non point d'émettre de nouveaux billets, mais de faire remonter le franc, ce qui diminuerait les besoins du commerce et de l'industrie. Il faudrait donc un renversement de la politique qui mettrait le franc à 0 fr. 35 or, ce qui devrait être son cours actuel, d'après le taux de remboursement des avances de la Banque de France à l'Etat.
Si l’on augmente les billets en circulation, actuellement, même pour de prétendus besoins du commerce et de l'industrie, on détruira l'équilibre qui avait été réalisé jusqu'ici entre le nombre de billets et le chiffre des avances à l'Etat,
et on sautera dans l'inflation, de la manière la plus certaine.
Il faut ajouter que ces besoins du commerce et de l'industrie n'existent qu'en partie. L'Information n'ignore pas plus que nous que le gonflement du portefeuille de la Banque a été causé en partie par les besoins du commerce et de l'industrie et, en plus grande partie, par les besoins de l'Etat, lequel donne aux banques du papier non garanti par des marchandises.
La crise monétaire vient donc directement de la crise financière de l'Etat. Le remède n'est pas monétaire, 1] est politique.
Enfin, il est visible que les raisons tirées des besoins du commerce et de l'industrie ne sont là que pour justifier une émission de billets qui dépasserait singulièrement ces prétendus besoins. On parle de trois à dix milliards ! C'està-dire qu'il s’agit de faire d’un seul coup une inflation, pour les besoins de l'Etat, qui ferait tomber le franc à deux ou trois sous.
« Ces vérités sont incontestables. » Il est prodigieux que l'Information les méconnaisse. Je ne crois pas qu'elle les oublie. Elle ne fait que préparer l'opinion à une inflation à laquelle le gouvernement s'est laissé acculer. Ce sera la dislocation totale des finances de l'Etat et la faillite du parlementarisme.
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UN REDRESSEMENT EST-IL POSSIBLE
Un redressement est-il possible? En matière de finances d'Etat, une situation n'est désespérée que lorsque l'espnt politique est sans aucune vigueur. L'an dernier, le gouvernement de M. Poincaré, qui avait été d'une folle imprévoyance,
s'est trouvé dans la même situation que le gouvernement de M. Herriot, et la presse de M. de Lasteyrie racontait les mêmes histoires à dormir debout que, aujourd hui, les amis de M. Clémentel. M. Poincaré opéra le redressement politique, par les décrets-lois et le double décime, redressement qui permit une contre-offensive monétaire qui ramena le franc à sa valeur moyenne.
Le gouvernement de M. Herriot est-il capable d'un pareil redressement au dernier moment? Nous ne tarderons pas à le savoir. Il ne semble pas que l'incertitude actuelle puisse se prolonger au delà de quelques semaines. Mais rien n'indique, pour le moment, une possibilité de redressement politique. La Chambre radicale paraît frappée de folie suicidaire : elle vote à tour de bras, chaque jour, des réformes inapplicables et qui vont rendre le fonctionnement des organes d'Etat impossible. On la croirait mue par le vertige de la déconsidération. On ne voit pas du tout quels appuis un homme, quel qu'il soit, pourrait trouver, dans une telle Chambre, pour un redressement.
Le parlementarisme, agonisant, paraît vouloir se déconsidérer à jamais avant de mourir. Îl est vrai quil a de très mauvais conseillers financiers.
IT
LES CONSEILLERS FINANCIERS DU GOUVERNEMENT ET DU PARLEMENT
Il y a Joseph Caillaux, qui conseille la faillite. Mais Joseph Caillaux n'est pas pris au sérieux : c'est un homme d’autrefois, qui paraît tout à fait inactuel. Et les gens en place, à qui il prodigue ses conseils, regardent sans amitié un homme qui voudrait leur donner la responsabilité d'une mauvaise
liquidation financière, et qui viendrait ensuite, au moment où les risques d'impopularité auraient considérablement diminué.
Mais il y a M. Horace Finaly, qui a été le grand patron du Bloc des gauches, qui n'a cessé d’être le grand conseiller financier du gouvernement, et même le vrai maître de la politique. Les hommes du Cartel ont vraiment cru qu'ils avaient en la personne de M. Horace Finaly l'homme qui ferait d'eux les sauveurs financiers du pays. La situation actuelle est le produit des conseils financiers de M. Horace Finaly. Au point de vue national, et même au point de vue du parti radical, c’est un échec formidable.
Mais le point de vue de M. Horace Finaly était-il national ? M. Horace Finaly, dont la naissance a été inscrite sur les registres de l'état civil de la communauté israélite de Pesth (Hongrie) le 30 mai 1871, qui a été naturalisé citoyen français en novembre 1890, ne peut avoir de la politique française la conception que nous en avons, hommes de gauche ou de droite, Français séculaires. C'est le type même du financier international. Assis sur le nombre énorme de milliards qu'il contrôle, il fait figure de chef d'Etat devant l'Etat français. Mettez un Français de bonne souche à sa place, ce sera déjà un grand péril. Avec M. Finaly, citoyen français depuis 1890, le péril est doublé, triplé. L'Etat français est pour lui un moyen de développer la puissance de l'Etat Finaly.
La puissance financière de M. Horace Finaly constitue le plus grave des dangers pour l'Etat. Elle s'est considérablement accrue pendant la première inflation. M. Finaly ne peut manquer d'avoir le goût de la développer au cours d'une nouvelle période d'inflation. Il n'ignore pas que l'inflation estun merveilleux moyen d'action pour une banque d'affaires comme la sienne. En période d'inflation, une banque de ce
genre, habilement conduite, est sûre de faire passer sous son contrôle tout un monde d'entreprises, dont les trésoreries seront à sec en trois mois, et qui s'adresseront alors aux financiers qui, ayant le moyen de jouer sur plusieurs pays, peuvent mettre leurs disponibilités à l'abri de toute dépréciation. En Allemagne, Stinnes avait acquis ainsi une puissance formidable en finançant des affaires dont l'inflation vidait le Trésor. Rien n'est plus favorable que l'inflation à la constitution des grandes puissances ploutocratiques. L'inflation disloque l'Etat, mais elle permet la naissance et la consolidation des puissances financières, qui deviennent plus fortes que l'Etat. Tout ce que l'on sait de M. Horace Finaly montre qu'il y a chez ce financier international la volonté d'être plus fort que l'Etat français, en sorte que ce qui est un échec au point de vue national devient une réussite pour le maître de la Banque de Paris et des Pays-Bas.
Mais ce n'est pas pour cela que nous nous sommes battus.
UN NOUVEAU SIÈCLE
Nous ne nous sommes pas battus pour voir l'Etat français soumis à des puissances financières. Nous nous sommes battus pour cesser d'être les hommes vaincus en 1870 et pour nous libérer d'une ploutocratie qui était déjà trop puissante en 1914. En prenant les armes, au 2 août 1914, nous avons eu le sentiment de la naïssance d'un nouveau siècle, où les Français, quels qu'ils fussent, retrouveraient leurs chefs naturels, ceux de leur sang. En quatre ans de guerre, après Ja victoire des armes, ce sentiment nous a conquis tout entiers. Lorsque nous voyons la France, que nous avons relevée, humilice, abaissée parce que des financiers la conduisent,
parce que les générations de la défaite obéissent aux financiers, parce que, dans presque tous les lieux où pourrait s'organiser la résistance, de vieux hommes de la défaite sont sans force devant les politiciens, nous appelons nos camarades au rassemblement, nous, combattants.
Depuis le 11 mai, les combattants, qui s'étaient dispersés, ou qui avaient oublié leur loi de guerre, se recherchent et se rassemblent. Chacun dit à l'autre : ce n'est pas cela que nous avons voulu : ce n'est pas pour cela que nous nous sommes battus. Il y a eu ainsi des milliers et des milliers de conversations en France, entre combattants de tous partis, qui se sont de nouveau regardés comme des frères, quel que soit leur sentiment sur la Constitution.
Dans le désordre des esprits, l'esprit du combattant s'est affirmé de nouveau. Le combattant était un homme qui avait acquis, pendant la guerre, le dégoût de la basse politique. On l'avait réincorporé dans les partis après la guerre. Il s'en évade aujourd'hui. Il veut se replacer dans les conditions où 1l a combattu pour saisir la victoire. Il se fait une politique, celle qui était la sienne pendant la guerre : un chef, et la fraternité entre tous les soldats de tous partis. C'est ainsi qu'il a triomphé deux fois sur la Marne et à Verdun.
Voilà sa loi. C'est pour la formuler, pour la proclamer, qu'une jeune équipe de combattants et de civils qui ont l'esprit de la victoire ont fondé le Nouveau Siecle. Fondation par quoi s'exprime l'esprit du combattant tel qu'il se cherche et se trouve depuis quelques mois. À l'entrée de cette maison nouvelle, où j'ai l'honneur de travailler avec d'ardents camarades, on ne demande pas au camarade qui se présente sil est partisan de la constitution actuelle ou d'une constitution révisée. On lui demande s'il veut rentrer dans la famille des Français qui mettent la victoire au-dessus de tout, et qui en veulent les conditions.
Rien n'est plus significatif que ce rassemblement, en dehors des partis, d'hommes chez qui est demeuré vivant l'esprit de la guerre. C'est une condition, non suffisante, mais nécessaire, du salut national, car c'est dans ce rassemblement que se cultiveront les sentiments, les vertus qui sont le grand capital moral d'une nation. Les financiers, et, avec eux, les générations de la défaite, avaient rendu la France à la loi de l'argent. Cela devient éclatant après le 11 mai. C'est alors qu’un rassemblement se forme, et que d'innombrables voix proclament, au nom de la victoire, que l'argent n'est point le vrai capital d’une nation. Le vrai capital, c'est ce trésor de vertus qui ont fait que des millions d'hommes ont donné leur sang pour cinq sous par Jour. Que ce capital soit honoré, remis à sa place, la première, dans la nation, que l'opération se fasse sous le commandement d'un chef national, et le reste nous sera donné par surcroît.
LA JOURNÉE DES AVEUX
E fut une bien curieuse journée que celle du 2 avril 1925. Au Sénat, qui l'écoute avec stupeur, M. Clémentel avoue que les caisses de l'Etat sont vides : à la Chambre, l'opposition quitte la salle des séances ; un président du Conseil désavoue son ministre des Finances et aggrave les déclarations dont il veut diminuer l'importance ; à la Chambre et au Sénat, comme au sein du gouvernement, c'est le désarroi, cependant que, dans le pays, une magnifique Jeunesse, laissant pour quelques jours les salles de cours, défile sur les places publiques pour affirmer sa volonté de vivre et de travailler hors du joug des politiciens. L'impuissance sénile dans les institutions ; une ardente jeunesse dans le pays ; l'assemblée délibérante d’un côté ; une troupe hiérarchisée de l’autre. Quelle signification dans ce contraste ! Ce fut M. Clémentel qui eut le malheur d'avoir à faire les pénibles aveux. Il paraît que le jeu avait été réglé d'une manière un peu difiérente : cette terrible nouvelle de l'inflation, on ne devait la dire qu'après dimanche, après la journée où
M. Müllerand sera ou ne sera pas élu. Mais les ministres avaient passé une partie de la nuit. À l'angoisse de la situation qui les troublait, s'ajoutait la fatigue d'une veille prolongée ; ils se rappelaient mal la répartition des rôles. Bref, M. Clémentel, croyant bien faire, entra dans la voie des aveux. Il eut beau dire que l'inflation que le gouvernement demandait ne serait pas de l'inflation, parce qu'elle serait faite pour les besoins du commerce et de l'industrie, les sénateurs, sans comprendre du premier coup la combinaison cachée sous ces explications, n'entendirent qu'une chose : augmentation de 4 milliards de billets.
Ce fut de la stupeur. C'est donc la fin de tout, disaient les sénateurs. Inflation, inflation, c'est le mot que l'on ne peut plus prononcer sans provoquer une véritable terreur. M. Clémentel se troubla : à la reprise, il avouait que la trésorerie était intéressée dans l'affaire.
LES PRÉTENDUS BESOINS DU COMMERCE ET DE L INDUSTRIE
M. Clémentel avait pourtant fait tout le possible pour faire recevoir comme un fait la fable imaginée par le gouvernement.
S'il fallait quatre milliards de billets nouveaux, c était pour les besoins du commerce et de l'industrie : les prix s'étant élevés, le commerce et l'industrie mettent en circulation des traites plus fortes qui, par l'escompte, font sortir une plus grande quantité de billets, et c'est ainsi que, peu à peu, l'on à atteint la limite d'émission de 41 milliards. Les billets nouveaux ne sortiront que par la voie de l'escompte ; ce ne sera donc pas de l'inflation, c'est-à-dire la remise de billets à l'Etat sans contre-partie en marchandises ; ce sera une aug-
mentation de la circulation garantie par des marchandises, c'est-à-dire une valeur-or.
Cette démonstration du gouvernement, qui fut publiée dans le communiqué officiel, et reproduite par M. Clémentel, vous à un petit air sérieux tout à fait rassurant. Chose remarquable, elle inquiéta tout le monde. Chacun soupçonna un piège dans ce communiqué savant. Et l'on avait raison.
Sil est parfaitement exact qu'une augmentation de la circulation pour les besoins du commerce ne constituerait pas de l'inflation,
Il est absolument faux que les besoins du commerce et de l'industrie exigent actuellement une augmentation de la circulation.
En 1922, avec le dollar à 14 francs, moyenne hebdomadaire, le portefeuille de la Banque de France était de 2 milliards.
En octobre 1923, avec le dollar à 17 et 18 francs, le portefeuille se tenait aux environs de 3 milliards.
Au dernier bilan, le dollar étant à 19, le portefeuille atteint 6 milliards.
Personne ne pourra dire que, d'octobre 1923 à mars 1925, les prix aient doublé.
On peut admettre une augmentation de 500 millions à l milliard nécessitée par l'augmentation des prix. Il est impossible d'admettre une augmentation de 3 milliards. Il y a donc une sortie de 2 milliards, par le portefeuille, qui n'est pas justifiée par les besoins du commerce et de l'industrie.
Il y a, d'autre part, au bilan de la Banque, une sortie de 3 milliards, par le compte Divers, qui n'est en aucune manière provoquée par les besoins du commerce et de l'industrie.
En d'autres termes, il y a 4 à 5 milliards de billets qui seraient à la disposition du commerce et de l'industrie si des opérations peu connues du grand public ne leur donnaient
chaque semaine une affectation qui n'est ni commerciale ni industrielle.
Ces opérations sont d'une extrême simplicité : l'Etat emprunte de l'argent aux banques qu'il amène à escompter une partie de leur propre portefeuille, au delà de leurs besoins : il leur donne des Bons en échange, et les banques vont escompter ces bons à la Banque de France, ce qui revient à dire que l'Etat fait sortir des billets de la Banque de France sans autre contre-partie que sa signature. Mais l'opération, aulieu d'être directe, par le moyen des avances de la Banque à l'Etat, est indirecte, masquée par les banques, et va s'inscrire au portefeuille.
Et, en d'autres termes, les billets qui devraient être à la disposition du commerce et de l'industrie, sont pris par l'Etat, pér une voie détournée, et, comme les besoins de l'Etat ne dininuent pas, mais augmentent, la quantité de billets nécessares à l’escompte des effets de commerce diminue chaque mas.
C'est un moyen d'inflation déguisée qui a été employé par le ministère Poincaré à la fin de son existence, avant le edressement politique et financier de mars 1924, et que le Cartel a repris systématiquement depuis longtemps. Naturllement, l'étranger a vu les ficelles immédiatement, et c'est @ qui nous explique la baisse continue du franc.
Le gouvernement a agi comme un homme qui signe des bllets à échéance fixe et qui, à chaque échéance, renouvelle
ss effets. Au premier renouvellement, le prêteur fait une p'tite moue. Au deuxième, la grimace. Au troisième, au quatrième, la solvabilité du débiteur est sérieusement mise e1 doute, et la confiance disparaît complètement. La crise de confiance qui atteint l'Etat français s'explique ainsi.
RESPONSABILITÉS
Il faut toujours les rappeler :
En premier lieu, la Chambre de 1914, qui n'a pas osé créer la fiscalité de guerre, qui n'a eu recours qu'à l'emprunt, et qui a fait la grande inflation de 1919 :
En deuxième lieu, la Chambre de 1919, qui a bien arrîté l'inflation en 1920, mais qui a fermé les yeux sur le problème financier ;
Le ministère Poincaré, avec son prodigieux Lasteyrie, qui n a compris la situation qu à la veille de sa mort :
Le ministère Herriot, qui a hérité des moyens laissés rar Poincaré en mourant, et qui ne s'en est servi que pour les besoins de sa politique de parti ; qui, pendant dix mois, ayant
tout en mains, n a pas eu de politique financière : Par-dessus tout, le régime parlementaire qw oblige tout homme d'Etat à faire passer les intérêts électoraux de sa personne et de sm parti avant les intérêts de l'Etat et de la nation.
M. DE MONZIE ET L IMPOT SUR LE CAPITAL
Que l'on mette M. Clémentel à la place de M. de Lasteyre, M. de Monzie à la place de M. Clémentel, M. Doumer àäla place de M. de Monzie, et nos amis à la place de tous es messieurs, si l'on demeure dans le régime parlementaire il n'y a absolument rien à faire. C'est le parlementarisme quitst cause de tout le mal.
M. de Monzie est un homme d'une intelligence infinimat
plus pénétrante que ses prédécesseurs, dont l'esprit est beaucoup plus fertile que celui du morne comte de Lasteyrie, dont la politique est beaucoup plus souple et enveloppante que celle de la plupart des ministres qui ont figuré depuis la guerre. Son information est étendue ; il sait, en matière de finances, beaucoup de choses que M. Clémentel paraissait ignorer : il ne sait pas ce que c'est que l'entêtement et il est capable, par son caractère et sa volonté, de redressements qui surprennent les personnes dont l'esprit est un peu lent. Il a enfin beaucoup de liberté d'esprit. Bref, un ensemble de qualités qui seraient de la plus haute utilité dans la crise où nous sommes, mais dans d'autres conditions politiques que celles où il est placé.
Que voulez-vous qu'il fasse avec le Parlement? S'il fait le nécessaire et, en premier lieu, la réduction des dépenses, 1l aura tout le Parlement contre lui. Aussi bien, propose-t-il, dès son arrivée, un programme tout différent : conformément à la tradition parlementaire, il demande l'augmentation des recettes. Et le voilà qui sort le prélèvement sur le capital. Comme entrée de jeu, c'est le bon moyen de perdre la partie.
Nous avons démontré que le prélèvement sur le capital est une absurdité et une impossibilité. Un Etat ne peut faire de prélèvements, pour assurer sa vie, que sur le revenu annuel de la nation. Nous avons montré que le problème financier qui est posé à l'État est un problème de charges annuelles et non un problème de capital ; que la solution du problème doit être cherchée dans une réduction des charges annuelles de l'Etat et non dans une augmentation de ses ressources. M. de Monzie paraît s'engager, ou accepter de s'en-
gager, dans la deuxième solution. Il peut être assuré de
l'échec s'il demeure dans cette Voie.
[1 faut observer tout de suite que M. de Monzie veut faire,
sous le nom de prélèvement sur le capital, un impôt nouveau sur le revenu. On annonce, en effet, un prélèvement de 10 0/0 sur le capital qui serait payable en dix ans. Ce n’est rien d'autre qu'un impôt complémentaire qui sera fourni par le revenu et dont l'importance, pour chacun, sera proportionnelle au capital possédé. Nous en ferons la critique lorsque nous aurons le texte du gouvernement.
Mais disons tout de suite qu'un tel impôt :
1° Provoquerait, dès son application, une augmentation sérieuse du prix de la vie, car il sera incorporé au prix des choses comme tous les autres impôts S
2° Serait d'une application extrêmement difficile et ne pourrait rendre de services à l'État avant plusieurs mois.
Ce n'est donc pas une solution, puisque l'État a absolument besoin de solutions immédiates.
LES SOLUTIONS
Il n'y en a pas dans le régime parlementaire. On a pu vivre financièrement, tant bien que mal, avec le régime parlementaire, tant qu'il n y a pas eu de difhcultés financières sérieuses. Dans la grande crise d'aujourd'hui, dont la solution exige de très grands efforts, c'est impossible. On marche avec sûreté vers la banqueroute.
De bons Français espèrent qu’une dissolution, suivie de bonnes élections, nous remettrait dans la bonne direction. Qu'ils abandonnent cette espérance. Comment veulent-ils que Millerand, Poincaré, ou tous leurs amis du Bloc national, fassent aujourd hui ce qu'ils n'ont pas pu faire en quatre ans, avec tous les atouts en mains ?
Il n'y a absolument rien à attendre d’un régime qui, con-
fondant en une seule personne le représentant etle souverain, et plaçant le représentant sous le contrôle de sa clientèle électorale et au service de ses appétits, rend physiquement impossible l'acte du souverain imposant le respect de l'intérêt national aux intérêts particuliers.
La première opération à effectuer est de faire que le souverain et le représentant ne soient pas la même personne, comme cela se produit en régime parlementaire. Il y a actuellement un souverain, qui est le Parlement : 1l n'y a ‘pas de représentants du pays. Il faut organiser une représentation du pays devant le souverain, quil ait neuf cents têtes, comme le Parlement, ou une seule, comme la monarchie. Alors, les conditions du redressement seront créées, et toutes les solutions techniques deviendront possibles.
Conclusion : avec ou sans dissolution, il faut convoquer les Etats généraux.
LE FRANC AU BORD DE L'ABIME MONÉTAIRE
OUS voici donc en pleine clarté. La situation, connue seulement des initiés jusqu ici, est aujourd hui connue de tous. L'inflation n'est plus à faire : elle est
faite. Le franc est au bord de l'abîme : il ne faut plus grand’ chose désormais pour précipiter sa chute.
Nous avons été les premiers à dénoncer le mal caché!. En fait, nous le connaissions depuis le mois de janvier. Nos auditeurs de Montpellier se rappelleront ce que nous leur avons annoncé aux environs du [0 janvier. Nous n'avions pas voulu en faire état publiquement. Nous avons voulu laisser, même au Cartel, la possibilité d’un redressement. Les pratiques invraisemblables du gouvernement pour procurer de l'argent au Trésor, nous les connaissions. Mais on pouvait admettre que c'était là un moyen de passer un moment diffaile. Il fallait laisser à M. Clémentel le temps de se libérer. Mais rien, rien n’a été fait. Pendant trois mois, le gouvernement a menti
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de la manière la plus grossière, et il n’a absolument rien fait pour sortir de la difficulté où il était. Il s'est laissé acculer stupidement à l'inflation ouverte.
Une seule chose pourrait désormais sauver le franc : un redressement financier d'une extraordinaire vigueur, qui serait l'équivalent des décrets-lois et du double décime de mars 1924. Mais comment l'opération peut-elle être faite par un gouvernement qui s'est fait élire sur la promesse d'annuler le double décime et qui, depuis son arrivée au pouvoir, s’est montré le plus grand gaspilleur?
Le franc baissait depuis plusieurs mois parce que, à l'étranger, on était parfaitement au courant des irrégularités commises au bénéfice du Trésor. Il ne se tient plus aujourd'hui qu'à cause du dépôt des projets Monzie. L'étranger admet encore que la situation financière pourra être rétablie si l'Etat se montre capable d'obtenir des Français les sacrifices demandés par le ministre des Finances. Le jour où 1l pensera que l'Etat est incapable d'obtenir ces sacrifices, le franc s'eflondrera.
Or, présentement, les indications qui viennent du Parlement annoncent l'impuissance parlementaire. La Chambre et le Sénat se cabrent devant les projets Monzie, non pas au nom de l'intérêt général, mais à cause des électeurs. On organise une discussion qui retardera de trois mois toute décision. Six ou huit contre-projets sont déjà déposés. Dans ces conditions, une loi qui aurait dû être votée en huit Jours, pour être efficace, ne le sera que dans deux ou trois mois, ou pas du tout. Si elle vient, elle viendra trop tard. L inflation sera tout à faitdéclenchee,et rien.nepourra plus l’ar-
rêter.
IT
MÉCANISME DE L'INFLATION MASQUÉE DEPUIS PLUSIEURS MOIS
Le jeu caché est aujourd'hui connu : le gouvernement faisait de l'inflation par personne interposée.
La lecture du bilan de la Banque étant familière à un nombre considérable de Français, le gouvernement ne touchait plus au poste « Avances de la Banque à l'Etat », dont tout le monde connaît aujourd'hui la signification et qui est, au surplus, bloqué par les conventions et la loi. Il n'osait pas en demander le relèvement, par terreur de l'opinion, mobilisée contre l'inflation par la Semaine de la Monnaie.
Il faisait donc de l'inflation détournée. Il demandait aux banques de lui prêter l'argent nécessaire à ses échéances. Il obligeait les banques à porter à la Banque de France des paquets de bons de la Défense nationale, qu'il obligeait la Banque de France à escompter. L'opération faite, il entrait en possession des crédits ainsi obtenus, donnait en échange des bons du Trésor aux banques, et se faisait remettre par la Banque de France, en billets, le montant des crédits dont il était ainsi devenu titulaire.
C'est par ce tour de passe-passe qu'il obtenait dela Banque une augmentation des avances qui figurait au poste Portefeuille et non au poste Avances à l'Etat. L'augmentation du Portefeuille paraissait ainsi engendrée par les besoins du commerce et de l'industrie. À la dernière situation de la Banque, ces avances sont encore au poste Portefeuille, du fait que les Bons remis à l'escompte par les banques sont à échéances diverses. C'est seulement aux diverses échéances de ces bons que les sommes ainsi bloquées passeront au poste Avances, et la vérité apparaîtra alors dans les chiffres.
Ce jeu aurait pu passer inaperçu s'il avait été provisoire,
si le gouvernement avait remboursé les avances irrégulières obtenues par ce procédé. Mais au lieu d'opérer des remboursements, 1] augmenta ses prélèvements. Alors, il atteignit et dépassa la limite d'émission des billets. La Banque de France protesta. Le gouvernement demanda du temps. La situation fut masquée par des artifices hebdomadaires d'écritures, jusqu'au jour où la Banque, devant l'aggravation incessante de la difficulté, se déclara dans l'impossibilité absolue de continuer.
C'est alors que M. Clémentel, puis M. Herriot, eurent le front de demander une augmentation de circulation de 4 milliards € pour les besoins du commerce et de l'industrie ».
UN GOUVERNEMENT DÉSHONORÉ
M. Herriot et M. Clémentel ont menti au Sénat de telle manière qu'ils sont complètement déshonorés. Lorsqu'ils proclamaient leur horreur de l'inflation, il y a dix Jours, ils étaient déjà en pleine inflation.
Lorsqu'ils afñirmaient que les 4 milliards d'augmentation de billets étaient nécessaires au commerce et à l'industrie, ils mentaient effrontément. Ils savaient qu'ils avaient déjà mangé 2 milliards pour le Trésor, et que les deux autres milliards étaient pour le Trésor et pour les élections.
Un président du Conseil produisant à la tribune du Sénat des mensonges de cette dimension a perdu toute autorité. Il ne peut plus représenter le pays. :
Rendons justice à M. Clémentel : au Sénat, la semaine dernière, il n’a pas pu persévérer dans le mensonge. À sa
deuxième intervention, il avouait les besoins d'argent du
Trésor.
Mais M. Herriot s’est engagé à fond dans le mensonge. Et ses mensonges ont rendu évidente sa prodigieuse fourberie. Il est bête et ne comprend pas grand'chose aux finances de l'Etat. Mais il s'est montré plus fourbe encore.
Ses mots sur le (christianisme des banquiers ), sur le ( parti des riches », sur la haute banque qu'il disait contre lui, ce n'était pas seulement l'expression de sa sombre bêtise, c était l'expression de sa fourberie profonde. Cela préparait la manœuvre amorcée au Sénat la semaine dernière. Il faisait demander 4 milliards pour les besoins du commerce et de l'industrie : si le truc avait réussi, plus tard, dans un mois ou deux, l'inflation et ses maux commençant à faire crier le pays, il aurait plaidé non coupable, il aurait mis l'inflation au compte des producteurs et de la Banque de France. Ainsi eût été caché le jeu que mène depuis un an son protecteur, le financier du Cartel, M. Horace Finaly, qui pousse le gou-
vernement à l'inflation pour exécuter ses grandes rafles sur l'épargne et le travail. Le régime parlementaire n'avait pas encore produit d'homme incapable ayant une telle capacité de mensonge et de fourberie.
LA MANŒUVRE CONTRE LA BANQUE DE FRANCE POUR LE COMPTE DE FINALY
On est en droit de penser que l'inflation a été délibérement préparée par les conseillers du gouvernement. De deux choses l’une : ou le gouvernement s'y est laissé acculer par stupidité et imprévoyance, et 1l est indigne de gouverner ; ou, capable d'un peu de prévision, il s'y est laissé acculer volontairement, afin de servir ses grands protecteurs financiers.
Or, tout indique que la seconde hypothèse est la bonne. Toutes les personnes informées savent que M. Horace Finaly, dont l'ambition est sans frein, veut avoir le contrôle de la Banque de France, entreprise pour laquelle il a le concours de MM. Léon Blum et Vincent Auriol. Introduit dans la place, sa puissance deviendrait formidable. Alors, grâce à Mnflation qu'il pourrait diriger lui-même, 1l serait en mesure de faire passer sous son contrôle une énorme partie de l'industrie française.
Nous avons déjà fait une publicité aux intrigues qu'il dirigeait et par lesquelles il comptait amener le gouverneur actuel, M. Robineau, à céder la place à ses hommes. Ces intrigues ont échoué jusqu'ici. Depuis quelques jours elles recommencent sous une forme nouvelle.
Devant l'irrégularité des sorties de billets pour le compte de l'Etat, devant l'illégalité de l'augmentation aujourd'hui avouée de la circulation, une campagne a été esquissée dans quelques journaux, par laquelle on veut rendre les régents et le gouverneur de la Banque responsables de la situation. C'est la suite de la préparation de tir faite par Herriot dans ses discours. Ce n’est pas seulement parce que l'on voudrait faire du gouverneur le bouc émissaire sacrifié à la place de M. Herriot. C'est parce que l'on voudrait livrer la Banque à la bande qui la guette.
La vérité, que, depuis quelques mois, on ne possédait que fragmentairement, est aujourd'hui assez bien connue. C'est dès le 15 janvier que les régents de la Banque ont représenté au gouvernement que la situation créée fin décembre ne pouvait être prolongée. Fin janvier, on apprenait qu ils menaçaient de donner leur démission si on les mettait dans l'obligation de signer des bilans irréguliers. C'est à ce me ment que courait de semaine en semaine le Bruit de la démission de M. Robineau. Ces trois derniers mois se sont passés
en négociations entre le gouvernement et la Banque, les régents et le gouverneur cédant chaque semaine aux sollicitations de M. Herriot, qui les comblait de promesses. Herriot, à la Chambre, contait que les gens de la Banque voulaient l'étrangler, alors qu'ils se refusaient à l'irrégularité et à l'illégalité. La faute, la faiblesse de la Banque a été de faire fonds sur les promesses du gouvernement. Régents et gouverneur auraient dû, dès Janvier, opposer un refus absolu aux demandes de M. Herriot.
Je veux bien qu'ils aient cédé avec l'espérance que les quelques semaines qu'ils laissaient à M. Herriot lui permettraient d'éviter la crise ouverte aujourd'hui. C'est leur erreur: dès janvier, 1l n était plus permis d'avoir la moindre illusion sur la politique financière du gouvernement.
Les responsables, les coupables, parfaitement conscients, ce sont les hommes du gouvernement : c'est M. Herriot et, au-dessus de lui, son grand conseiller financier, M. Horace Finaly.
LE PLUS GRAND SCANDALE FINANCIER
Cette affaire, dont meurt le ministère Herriot, ce n'est pas seulement la preuve éclatante de l'impuissance parlementaire, c'est aussi et surtout le plus grand scandale financier de tout un siècle. Il n'y a pas eu, depuis la Révolution et ses assignats, de plus grand acte de piraterie. Sachez bien que l'inertie du Parlement dans la crise financière est une inertie favorable aux intérêts des écumeurs de la finance.
Depuis trois ans, les producteurs, le pays, réclament l'assainissement financier, qui est parfaitement possible. Le Parlement et les divers gouvernements n'ont rien fait. Par
crainte de leurs comités électoraux. Mais aussi par la volonté des pirates de la finance, qui ont à leur tête M. Horace Finaly. Parce que l'instabilité monétaire, qui est le produit de la mauvaise politique financière, crée des conditions extraordinairement favorables au pillage de la nation. Les énormes variations de la valeur du franc, qui ruinent des milliers d'épargnants et de producteurs, ne détruisent pas les richesses, mais elles permettent le transfert des fortunes.
Quiconque est en possession des secrets d'Etat, quiconque est en mesure d'agir en même temps sur la conduite de l'Etat et sur la marche des affaires privées, est également en mesure de jouer à coup sûr à la hausse et à la baisse.
Or, M. Horace Finaly, maître de la plus grande banque d'affaires de ce pays, a été, depuis le 1 1 mai, grâce à sa position de grand financier du Cartel, le maître de la politique française. Il était le véritable ministre des Finances. En échange des services qu'il a rendus au Cartel, on lui a livré l'épargne et la production françaises. Et, depuis l'été dernier, grâce à la situation qu'il occupait, la banque qu'il dirige a pu faire des opérations énormes qui, ont été autant de rafles sur les épargnants et les producteurs. Elle a brisé le marché des valeurs industrielles, sous prétexte de défendre les rentes qu'elle a abandonnées ensuite ; puis elle a brisé le marché des valeurs à change. Ce sont là les grandes opérations, qui ont été accompagnées d'autres de moindre envergure, par lesquelles M. Finaly cassait les reins de telle ou telle compagnie française, toutes opérations rendues extrêmement faciles par l'instabilité monétaire.
Mais ces opérations n'étaient que la préparation d'une opération gigantesque que devait permettre l'inflation. Si M. Finaly, grand conseiller financier du Cartel, a laissé le Cartel acculé à l'inflation, c'est parce qu'il sait les formidables profits qu'un financier comme lui peut tirer de l'inflation.
En période d'inflation, toutes les trésoreries privées sont vidées avec une rapidité extrême. Alors il faut demander des crédits aux banques, puis faire des augmentations de capital, puis demander de nouveaux crédits. Une grande banque d'affaires, mettant ses propres capitaux à l'abri de la dépréciation, devient alors maîtresse de la situation et fait passer sous son contrôle toutes les entreprises qu'elle a la possibilité matérielle d'atteindre. Elle n'a d'autres limites que celles de son estomac.
Or, depuis le 11 mai, le jeu politique et le jeu financier ont été menés en vue de ce résultat. Tandis que les hommes de paille de Finaly rassuraient les producteurs en leur jurant qu'ils ne feraient pas d'inflation, afin de les empêcher de se garer, ils préparaient l'inflation : ils la faisaient en proclamant qu'ils la tenaient pour le dernier des crimes politiques. Horace Finaly, mis au courant jour par jour, heure par heure, de la situation, et son complice Herriot, préparaient le plus formidable coup qui ait jamais été tenté contre l'épargne et la production françaises.
Tout était préparé pour cela : les Français anesthésiés par les déclarations gouvernementales : les valeurs industrielles et les valeurs à change bousculées afin de retirer aux épargnants et aux producteurs les moyens de se mettre à l'abri. Enfin arrivait le coup de l'inflation « pour les besoins du commerce et de l'industrie », conçu pour tourner la colère populaire, dans deux ou trois mois, contre les industriels et les commerçants. Alors, ligotés par la grande finance, dénoncés par le Cartel, assaillis par les socialistes et les communistes, les producteurs auraient été dépouillés, dans le torrent de l'inflation, par Finalv et ses requins.
LA SUCCESSION
Le coup est manqué en partie, parce que, l'inflation étant devenue dans ce pays-ci objet d'horreur, le ministère est tombé devant la révolte de l'opinion, dès que la vérité a été connue. On peut avoir quelque reconnaissance à l'Action française, qui a été la première à publier la vérité que personne n osait dire, et qui a obligé le gouvernement à l'avouer. Mais une grande partie du mal est faite. Nous sommes dans l'inflation. Le Trésor est vide. La succession est lourde. Qui osera la prendre aujourd’hui ?
Les hommes du Bloc national se présentent de nouveau.
ais comment oublier que, pendant qu'ils étaient au pouvoir, ils n'ont rien fait pour surmonter la crise financière? C'est M. Poincaré et son Lasteyrie qui ont fait la crise de l'hiver dernier, à cause de leur ignorance et de leur impré- Voyance. Seul M. François-Marsal avait osé concevoir une politique financière vraiment saine. Mais, maître de la situaton, avec M. Millerand, après la démission de M. Poincaré, il n'a pas osé faire la politique générale, la politique électorale, Qui aurait rendu possible sa politique financière.
Ce que les hommes du Bloc national n'ont pas fait avec une bonne Chambre, la meilleure que la France ait eue depuis trente ans, comment le feront-ils avec la plus folle, la plus stupide des assemblées, eux qui ne croient qu'aux moyens parlementaires ?
La vérité a été dite par un vieux parlementaire radical] la semaine dernière : il n y a plus de solution parlementaire ; la crise qui est ouverte, ce n'est pas seulement une crise financière : c'est la crise du régime parlementaire lui-même.
Il faut convoquer les Etats généraux.
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Le Temps du même jour donnait sur cette situation des explications { techniques » exactes et qu'il est utile de reproduire :
On remarque que la circulation fiduciaire atteint le chiffre de 43.004.762.185 francs. Elle dépasse donc le maximum légal, fixé depuis septembre 1920 à 41 milliards.
Ce dépassement, provenant de reports effectués de semaine en semaine, s'était répercuté dans les précédents bilans hebdomadaires sur les comptes «divers », tantôt à l'actif, tantôt au passif. C’est par conséquent dans ces mêmes comptes que l'on trouve la contre-partie de l'augmentation de la circulation que fait apparaître le bilan d'aujourd'hui. En effet, celui-ci accuse, à l'actif, une augmentation des ( divers » qui atteint 926 millions de francs, tandis qu'au passif une diminution de 1.152 millions est enregistrée dans le même poste. L'addition de ces deux chiffres donne un total correspondant à peu de chose près à l'accroissement de la circulation des billets.
Le fait que la limite légale de la circulation s'est trouvée dépassée ayant été revélé au public, et tout espoir de voir se résorber l'excédent à brève échéance s'étant évanout, il est devenu indispensable de faire apparaître la situation réelle.
Quant au chiffre des avances à l'Etat, 1l est de 22 milliards de francs.Il se présente en augmentation de [00 millions par rapport Matt situation hebdomadaire précédente, mais ne dépasse pas le maximum légal, fixé précisément à ce chiffre de 22 milliards depuis le commencement de l'année en cours.
On sait que des avances indirectes, n'apparaissant pas à ce poste du bilan, ont en outre été consenties à l'Etat. Divers procédés ont été employés. Les gouvernements se sont notamment adressés aux établissements de crédit, aux échéances de fin de mois, leur demandant de leur fournir, contre des bons du Trésor, les sommes dont ils ont eu besoin ; ces établissements, pour se procurer les billets nécessaires à ces opérations, faisaient escompter par la Banque de France une partie de leur portefeuille.
D'autre part, l'Etat obtenait des billets directement de la Banque de France contre le dépôt de devises étrangères accumulées en vue des payements à effectuer par le Trésor à l'étranger.
Mais il y a lieu de faire observer que ces opérations ne revêtent pas, en principe, le caractère d'irrégularité que présente le dépassement de la limite de la circulation fixée par la loi. Elles ne sont devenues irrégulières que du fait qu’elles ont fini par entrainer le dépassement en question.
Il va sans dire que la situation ne sera complètement régularisée que le jour où le projet de loi autorisant l'élévation du maximum de la circulation aura été voté.
En résumé :
19 Le Temps confirmait ce que nous avions été les premiers à dénoncer, à savoir que, depuis plusieurs mois, l'Etat faisait de l'inflation détournée en obligeant les banques à lui avancer les sommes qui lui manquaient, contre remise de Bons du Trésor qu'il obligeait la Banque à escompter.
29 L'inflation n'était plus à faire : elle était faite, et c'est la cause principale de la hausse des prix.
39 Au 10 avril, les avances à l'Etat effectives dépassaient 22 milliards.
49 Sur les 4 milliards de billets nouveaux demandés par l'Etat, plus de deux milliards étaient déjà dépenses.
LES RESPONSABILITÉS
La crise a fait éclater un des plus grands scandales financiers où sombrera le régime parlementaire.
Lorsque MM. Herriot et Clémentel déclaraient qu'ils ne recouraient jamais à l'inflation, ils mentaient effrontément : l'inflation était faite.
Les amis du gouvernement ont cherché à rejeter les responsabilités sur la Banque de France. Celle-ci n'a été qu'un instrument … trop docile peut-être.
Cette manœuvre a été déjouée.
Il ne s’agit plus seulement de faillite, mais de banqueroute, et de banqueroute frauduleuse, préparée consciemment par de très puissants personnages depuis près d'un an.
Les responsabilités sont bien au-dessus de la Banque de France. Ils sont au-dessus du Parlement, au-dessus du gouvernement, qui n a été qu'un Jouet entre leurs mains.
LE GOUVERNEMENT DES ( HOMMES FINIS
timent sur la signification politique de cet événement.
Mais laissez-moi vous faire part de quelques brèves réflexions. Evidemment, Caillaux ministre, c'est un défi au bon sens, au patriotisme, à la victoire des combattants. Mais Je suis obligé de vous avouer que je n'arrive pas à m'indigner. Mon sentiment, et, je crois bien, celui de beaucoup de combattants, est au-dessus de l'indignation. Si nous avions encore notre état d'esprit d'avant-guerre, où entrait le doute quant aux destinées de la France, nous verrions, dans ce ministère, l'annonce de la décadence irrémédiable. Mais il y a eu la guerre, qui nous a donné la certitude d’une prodigieuse renaissance française, qui peut être retardée, mais que rien n'empêchera. Lorsque nous voyons cette remontée d'hommes usés, nous nous disons que l'événement est fait pour simplifier notre tâche. Ils s'assemblent pour
qe est mimistre. Je n'ai pas à dire ici mon sen-
s'achever les uns les autres. Le Parlement est entré en agonie. Sous la conduite de Painlevé,se réunissent ces messieurs de la famille, pour le conduire au tombeau.
Ministère des « hommes finis ». Le mot est de la Westminster Gazette. L'Anglais qui a écrit ce mot a bien le sentiment de la situation. C'est un ministère d'ancien régime, un ministère de débris, d'hommes tout à fait usés, dont la carnière politique ne peut plus être renouvelée. Steeg ! Painlevé ! Briand ! Chaumet ! Et Caillaux ! C'est une gageure. On a dû le faire exprès. Toutes les vieilles idées éculées, les vieux partis à la cervelle vide, les voilà représentés dans ce ministère. Ce sont les vieillards de la défaite qui s'assemblent une dernière fois pour se sentir les coudes, pour mettre en commun leurs pauvres pensées défaillantes, avant de quitter à jamais la scène où ils ont tenu autrefois les premiers rôles. Les pauvres vieux ! Quelle imprudence ils commettent !
IT
JOSEPH CAILLAUX FINANCIER
Ce qui les caractérise tous, c'est leur imntelligence de la situation. Ils ont beau savoir, et dire, et répéter, qu'il y a un grave problème financier à résoudre, ils pensent, selon leurs vieilles habitudes, qu'ils s'en tireront par des manœuvres parlementaires. Ils pressentent que les discours et les intrigues ne remplissent pas une caisse vide. Mais ils ne le sentent pas. Ils sont esclaves de leur singulière profession de politiciens. see 4
Ï]ls ne peuvent pas comprendre que la situation exige d'abord que l'on sorte du jeu parlementaire. Îls ne peuvent
Concevoir qu'un gouvernement puisse communiquer avec
la nation hors du Parlement. Ils ne peuvent pas comprendre que la nation va leur demander autre chose que des ordres du jour.
Joseph Caillaux lui-même, qui était autrefois le plus malin, est rentré dans le jeu. On Jui a ouvert la porte du cirque : il s'est précipité dans l'arène. La sagesse lui commandait de rester à Mamers, de ne pas risquer sa réputation usurpée de financier dans cette aventure : il y a trois ou quatre mois, 1] voulait, sagement, laisser à d'autres la responsabilité de la banqueroute, et venir après, en reconstructeur au milieu des ruines. La passion du théâtre parlementaire l'a emporté chez lui sur la prudence. Il n’a pas pu résister au désir de la jouissance que donnent aux parlementaires les applaudissements de leurs amis. Et, pour lui, l'appétit des ovations est doublé par l'appétit de la revanche. Ah ! être applaudi dans le lieu même où il a été condamné ! Il a voulu voir cela avant de mourir.
Il a perdu de vue, le malheureux, qu'il va lui falloir donner la preuve de sa science financière. On lui a fait, on lui refait une réputation de grand financier. Il va falloir la Justifier, et rapidement. Je vous dis tout de suite que l'entreprise me paraît de la plus folle témérité.
Joseph Caillaux pouvait passer pour un grand financier dans un temps où les finances étaient simples et n'intéressaient à peu près personne. Aujourd'hui, c'est une autre affaire. Et puis, on est allé voir ce qu'il y avait dans la pensée de Caillaux. On a été effaré devant la pauvreté de ses conceptions.
J'ai lu, en suant sang et eau, son livre informe et illisible : Où va la France? Où va l'Europe? Cela n'a ni queue ni tête. La publication de ce livre est le plus mauvais tour que Caillaux se soit joué à lui-même. Elle à montré que, en 1922, le { génie » de M. Caïllaux n'avait rien compris au problème des
changes, et qu'il faisait la plus scandaleuse confusion entre le titre de rente, le bon du Trésor et le billet de banque. Quiconque a lu les raisonnements de Caillaux sur cette question connaît la qualité des erreurs que peut commettre c prétendu grand financier. J'en conseille la lecture aux spécialistes, qui les trouveront aux pages 62 à 72 du livre que je viens de citer. Ceux qui ne les connaissent pas encore trouveront là l'explication de la première faute que vient de commettre Joseph Caillaux redevenu ministre.
PREMIÈRE FAUTE DE CAILLAUX
Dès son arrivée au ministère, avant même d’avoir parlé aux Chambres, Caillaux a commis une première faute, et de quelles dimensions ! Elle a été révélée par la séance de la Bourse où l’on a vu monter les valeurs industrielles, cependant que le bruit se répandait que la grande pensée de Caillaux était de donner puissance libératoire aux bons de la Défense nationale. Ce n'était qu'un bruit. Mais toutes les personnes averties savaient exactement que telle est bien la pensée de Caillaux depuis quelques mois, et qu'il l'avait livrée au ministère Herriot. Un article donné au Journal du 18 avril par M. Lucien Chassaigne apporte la plus dangereuse confirmation. M. Chassaigne fait connaître les /dées de M. Caillaux. I] est évidemment allé aux sources, et voici ce qu'il présente aux lecteurs du Journal :
«Mais un point d'interrogation redoutable se dessine à l'ho-
rizon. , No .
Quelle va être l'attitude de celui quon a appelé, à juste titre, le « maître de l'heure », le porteur de bons à court terme ? Va-t-1l
exiger, cette année, le remboursement des 80 milliards de titres qui sont entre ses mains ?
Naturellement M. Caillaux ne peut qu'espérer que la confiance du grand public dans les destinées du pays renaîtra et qu'il renouvellera les bons qu'il détient.
Cependant, dans les milieux offciels, on considère sans affolement l'éventualité, improbable, répétons-le, d'une demande totale de remboursement.
Toi, il nous faut entrer dans quelques détails de technique monétaire.
Quel est l’inconvénient grave, primordial, de l'inflation? La dépréciation automatique de la devise multipliée et, conséquemment, avec un parallélisme rigoureux, la hausse des prix. Mais ces faits ont pour condition essentielle que les billets émis soient lancés dans la circulation.
Ce ne serait pas le cas de ceux qui seraient remis en échange aux porteurs de bons à court terme. Ils seraient ou thésaunisés et, de ce fait, sans influence sur le cours des marchandises, ou replacés en comptes de dépôt dans les banques qui les remploieraient forcément en achats de bons ou en placements de valeurs industrielles, c'est-à-dire en contribution à l'activité économique du pays. Et le budget serait allégé d'une charge d'intérêts d'au moins 4 milhards.
Que vaut cette conception ? Elle apparaîtra, certes, comme d'une grande hardiesse à beaucoup, qui penseront qu'il vaut mieux que l'expérience n'ait pas à être tentée.
Si M. Chassaigne a bien traduit la pensée de Joseph Caillaux (et c'est probable, car on retrouve là les raisonnements de l'auteur de Où va la France? Où va l'Europe?) c'est extrêmement grave. Comme suite à l'énorme erreur commise en [922 par Joseph Caillaux en ce qui concerne la nature des bons à court terme, on organiserait une banqueroute de 80 milliards.
Vous êtes libre de penser que c’est une opération voulue et préparée dès aujourd'hui par de mauvais arguments. Mais Je tiens provisoirement pour l'hypothèse la plus favorable.
Je suppose que cette banqueroute n'est pas voulue, et que l'opération projetée est bien fondée sur le raisonnement que reproduit M. Chassaigne. Je suis confirmé dans mon sentiment parce que je retrouve dans l'information du 18 avril le raisonnement que faisait Joseph Caillaux en 1922. Maïs alors ils est confirmé que Joseph Caillaux n'est pas du tout un grand financier. S'il croit vraiment que les billets qui seraient remis en échange d'une masse de bons non renouvelés ne provoqueraient pas une nouvelle dépréciation du billet de banque, il faut qu'il retourne à l’école.
Et s'il ne le croit pas, si ces raisonnements sont de la qualité de ceux que M. Clémentel produisait pour justifier l'inflation, on peut dire tout de suite que son génie est celui du banqueroutier.
Faites une hypothèse ou l’autre, vous êtes obligés de conclure que Joseph Caillaux a fait du premier coup tout ce qu'il fallait pour saper sa réputation de grand financier. Et, du même coup, il ébranle la confiance des porteurs de bons. Comme première faute, c'est sérieux.
Il faudra en marquer une autre.
LE ( GÉNIE » FINANCIER DE JOSEPH CAILLAUX MIS EN DOUTE
ÉCIDÉMENT, la maison de la rue de Rivoli, le ministère D des Finances, est une maison mystérieuse.
Il y a eu un premier mystère avec M. de Lasteyrie : mais on croyait quil se passait quelque chose dans la maison, alors qu'il ne s'y passait rien. Lorsque la porte fut ouverte, on découvrit un pauvre homme, affolé par les mouvements du franc, et qui se préparait à signer les décrets que préparait pour lui M. Horace Finaly.
Il y à eu un second mystère avec M. Clémentel : on croyait encore que ce ministre toujours satisfait préparait quelque chose d'étonnant. La porte ouverte, on découvrit quil n'avait rien fait, quil ne préparait rien, sinon une émission de fausse monnaie, déjà commencée, et que, comme sous le règne précédent, M. Horace Finaly anesthésiait tous les services du ministère.
Et il y a un nouveau mystère avec Joseph Caillaux. Mais, cette fois, les Français soupçonnent qu'il ne se passe rien
dans la maison. Et la réputation de grand financier que l’on a faite À Joseph Caillaux est en voie d'évanouissement. On afhrme que beaucoup de bourgeois libéraux et radicaux continuent de croire au génie financier de l'homme de Mamers. Maïs je puis vous dire que, dans les classes sociales extérieures äla bourgeoisie, parmi les travailleurs qui ne peuvent s'intéresser aux coups de Bourse, on fait beaucoup moins d'embarras: si, à la nouvelle de l'arrivée de Caillaux au pouvoir, on a eu un geste de lassitude qui signifiait : « Même celui-là, sil nous tire d'affaire », aujourd'hui on formule, après la déclaration ministérielle, un Jugement sévèrement motivé qui met fin à la légende qui a facilité le retour du condamné de la Haute-Cour.
Et voici ce jugement, tel qu'il m'a été résumé par un courtier de librairie, que Je connais depuis vingt ans, et avec qui j'a le plaisir d'échanger parfois quelques réflexions sur la Ye publique, au guichet de la Nouvelle Librairie Nationale. L'arrivée de Caillaux ne l'avait pas profondément ému et il attendait l'homme à ses déclarations :
— Mais, me dit-il, il n'y a rien dans son discours. Je sais bien que ce n'est pas en trois jours qu on peut faire un programme financier. Mais enfin, puisque Caillaux est spécialiste, puisqu'il se préparait depuis longtemps à revenir aux Finances, il devait avoir son plan tout prêt. Il a eu le temps d'y penser, de faire toutes les études nécessaires! Et lorsqu'il est sur le chantier, il dit qu'il lui faut trois mois pour trouver quelque chose ! Ce n'est pas sérieux. La vérité, c'est qu'il ne sait pas quoi faire. Alors, c'était bien la peine de le faire revenir. Mais, voyez-vous, c'est toujours la même chose, on nous demande de faire des économies, et le gouvernement dépense l'argent comme s'il en avait de trop. La preuve : j'exécute aujourd'hui une commande du gouvernement pour l'Océanie : vous pensez si, là-bas, on attend Michelet et
AA
Renan, cartonnés toile ! Mais on épuise les crédits. Et dix mille francs ici, et dix mille francs là, et c’est ainsi que l'on gaspille. Ce n'est pas Caillaux qui arrêtera cela.
J'ai reproduit presque mot pour mot le discours qui ma été tenu la semaine dernière par un Français moyen, qui n'a aucune prétention en science financière, qui est plutôt de gauche, et qui a dit sur Caillaux la chose essentielle :
— Caillaux a eu tout le temps d'étudier la situation et de préparer son plan. S'il ne dit rien, c'est qu'il n'a rien. Alors sa réputation de grand financier ne tient pas.
Je ne me serais pas exprimé autrement que mon vieux camarade du Livre. Je vous reproduis son discours, qui exprime la pensée de milliers et de milliers de Français, et Je n y ajoute rien, que ceci : Nous avions dit, il y a quelques mois, que la réputation de Caillaux financier était injustifiée : cette vérité devient populaire.
IT
PROGRAMME NÉGATIF DE JOSEPH CAILLAUX
Donc, Joseph Caillaux n'a rien dit de son programme financier. Les gens sérieux pensent que son silence s'explique par le vide. Mais il avait un programme négatif : c'était la faillite déguisée, par la transformation des bons de la Défense nationale en papier-monnaie. Il ne faut pas nous raconter que ce projet n a jamais été fait. Depuis cinq mois, tout Paris sayait que c était l'essentiel du programme Caillaux. Ce que vaut ce projet, M. Jèze, qui est des amis de M. Caillaux, nous le dit très posément dans un article du Journal des Finances :
« Je ne l'étudierai pas [ce projet], pour le motif qu'il n'est pas très précis. Il faudra attendre qu'il soit présenté sous une forme plus nette. Toutefois je dis tout de suite que, si le
plan de M. Caillaux est la transformation des bons de la Défense nationale en papier-monnaie, il est tout à fait critiquable. C’est un programme d'inflation et de faillite. »
Voilà qui est dit nettement par un homme qui, dans le même article, déclare que « M. Caillaux est le meilleur financier du monde politique ».
Or, ce projet est aujourd’hui écarté, au moins verbalement. Nous le savons par les réponses que le ministre des Finances a faites, en dehors de la déclaration ministérielle, aux questions que nous avions posées. Par ces réponses, ledit ministre des Finances s’est engagé :
1° À ne pas augmenter le compte des avances de la Banque de France à l'Etat :
2 À ne pas transformer les bons de la Défense et les bons du Trésor en papier-monnaie, directement ou indirectement.
Ainsi, le programme de Joseph Caillaux devient presque entièrement négatif : on ne fera pas d'inflation, ni directe, ni indirecte : mais on ne dit pas par quelle solution on résoudra le terrible problème de trésorerie qui est posé et qui met tous les gouvernements successifs dans le plus cruel embarras.
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PROGRAMME POSITIF DE JOSEPH CAILLAUX
Sur la partie positive de son programme financier, le ministre des Finances est resté dans les généralités les plus vagues : jé ie
Il observera la règle de l'unité budgétaire ;
Il renonce aux expédients de la dette à court terme ;
Il fera l'équilibre budgétaire ; |
Il demandera de larges sacrifices à la nation ;
Il prendra des mesures fiscales productives, justes et démocratiques ;
Enfin, il fera une grande opération d'assainissement qui sera une opération monétaire.
M. Jèze dit que ce programme est excellent, mais incomplet. Il faut dire que ce programme ne signifie rien, car il ne contient aucune indication sur les moyens de renoncer { aux expédients de la dette à court terme » ; sur les moyens de faire face aux lourds remboursements de cette année ; sur les moyens à employer pour réduire les dépenses et charges annuelles de l'Etat. En résumé, il ne dit rien sur les problèmes essentiels. Et nous en restons au jugement résumé dans le premier paragraphe du présent chapitre.
On avait annoncé officieusement qu'un des projets Caillaux était de procéder à une conversion des rentes, et nous nous proposions de dire très nettement notre pensée sur ce point. Mais, aucune indication n'ayant été donnée sur ce projet, dont on ne sait s'il est maintenu ou abandonné, comment le critiquer ? Il nous faut remettre à huitaine ou à quinzaine les réflexions que nous pouvons faire.
L'OPÉRATION CHIRURGICALE
Joseph Caillaux est resté muet sur ses intentions. Mais ses amis parlent un peu. De ce qui se dit ou s'imprime, il résulte qu'il cherche les moyens de faire faillite sans que cela soit très voyant. Ce n'est pas nous qui le disons. C'est encore M. Jèze qui donne, à son article cité plus haut, la conclusion
que voici :
chirurgicale, le directeur de ce
Dans son étude sur l'opération LÀ bien posé la question. Il a mis
journal, M. Ernest Vincent, a très en présence les deux thèses :
19 La thèse des « théoriciens radicaux et socialistes », qui € critiquent avec véhémence tout projet de rétablissement de nos finances qui se ferait seulement aux dépens des créanciers de l'Etat et non aux dépens de tous les Français par le moyen de l'impôt sur le capital » :
2° La thèse du rétablissement aux dépens des créanciers, ce qui s'appelle la banqueroute : c'est le procédé traditionnel. Je pense, écrivait Adam Smith, à la fin du xvili® siècle, je pense qu'on aurait de la peine à trouver un seul exemple qu'une nation ait jamais payé loyalement et complètement ses dettes, lorsqu'elles ont été accumulées jusqu'à un certain point. » Îl constatait que toujours l'Etat s'était libéré « par une banqueroute quelquefois déclarée, mais souvent colorée par un prétendu paiement ».
Telle est bien l'alternative. Le gouvernement ne s’est pas prononcé sur le choix qu'il a fait. M. Caillaux n'a pas dit un mot dans un sens ou dans l’autre. Toutefois, dans le projet rappelé plus haut, ses préférences semblaient pour la deuxième thèse.
La question est maintenant posée. Elle ne peut tarder à être résolue.
En d’autres termes, M. Jèze indique, avec prudence, que les préférences de Joseph Caillaux semblent pour la banqueroute aux dépens des créanciers de l'Etat. C'était bien, en effet, ce qui apparaissait dans le projet concernant la transformation des bons. Mais, ce projet ayant été repoussé, dès qu'il a été connu par une partie du Cartel, il faut que Caïllaux trouve autre chose.
PRINCIPES DE TOUT REDRESSEMENT FINANCIER
Nos lecteurs savent que nous ne sommes en aucune manière opposés à ( l'opération chirurgicale ». Mais nous voulons que l'opération se fasse dans des conditions saines. S'il faut faire l'ablation de quelque tumeur, il ne faut pas donner la peste et le choléra au malade au cours de l'opération.
Lei
Or, les principes de l'opération chirurgicale à faire dans le cas de maladie financière sont toujours les mêmes, qu'il s'agisse d'une entreprise privée ou de l'État. Avant de faire l'opération, on place l'être à opérer dans les conditions nécessaires à la réussite. :
Par exemple, si une entreprise, bonne en elle-même, marche mal par suite d'une mauvaise gestion qui a fait de trop grands frais généraux et a trop alourdi les charges du capital, — avant de réduire le capital, avant de faire appel à un capital nouveau, on réduit les frais généraux, on expulseles membres inutiles et coûteux, on supprime les services déficitaires, on change la direction, et, après ce nettoyage, on fait les réductions de capital nécessaires, réductions qui sont nominales, puisque le vrai capital, l'entreprise, demeure et est placé dans des conditions favorables au rendement.
Pour l'Etat, le problème est le même. Avant de procéder à l'opération chirurgicale, il faut opérer des compressions de dépenses, il faut supprimer les services déficitaires ou insufhsamment productifs (ce qui veut dire qu'il faut faire argent des monopoles d'Etat, dont la cession ou l'affermage donnera à l'Etat capitaux ou rentes annuelles), il faut enfin réaliser l'unité de commandement. Ceci fait, la confance est rétablie. On est en mesure de faire toute opération chirurgicale qui peut demeurer nécessaire, et l'on peut trouver tous les concours utiles, sans employer la contrainte.
Mais comment réaliser ce programme dans les conditions créées par le parlementarisme? Nous ne cessons de dire que c'est impossible et l’histoire de ces dernières semaines nous en fournit la preuve. Le problème financier est sans solution parlementaire :
M. Clémentel apporte un projet qui comporte l'inflation : il est renversé ;
M. de Monzie apporte un projet qui comporte la conver-
sion forcée des rentes : une partie de la majorité lui fait immédiatement opposition ;
Les socialistes apportent un projet d'impôt sur le capital et de conversion forcée des rentes : les radicaux de la Chambre et du Sénat lui font opposition ;
Joseph Caïllaux apporte son projet touchant les bons : les socialistes ne le laissent même pas le présenter.
Parlez de la cession des monopoles suivie de la réduction des frais de l'Etat et de ( l'opération chirurgicale », vous mettez contre vous les trois quarts du Parlement.
Il est impossible de trouver une majorité parlementaire pour un programme d'assainissement qui comportera toujours une partie que repoussera une fraction de la majorité.
Conclusion : il n’y a pas de solution parlementaire, c'est le vrai mystère de la rue de Rivoli. Donc : dissolution et convocation des Etats généraux.
COMMENT LA VÉRITÉ PARVIENT AU PEUPLE
EPUIS une huitaine, je suis parmi les privilégiés qui connaissent les secrets de l'Etat. Ayant été contraint de vivre pendant quelque temps dans la brousse, au
ralenti, je suis en contact immédiat avec la civilisation par les journaux de province. Je croyais que cela mettrait mon information en retard de quarante-huit heures. Pas du tout : Je suis, en avance de deux jours sur Paris.
Ainsi, vous autres, Parisiens, vous avez connu les projets de Joseph Caïllaux mercredi 13 mai à partir de 7 heures du matin, par Vos Journaux de grande information, Moi, paysan, Yai connu ces projets dans le détail, par mes journaux régionaux, dès le lundi 11 mai, 8 heures du matin.
Et j'ai appris ainsi des choses que vous ne savez pas encore, vous autres, à Paris.
Je dois vous dire que lorsque j'ai vu que j'en apprenais plus long par la Petite Gironde et la France du Sud-Ouest que
par le Matin.et le Temps, j'ai été dans un assez grand étonnement. Alors j'ai fait la critique des textes : j'ai comparé les papiers des différents journaux : il ne m'a pas été difficile de reconnaître un même fonds de communiqué, et partout le style du même rédacteur.
(Il faut d’ailleurs reconnaître que ce rédacteur anonyme, qui a donné tant de copie à tous les journaux français, depuis une huitaine, est un habile homme : son grand communiqué, fait à la manière des articles de grande information, est un modèle du genre ; je parle de celui qui se termine par les (impressions de députés », on l'on voit Cachin traiter Caillaux de { conservateur », et un (modéré » conclure : «M. Caillaux nous a fait l'effet de savoir ce qu'il voulait et de le vouloir avec énergie. » — C'était de la bonne copie, gratuite, et vingt journaux l'ont insérée sans y changer une ligne.)
Mais il y a eu le communiqué pour la presse de Paris, muet sur un point essentiel ; le communiqué pour certains journaux de province, un peu plus précis, et enfin le communiqué qui est à la fois un coup de sonde et une opération préparatoire, qui permet de dire ensuite : ( Nous avons dit sans dire tout en disant. »
Et l'on dit l'essentiel à quelques journaux, pas à Paris, pour éviter l'émotion, mais en province, pour que ce que l'on veut faire passer à Paris y parvienne avec retard, sans caractère officiel d’abord, permettant le demi-démenti, et accoutumant les esprits à une opération difficile.
L'OPÉRATION DIFFICILE : LA TRANSFORMATION DE LA DETTE À COURT TERME
Lorsque Joseph Caillaux se fait traiter, par le rédacteur de son communiqué, de conservateur, de type dans le genre de
Jean-Baptiste Say, de financier classique ; lorsqu'il vous expose des projets financiers par lesquels il a l'air de traiter l'énorme problème financier actuel comme un problème ordinaire d'avant-guerre, c'est pour vous faire oublier l'es-
sentiel.
Toutes ces histoires sur l'équilibre budgétaire, les recettes
nouvelles, etc., cela ne résout pas le grand problème de l'année, celui de la T'ésorerie. Mais, là-dessus, Joseph Caillaux fait une pirouette dans son grand communiqué. Je reproduis ce quil dit :
Le ministre retient seulement le chiffre total de notre dette intérieure — 280 milliards —et sa répartition singulière : 150 milliards en rentes consolidées, 130 milliards en engagements à court terme de toute nature.
Il n'insiste pas sur les périls que peut faire courir à la vie même d'une nation l'existence d'une masse aussi formidable de dettes à courte échéance. Il en déduit simplement que le problème de la dette, de sa composition, des novations utiles de créances, des amortissements indispensables, sera l'objet des constantes préoccupations du gouvernement et qu'il sera abordé aussitôt qu auront été parcourues les étapes nécessaires.
LES DIFFICULTÉS DE L'EXERCICE 1925. — Le ministre a conclu en représentant tout ce que l'exercice en cours impliquait de difhcultés exceptionnelles. Les nouveaux impôts ne pourront, en effet, fonctionner au plein en 1925.Le Trésor sera donc forcément appelé d'ici au 31 décembre à survenir encore aux charges de l'Etat. Chacun sait d'autre part que l'année est lourde d’échéances.
M. Caillaux est convaincu qu'on y fera face à la seule condition que le concours de tous les Français soit acquis à l’œuvre de restauration progressive de nos finances. ]l dépendra, en effet, de nos concitoyens, de la confiance qu'ils auront en eux-mêmes, dans les destinées de leur race, que les passes dangereuses soient aisément franchies.
Le gouvernement, comme les Chambres sans nul doute, est persuadé que l'appel pour l'ultime effort qui « dégagera définitivement le vaisseau des récifs », sera entendu de tous. Il exclut
de ses propositions toutes les «clauses de sauvegarde » qu'il aurait pu être amené à considérer. Il s’en repose sur la France. Ile doute pas, il n’a pas le droit de douter d'elle.
Ne mâchons pas les mots : ici, Joseph Caillaux se f... du public.
Voyez-vous un général arrivé avec ses troupes devant un fleuve, ne construisant pas de ponts et disant à son armée :
— Le passage du fleuve dépend de la confiance que l'armée a dans les destinées de sa race |
— Mais les ponts, ou le gué? demande l'armée.
— Je ne doute pas de vous, ô gué, répond le général. Je nai pas le droit de douter de l'armée.
Lhdessus l'armée se noie, où noie le général, selon le sens qu'elle a de ses destinées. On ne cesse d'affirmer que le
général des finances a l'intention de noyer l'armée des rentiers.
JIT
BANQUEROUTE DES BILLETS, DES BONS ET DE LA RENTE
C'est d'ailleurs ce que publie la Petite Gironde, qui a donné le || mai un communiqué étonnant sur le sens duquel ses lecteurs demeurent hésitants. Voici le papier. Veuillez le lire avec attention :
La Trésorerte. — Notre dette à long terme est de 150 millards, et notre dette à court terme — trente ans el moins — de 130 milliards. On sait que, à la fin de cette année 1925, des remboursements assez lourds sont à prévoir. D'apres des indications qui semblent assez sûres, ils ne dépassent pas néanmoins 25 0/0 des sommes exigibles. :
Jusqu'ici, il y avait une limite d'émission pour les billets de banque, mais il n'y en avait pas pour les bons du Trésor. Pour-
tant, ces bons constituent de véritables billets qui accroissent d'autant notre circulation fiduciaire aux yeux de l'étranger. Cette circulation n'est pas de 45 milliards, mais, en y incorporant les bons, de 110 à 120 milliards. Voilà une des causes essentielles de la dépréciation de notre change.
L'idée hardie et nouvelle duministre des Finances consiste en ceci : la circulation des billets et celle des bons seraient bloquées, et l'on fixerait pour les uns et les autres un plafond unique. Par exemple, 110 milliards (ou le chiffre correspondant exactement à la réalité). Toutes les fois que des bons seraient retirés de la circulation, la Banque de France aurait le droit d'émettre des billets pour une somme équivalente, puisque le plafond ne se trouverait pas dépassé. Ainsi les détenteurs de bons auraient la certitude d'être toujours remboursés & guichets ouverts.
C'est encore une fois la vieille idée de Joseph Caillaux, la seule (idée » qu'il ait eue, qui surgit, mais sous une forme nouvelle, où il croit sans doute, le gros malin, quon ne la reconnaïtra pas. Caillaux en est à Ja quatrième ou cinquième forme d'utilisation des bons comme monnaie. C'est chez lui une idée fixe : on en trouve le germe dans son livre Où va la France? Où va l'Europe? Elle procède d'une erreur énorme sur la nature des bons. Mais elle procède également d'une idée de banqueroute bien arrêtée. Joseph Caillaux croit que l'on ne peut sortir de la situation actuelle que par une banqueroute. Mais il ne veut pas faire de banqueroute ouverte, parce que cela le coulerait définitivement : il veut
faire une banqueroute masquée par une inflation indirecte, ! 2 0 dont le départ serait, croi
ensuite de dire que l’effo mis du régime, à la sp de mer.
Caillaux, qui s'est montré d'une ignorance effarante en matière monétaire, ne se représente pas que toutes ses com-
t-il, peu violent, ce qui permettrait ndrement du franc est dû aux enneà à
éculation, aux curés et au serpent
| binaisons sur les bons, y compris la dernière, auraient pour | conséquence une baisse brusque du franc. En moins d'une | semaine, on perdrait tout contrôle des mouvements monétres. L'inflation à l'allemande commencerait. Caillaux nignore pas que c'est là que l’on irait, et c’est bien là qu'il veut aller ; il l’a annoncé au banquet de Magic-City en parlant du transfert de fortunes qui se produit dans les périodes comme celle où nous sommes. Mais il se trompe lourdement sur les conditions du déclenchement de l'opération.
En tout cas, l'opération décrite par la Petite Gironde (et qui reproduit les hérésies monétaires de Caillaux), ce n'est nen d'autre que la banqueroute des billets, des bons de la Défense et du Trésor, et de la rente, déterminant l’annulation de la dette de l'Etat et l'annulation des créances représentées par les hypothèques, les obligations, etc., etc., c'està-dire le transfert de fortunes annoncé à Magic-City.
Le jour de la déclaration ministérielle, Joseph Caillaux avait fait une déclaration complémentaire disant qu'il ne érait aucune opération pour transformer les bons en monnâle directement ou indirectement.
La Petite Gironde donne officieusement une édition nouelle, revue et corrigée, du projet Caillaux sur les bons.
Nous attendons, et le public attendra avec nous, un démenti au communiqué offcieux de la Petite Gironde, et un communiqué officiel sur les moyens que compte employer Joseph Caillaux pour résoudre le problème de Trésorerie Qui est posé cette année, sans faire de fausse monnaie.
LE TRANSFERT DES FORTUNES EN RUSSIE
Dans le temps même où, le Cartel ayant eu de nouveau ses bonnes élections, Caillaux vous annonçait ses projets
le Cartel répandait en France (encore une fois, très abondamment, par la presse des provinces) des informations tout à fait intéressantes sur les soviets.
De longues dépêches ont fait connaître aux bourgeois cartellistes que les soviets vont donner à la Russie une constitution libérale, rendre les propriétés aux propriétaires, laisser le capital privé exploiter le commerce et l'industrie. Bref, c'est en Russie la fin du communisme économique, la normalisation par le moyen du libéralisme économique, les communistes de Moscou n'étant rien d'autre qu'un parti dictatorial, tenant les places comme le Cartel les tient en France.
En d'autres termes, le transfert des fortunes étant opéré en Russie, on va livrer la Russie au capitalisme international, qui régnera là-bas sous un des pseudonymes du parti communiste comme il règne ici sous le pseudonyme du Cartel.
I y a un singulier parallélisme entre les opérations qui se font à Moscou et celles que l'on voudrait préparer à Paris.
Un curieux article donné par Albert Milhaud à la France du Sud-Ouest en dit long sur ce point : ,
La vie économique russe a détruit le commerce soviétique. Elle est en train de supprimer l'industrie d'Etat, c'est le retour progressif vers le passé qui s'annonce ainsi. Le personnel soviétique ne peut du jour au lendemain adorer ce qu'il a brûlé. Mais ce personnel, qui est singulièrement réaliste, enregistre les leçons de l'expérience et se courbe docilement sous le joug de l'impérieuse nécessité.
La Russie revient à la liberté économique. Elle veut vivre. Elle veut revivre. Elle veut se développer. Elle veut obtenir du crédit. Elle en obtiendra dès que le retour à la normale sera un fait acquis. Sans doute, il faudra des gages.
Ce qui est clair, c'est que désormais le vieux personnel tsariste, les blancs, ne peut plus jouer de rôle dans l'ancien empire des Romanoff. Les fondements politiques et sociaux du passé sont sapés.
Un ordre nouveau s'institue. Il faut que la France recueille deux sortes de bénéfices de ces changements.
Traduisez ce langage d’un cartelliste que M. Raymond Poincaré avait autrefois placé à la tête des services de la propagande française, et vous obtenez ceci :
— Vous, communistes russes, vos mains sont rouges de sang. Mais, là-dessus, nous n'avons rien à vous dire. Vous êtes des réalistes. Vous avez opéré le transfert des fortunes et maintenant vous voulez exploiter selon les bonnes méthodes. Vous retournez au passé. Mais vous voulez rester en place. Vous voulez être les princesses, comme nous. Nous, cartellistes français, nous vous aiderons. Les crédits à la Russie, c'est à vous que nous les ferons donner. Mais donnant, donnant. Nous avons besoin, nous aussi, d'un nouveau transfert de fortunes. Nous ne pouvons pas le faire par la violence, car nous sauterions. Il faut que nous le fassions en douce, mais avec
a menace de la violence possible, d'une violence que l'on ne Puisse pas nous reprocher. Donc, tandis que nous vous appuierons dans les chancelleries et les banques, vous nous appuierez électoralement, et tant que vous aurez du prestige auprès du prolétariat, vous tiendrez vos bandes, vos centuries en réserve pour nous appuyer.
Cet article d'Albert Milhaud vous donne la clé de l'allance des cartellistes et des communistes. Il faut d'ailleurs Vous représenter que les uns et les autres sont interchangeables. Rappelez-vous donc que la fille de Rathenau épousa tout tranquillement le fils de Radek. La haute finance montrait ainsi son alliance avec le bolchevisme qui, en Russie, n'aura pas fait autre chose que démolir les cadres politiques qui s’opposaient à la toute-puissance de la ploutocratie et qui, en France, travaillerait à mettre les producteurs sous la domination économique de la finance internationale.
C'est une opération assez bien montée. Mais on ne paraît
: . ; pas avoir tenu compte, dans ces beaux calculs, ni des réactions russes, ni des réactions françaises. Or, depuis un an,
les réactions françaises ont fortement chambardé les plans cartellistes.
{ Is » viennent de gagner des voix aux élections municipales. Mais cela ne fait pas les échéances de juillet. « Ils » sont en train d'user Caillaux. Ils arriveront aux terribles
échéances sans un moyen à proposer, sans un homme en réserve...
Avançons toujours, et nous verrons Berre.
LA BANQUEROUTE DES BILLETS DE BANQUE, DES BONS ET DE LA RENTE
0S lecteurs se rappellent que, dans notre dernier article, reproduisant une nouvelle d'une gravité exceptionnelle publiée par la Petite Gironde, nous
avons demandé au gouvernement un démenti.
Le démenti n’est pas venu.
Îl y a plus, l'information a été confirmée par le silence que M. Painlevé a gardé à Grenoble sur ce point.
Cela devient donc très sérieux. L'idée d'une faillite par l'assimilation des bons aux billets de banque paraît donc être retenue par Joseph Caillaux.
On se rappelle que, d'après la Petite Gironde, « l'idée hardie et nouvelle du ministre des Finances consiste à faire un bloc de la circulation des billets et de celle des bons, à fixer un pla- Jord unique pour la circulation totale et à remplacer les bons non renouvelés par une quantité égale de billets de banque }.
Ce qui revient à dire que les bons venus à échéance et
non renouvelés par les porteurs seraient remboursés par des billets de banque émis spécialement, et qui ne seraient rien d'autre que de la monnaie de singe. Ce serait 50 à 60 milliards d'inflation.
L'information donnée par la Petite Gironde, reproduite par nous, avait été publiée également par d'autres journaux de province, dont le Lyon républicain. Elle a été confirmée par le Sans-Fil, par l'Information, et très longuement par l'officieuse Êre nouvelle, qui a publié un long article de M. Hyacinthe Philouze. Enfin, le Journal des Finances, rédigé par des amis du gouvernement, a laissé entendre que cette nouvelle concernait des mesures auxquelles le gouvernement penserait le cas échéant.
Tout cela est déjà très grave : alors que l'on attendait un démenti catégorique, ces confirmations ambiguës ou nettes des amis du ministre, cela donne À penser que la faillite est parfaitement prévue.
Mais, là-dessus, les déclarations de M. Painlevé à Grenoble ont été tout à fait inquiétantes. Le président du Conseil, invitant les Français à la confiance, a énuméré les bruits auxquels ils ne devaient pas prendre garde, et il n'a pascompris, dans cette énumération, l'affaire des bons remplacés par des billets de banque ! Voici, en effet, ses paroles :
La seconde phase, ce sont les quelques mois où vont s'accumulerles échéances considérables, imprudemment rapprochées, dont il a été tant question. Les porteurs de bons à court terme exercent à chaque échéance sur le gouvernement comme une sorte de plébiscite. Nous faisons appel à leur clairvoyance, à leur sangfroid. Il dépend d'eux que la dette flottante se stabilise sans encombre. Qu'ils ferment l'oreille aux informations perverses, aux buits de moratoire, de transformation forcée en titres perpétuels ou à long terme. Les engagements de l'Etat seront tenus quoi qu'il arrive. Mais les répercussions que peut avoir la dette flottante sur le cours de notre franc ne sont nullement à redouter, pourvu
que le crédit de la France, durant les mois prochains, reste solide. Or ce crédit dépend au premier chef de l'équilibre définitif de notre budget.
Ainsi, le président du Conseil oppose un démenti aux bruits inconsistants, et se tait en ce qui concerne l’autre nouvelle, lancée par Havas en province, et commentée favorablement par sa presse officieuse ! Le silence de P.-P. Painlevé équivaut à une confirmation.
Nous sommes donc aujourd'hui devant l'annonce officieuse d'une inflation de 50 milliards.
Le gouvernement va-t-il enfin publier un démenti?
LA { GRANDE IDÉE
Qu'un démenti vienne ou non, une chose est certaine : que Joseph Caillaux n'a aucun autre tour dans son sac. Il s’est entouré de mystère dès son installation au pouvoir, afin de faire croire qu'il était riche en idées. Ilse défendait d’être magicien : c'était pour que le public crût qu'il l'était. Mais le mystère n'existait qu'officiellement : toutes les personnes un peu informées savaient, depuis la fin de l'année dernière, quelle était la € grande idée » de Caillaux. Le signataire de ces études la connaissait de plusieurs sources différentes, de personnalités qui l'avaient entendue de la bouche même de Caillaux.
Mais Caillaux, l'hiver dernier, comptait que l'opération, qu'il conseillait à Clémentel, serait faite par Herriot, qui en porterait la honte dans l'histoire, ce qui lui permettrait, à lui, Caillaux, de venir en sauveur au moment de l'inévitable réaction du public.
C'était son plan. Il ne put s'y tenir lorsque le pouvoir lui fut offert. La passion du pouvoir l'emporta sur la prudence et sur la crainte salutaire de l'impopularité. Mais, revenu au pouvoir, 1l est obligé de réaliser lui-même sa ( grande idée ». I se tut, ou on le fit taire, jusqu'aux élections municipales, Dès le 9 mai, n'y tenant plus, il lance dans le monde l'idée qui le brûle. Après trois ou quatre ballons d'essai très malheureux, il est convaincu qu'il a trouvé une formule magique qui va faire passer la faillite pour un enrichissement des créanciers de l'État. C’est la formule publiée par la Petite Gironde, le Lyon républicain, rédigée dans les bureaux du ministère, celle de « l'idée nouvelle et hardie ».
[1 fallait tout de même que cette t idée hardie » fêt soutenue publiquement par d'autres personnes que le rédacteur du communiqué. À Paris, M. Gerville-Réache, pour l'Information, et M. Hyacinthe Philouze, pour l'Êre nouvelle, se sont dévoués et ont expliqué à leurs lecteurs, sans rire, que cette inflation empécherait l'inflation, M. Gerville-Réache a été assez prudent. Mais M. Hyacinthe Philouze y est allé carrément, à fond. I] faut lui rendre justice : il s'est donné beaucoup de mal, ila dépensé beaucoup d'ingéniosité pour que ses lecteurs prennent vraiment les vessies pour des lanternes. Je vais vous résumer, en les commentant brièvement, les deux colonnes que M. Philouze a données à l'Êre nouvelle :
1° Joseph Caillaux est un maître technicien admiré même par ses adversaires. (]l n'y parait guère, depuis une semaine surtout) :
2° La confiance revient. (Ce n'est pas ce qu'indiquent les mouvements du change) :
39 Pour résoudre toutes les difhcultés, il faut d'abord (l'nvincible confiance du pays dans sa devise ». (Phrase extraite du chœur des soldats) :
4 Puis 1il faut des réalités tangibles (Tu parles !), «en
d'autres termes, de l'argent pour les échéances ». (Soyons sérieux |) ;
5° On en aurait si, au lieu d'augmenter de 4 méchants milliards la circulation, { on avait eu le courage d'en demander carrément une dizaine ». (Ça, c'est un peu brutal) ;
6° Enfin, 1l ne faut plus faire d'inflation. Pour ne plus faire d'inflation, 1l faut savoir quel est le montant de la circulation, l'arrêter net et briser les planches à imprimer les billets et les bons.
(lci, au premier coup, vous applaudissez. Mais attendez la fin) :
7° La circulation comprend les billets et les bons. Nous additionnons, et nous interdisons à l'Etat d'émettre de nouveaux bons. Le gouvernement dira qu'il ne veut plus accroître la dette flottante. |
(Oui, mais, et c'est la toute l'affaire, l'Etat s'interdit d'émettre des Bons [que personne ne lui prendra plus}, mais il se laisse la faculté de remplacer les Bons par { des moyens de paiement » que la Banque lui fournira.)
En résumé, M. Hyacinthe Philouze se donne beaucoup de mal pour dire que les bons non renouvelés seraient remboursés par des billets de banque émis spécialement par la banque de
France.
Voilà la € grande idée » de Caillaux, qui a changé dix fois de costume depuis six mois, mais qui, bien ou mal habillée, a toujours le visage de la hideuse banqueroute.
LES CALCULS DE CAILLAUX
Ne croyez pas que Joseph Caillaux se soit engagé aveuglément dans cette voie. Il aurait préféré laisser à d'autres la
responsabilité de la banqueroute. Mis à la barre, il joue imprudemment le mauvais jeu qu'il offrait à d'autres. Il y a un mois, on disait dans son entourage :
— Caillaux sait que l'on peut ruiner impunément les rentiers. Il s'appuiera sur le capital vivant, sur les banquiers, sur les industriels, sur les paysans, sur les ouvriers à qui la ruines des rentiers donnera de gros bénéfices et de gros salaires.
Caillaux était beaucoup plus sensé lorsque, l'hiver dernier, il voulait s'épargner l'impopularité de la faillite. Il a perdu de vue, dans ses nouveaux calculs, que ce sont des banquiers, des industriels, des paysans, des ouvriers, et non les banquiers, les industriels, etc., qui profitent de l'expropriation des rentiers par l'inflation. Trop peu averti du mécanisme à double et triple renversement de la dépréciation monétaire, dans des conditions politiques données, il ne voit pas la formidable coalition quil organise contre lui.
Joseph Caillaux croit évidemment que, maître du pouvoir, il sera en mesure de briser cette coalition, de surmonter l'impopularité où le placera la faillite organisée par lui. Il ne semble pas qu'il se rende compte que l'homme qui déchainera officiellement la faillite dans ce pays sera condamné sans recours par une troupe venue de toutes les classes et de tous les partis.
Joseph Caillaux est en train de préparer, de ses propres mains cette fois, sa mort politique définitive. Revenant au pouvoir, dans ce moment où la stupeur sympathique des bourgeois lui a facilité le retour, il a joué la carte capitaliste, antisocialiste. I] s'est présenté comme l'adversaire de tout impôt sur le capital. Il va tourner contre lui tous ceux qui ont vu en lui un défenseur, peu sympathique, mais utile. L'immense troupe des épargnants, les porteurs de rente (qui ne sont pas des rentiers), les industriels et commerçants
qui seront ruinés, les paysans qui perdront leurs réserves, les ouvriers qui souffriront de la faim, le maudiront d'une seule voix.
LES CALCULS DES COMMUNISTES
Les communistes observent avec la plus grande attention le déroulement des événements financiers. Ils savent que la grande crise politique s'ouvrira en même temps que la grande crise financière, dont la date peut être désormais prévue à quelques mois près.
Il y a d'ailleurs hésitation, chez eux, sur le sens des événements politiques qui peuvent suivre cette double crise. Ceux qui raisonnent selon la pure doctrine marxiste fondent de grands espoirs sur les résultats d’une grande inflation. Une de nos vieilles connaissances, Robert Louzon, demeuré marxiste intégral, explique aux lecteurs de la Révolution prolétarienne que l'inflation, mettant les capitaux entre les seules mains des magnats, prolétarise les classes moyennes et crée les conditions nécessaires à la révolution marxiste.
Les dirigeants de la II[® Internationale, pour qui le marxisme n'est plus qu'une affaire de bibliothèque, et qui savent, par l'expérience ce que c'est, que la vie politique, ont des vues moins simples sur la situation. Ils savent parfaitement que la grande inflation créera une situation révolutionnaire, mais ils se demandent dans quel sens se produira la poussée révolutionnaire. [ls ne sont pas du tout certains qu'elle agira dans leur direction. Les calculs qu'ils font, en prévision de ce moment, les amènent à considérer avec une certaine sympathie une coalition avec le Cartel pour l'organisation d'une résistance à une poussée nationale qu'ils redoutent.
Il n'est pas exagéré de dire que l'on peut prévoir une période assez joliment troublée, période qui n’est plus lointaine. Il devient très difficile d'éviter ces troubles. Joseph Caillaux a dû penser qu'il serait l'auteur du redressement financier comme Clemenceau a été l'auteur du redressement militaire. Dans les premiers jours de sa présence au ministère, il a entrevu le rôle prodigieux qu'il pourrait jouer. Il a eu l'idée de la dictature financière, de la cession des monopoles, de la rigoureuse compression des dépenses. Cela n'a duré que quelques jours. Il aurait fallu qu'il prit toutes ses idées à l'Action française. C'était vraiment trop difficile. Il a reculé dès qu'il a senti le Parlement dressé contre une dictature financière qui en préparait une autre. Alors il s’est rejeté sur ses propres idées, sur son idée fondamentale pour l'organisation de la faillite.
Voici sa grande idée secrète devenue presque officiellement la sienne.
Aura-t-il le front d'en revendiquer officiellement la paternité ?
Aura-t-1l la sagesse, la prudence de démentir et de jeter ses cartes avant de recevoir officiellement le nom d'organisateur de la banqueroute ?
CHAPITRE XIV
31 mai 1925,
L y a plus qu'une coïncidence entre l'assassinat de notre Î ami Berger et les menaces qui se précisent contre le travail
et l'épargne française. La Chambre de la banqueroute et de la guerre (ainsi l'Action française la désignait-elle dés le 12 mai 1924), la Chambre de la banqueroute et de la guerre a déjà la guerre au Maroc, et appelle le souffle guerrier sur le Rhin ; elle ne voit plus d'autre issue que la banqueroute à la situation financière. Joseph Caillaux était sa dernière espérance. Le 25 mai, Caillaux était obligé de présenter officiellement ses projets où la banqueroute apparaît presque sans voiles. La Chambre se sent condamnée. Elle essaie de tenir. Alors, le lendemain du jour où la France apprend que le Cartel organise la faillite, au moment où la colère nationale naît dans les cœurs, Berger est assassiné, comme si la puissance secrète qui ordonne les événements démocratiques voulait donner un avertissement et dire aux Français :
— Oui, je meurs empoisonnée. Mais je régnerai jusqu'à mon dernier souffle, et malheur à tous ceux qui entreprendront d'abréger mon règne.
En saluant Berger, nouvelle victime de la libération nationale, renouvelons devant sa tombe, comme devant la tombe de Marius
Plateau, comme devant la tombe de Philippe Daudet, le serment de la victoire. Ce serment que nous avons fait une fois pour toutes au matin du 2 août 1914, et dont nous récitons les formules chaque fois qu'un coup est porté contre la Patrie.
CONFIRMATION OFFICIELLE DE LA MENACE D'INFLATION
Le ministre des Finances a exposé officiellement ses projets au Parlement.
Il n'a pas démenti les informations que nous avons publiées depuis quinze jours.
Il les a confirmées.
Joseph Caillaux organise ouvertement la faillite.
Le crédit de l'Etat français, révélé par le change, a baissé aussitôt.
Le 25, le dollar était à 19,40 ; le 26, il passe à 19,60 ; le 27, à 19,80.
Voilà les premiers faits.
Après un silence de deux mois, Joseph Caillaux est obligé d'avouer quil n’a aucune autre idée que celle de la faillite des billets de banque, des bons et de la rente.
Il a abandonné les quelques idées sérieuses qu'il avait prises chez nous et qu'il mettait en avant à son arrivée au pouvoir. Il se jette à corps perdu dans la faillite.
Où est l’aveu de Joseph Caillaux? Le voici :
Ce n’est cependant pas uniquement sur la confiance générale dans le monde que nous comptons pour résoudre les difficultés de trésorerie qu'implique l'exercice courant. Nous avons dit, nous répétons, que c'est d'abord la collaboration de la nation tout entière que nous réclamons. Nous nous sentons assurés qu'elle nous la donnera, que les obligations à court terme qui viendront à
échéance, et dont on réclamera le remboursement, seront renouvelées sous une forme ou sous une autre, de même que les fonds réalisés par la présentation aux guichets de bons de la Défense nationale rentreront, t6t ou tard, dans les caisses de l'Etat.
Il se peut seulement — c'est l'unique éventualité que nous voulons considérer et qu'il y ait lieu d'envisager à cette heure — qu'il se produise des décalages ; que, à certains moments, le Trésor soit obligé de faire face à des remboursements excessifs qui ne le gêneraient en rien s’il avait une réserve. Une des plus grandes fautes commises dans le passé, c'est qu'en regard de ces multiples et lourds engagements à court terme, on n'a situé aucune possibilité de faire face à des demandes de paiement considérables, mais provisoires ; on n'a déterminé aucun moyen — analogue à une ouverture de crédit — de remédier aux embarras exceptionnels que l'affluence des remboursements peut causer au Trésor. Cette possibilité de procurer à l'Etat des sommes qui ne seront que temporairement nécessaires, nous vous la demanderons par un projet de loi qui sera ultérieurement déposé.
C'est par cette dernière phrase, où l'on a encore laissé subsister une certaine obscurité, que Joseph Caillaux annonce qu'il remboursera les Bons du Trésor et du Crédit national avec des billets de banque émis spécialement.
C'est l'inflation, qui démolit tous les autres projets présentés aux Chambres par le ministre des Finances.
LE MÉCANISME DE L OPÉRATION
L'exposé des motifs de Caillaux ne contient que quatre lignes ayant de l'importance : ( Cette possibilité de procurer à l'Etat des sommes qui ne seront que temporairement nécessaires, nous vous la demanderons par un projet de loi qui sera ultérieurement déposé. »
Tout le reste, absolument tout le reste, est démoli par ces quatre lignes.
Joseph Caillaux se donne les gants du financier qui va réaliser l'équilibre budgétaire, qui va faire rendre aux impôts le maximum, etc. Il ne reste rien de tout cela du moment où l'on saute dans l'inflation.
Avec l'inflation, il n'y a plus de budget possible. Nul ne peut ignorer cela aujourd'hui. Tout le long exposé des motifs qu a donnés Caillaux n'est là que pour faire passer les quatre lignes qui annoncent l'inflation.
Le mécanisme de l'opération sera extrêmement simple : après avoir cherché dix combinaisons savantes, à double et triple masque, Caïllaux renonce À toutes complications et recourt à l'inflation directe et simple. C'est ce qui apparaît dans l'exposé général des motifs. C’est ce qui est dit nettement dans une note que l'Eclair a publiée le 27 mai et que voici :
Quel est le moyen dont se servira le ministre des Finances pour assurer le paiement à leurs échéances des bons du Trésor et des bons du Crédit national venant au remboursement avant la fin de l'année? Il y a trois grandes échéances à assurer : le 1®° juillet : 3.290 millions : le [5 septembre : 8.236 millions, et le 8 décembre : 10.090 millions. M. Caillaux se serait arrêté à la solution suivante :
Un projet de loi sera déposé qui donnera au gouvernement les disponibilités éventuelles dont il aura besoin. Mais les modalités de cette loi seront telles que tout nouveau billet de banque mis en circulation momentanée pour rembourser un bon du Trésor sera retiré de la circulation lorsqu'un nouveau bon du Trésor pourra être souscrit en remplacement du bon remboursé.
Vous voyez que le mécanisme de l'opération projetée par Joseph Caillaux est tout à fait simple : on remboursera les bons venus à échéance avec des billets de banque ordinaires, que la Banque de France sera invitée à tirer en plus, dans la
limite des remboursements à effectuer. Caillaux ne cherche plus midi à quatorze heures ; il fera de l'inflation directe.
CONSÉQUENCES DE L OPÉRATION
Donc, Caillaux organise l'inflation, c’est-à-dire la grande faillite à l’allemande. Sait-il où 1l va? C'est le problème des intentions, qui ne sera intéressant qu'au jour du jugement. Certains prétendent que Joseph Caillaux sait parfaitement quil va à la grande inflation ; d’autres disent qu'il croit pouvoir arrêter l'inflation où 1l le voudra ; d’autres enfin, qui donnent des informations précises, affirment que, dès aujourd'hui, toutes les dispositions matérielles sont prises pour la grande inflation. Nous ne pouvons prendre parti pour une thèse ou l'autre : Caillaux est-il tout à fait conscient ou non? c'est en somme, une question secondaire. Ses intentions seront sans influence sur les conséquences de l'opération qu'il projette. Le mouvement déclenché, il ne sera plus maître des événements.
Je pense que le lecteur se rend bien compte que rembourser des Bons du Trésor et des Bons du Crédit national avec des billets de banque dépassant la limite des avances à l'Etat, c'est exactement comme si l'on avait imprimé directement du papier-monnaie au lieu d'émettre les bons. Donc, inflation sans contre-partie réelle : donc, fausse monnaie.
Quelles que soient les raisons par lesquelles on essaiera de justifier l'opération, voici ce qui se produirait dès que le remboursement commencerait par ce procédé :
Des Français peuvent être abusés, mais, l'étranger ne se méprenant pas un instant sur la signification de ce fait, le dollar monterait d'une manière sensible. Et c'est cette
hausse des changes qui avertirait les Français. Aussitôt, arrêt dans le renouvellement des Bons de la Défense ; demandes plus nombreuses de remboursement des Bons du Trésor et du Crédit national. Conséquences : augmentation de la circulation des billets : nouvelle hausse des devises, très forte : et alors ruée des porteurs de bons aux guichets de remboursement. Au bout de trois à quatre mois, c'est la grande panique et la grande inflation, irrésistible, que personne ne peut plus maîtriser.
Joseph Caillaux dit et fait dire que seul l'esprit de prudence l'engage à solliciter ces ( moyens de paiement » et quil attend » que le simple fait de les lui accorder limitera les demandes de remboursement ». C'est exactement le contraire qui est vrai : le simple fait d'annoncer qu'il demandera de la monnaie de singe pour rembourser les bons, ce simple fait engendre une baisse du franc et prépare la panique. Caillaux peut être assuré que, l'opération étant déclenchée, il n'aurait plus jamais l'occasion de tirer des billets de la arculation grâce à des prises de bons. Il ne se trouverait plus
de Français assez fous pour prendre des bons, sous quelque nom que ce soit.
LES MAUVAISES RAISONS
On peut considérer comme acquis désormais que les informations publiées par la Petite Gironde, et que nous avons reproduites il y a quinze jours, étaient parfaitement exactes. L'article de la Petite Gironde, expliquant « l'idée nouvelle et hardie» de Caillaux, ouvrait la campagne de mauvaises
raisons destinée à tromper les Français et à leur faire prendre les vessies pour des lanternes.
La principale des mauvaises raisons est la suivante : les Bons du Trésor, de la Défense, etc., sont une monnaie au même titre que le billet de banque ; en fait, ils servent d'instrument de paiement. Donc, le vrai ( plafond » de la circulation monétaire est celui qui comprend les billets et tous les bons.
Cette énorme sottise a été présentée plusieurs fois par quelques mystificateurs et aussi par des personnages d'apparence sérieuse, mais qui pensaient avec un autre organe que leur cerveau.
Il y a une différence essentielle entre les billets de banque et les bons :
Les billets de banque représentent des marchandises en circulation ou l'or de la Banque, donc des biens aisément mobilisables ou récupérables (sauf la partie créance sur l'Etat qu'ils contiennent actuellement) ;
Les bons sont intégralement une créance sur l'Etat, un titre de revenu, et ne représentent que des marchandises détruites pendant la guerre ou des capitaux investis dans la reconstruction des régions dévastées, ou des frais généraux d'Etat irrécupérables. Bref, aucune valeur mobilisable.
Il ne peut y avoir assimilation entre les uns et les autres, pas plus que l'on ne saurait assimiler aux billets de banque les titres de rentes, les titres de toutes sortes, qui servent éventuellement de moyens de paiement, mais à la volonté du preneur.
La vérité est que l'Etat n'a aucun moyen de rembourser la dette flottante représentée par les bons de toutes sortes. Tout ce qu'il peut faire, c'est entretenir la confiance dans ses moyens de payer les revenus, afin de substituer sans arrêt
un porteur à un autre. Et ce qu'il doit faire, c'est consolider ce flottant.
À la question que posent les échéances de 1925 : 22 milliards arrivant à échéance, il n'y a que deux réponses :
Renouvellement ou consolidation, parce que le remboursement est absolument impossible.
Pour le renouvellement ou la consolidation, 1l faut créer les conditions rigoureuses de la confiance. C'est ce que Joseph Caillaux n’a pas fait. Il en a eu l'idée: dictature financière, cession des monopoles et compression des dépenses. Cela n'a pas tenu quinze jours, et c'est le contraire qu'il prépare.
Il renoncé à la grande réhabilitation qu il avait entrevue un instant. Il ne veut plus être le restaurateur des finances ; il ne veut être que le liquidateur d’un Etat en faillite.
Il n'y a plus à se faire d'illusions sur ce point. Le désastre qu'il prépare peut encore être évité. Mais il faut obtenir le rejet total des projets Caillaux touchant l'inflation.
Maintenant que nous savons nettement ce qui est préparé, nous faisons appel à la presse, aux associations de producteurs, aux épargnants, aux combattants pour empêcher Joseph Caillaux d'organiser la banqueroute.
LE FRANC A CINQ SOUS
franc était à dix sous.
Trois ans après, l'étonnant Lasteyrie ayant régné, l'ébloui Clémentel lui ayant succédé, Caillaux régnant, le franc est à cinq sous.
Depuis trois ans, le franc a suivi la pente, doucement, s’arrêtant de temps à autre, remontant un peu, mais finalement attiré invinciblement par l'abime. Le voici au point où la pente devient rapide et où la chute s'accélère. Le franc est aujourd'hui au point d'où le mark, après une descente lente, partit pour sa grande et folle aventure. Raison : il va toucher ce que nous avons nommé le butoir-or du franc, qui est aux environs de 0 fr. 20. Lorsque le dollar dépasse 20 francs, la situation monétaire devient tout à fait sérieuse. (Les personnes qui voudront connaître les raisons techniques de cette affirmation pourront se reporter au Mystère de la rue de Rivoli ; v. plus haut, pages 238-250.)
Trois fois déjà, deux fois au temps de Poincaré, une fois
EF: 1922, au moment de la Semaine de la Monnaie, le
au temps d'Herriot, le franc est arrivé aux bords de l'abîme. Il y arrive de nouveau avec Caillaux, avec le faux génie financier qui devait rétablir la confiance. Evitera-t-on la chute cette fois ? Je ne sais pas du tout comment cela pourrait se faire si nous demeurons dans le régime parlementaire.
Pourquoi le franc tombe-t-1l? Parce que la confiance s’en va. Mais il faut expliquer ce phénomène. Chacun sait que les raisons de la confiance, ce sont les actes. De quels actes s'agit-il?
Caillaux, à son arrivée au pouvoir, a inspiré confiance à de nombreux bourgeois. Pourquoi? Parce qu'il vivait sur une réputation usurpée de grand financier. Mais ceux qui lui faisaient confiance, en France et à l'étranger, attendaient de lui des actes, et non des déclarations sentimentales.
Ces actes devaient intéresser :
1° Le budget, c'est-à-dire la gestion des finances régulières de l'Etat ;
29 La trésorerie, c'est-à-dire le problème exceptionnel qui à été posé par la liquidation de la guerre et qui est, cette année, tout à fait angoissant.
En ce qui concerne le budget, Caillaux, malgré les apparences, a échoué : en effet, ses projets d'équilibre budgétaire sont rendus vains par avance par la baisse du franc, qui obligera l'État à majorer les traitements des fonctionnaires.
Caillaux n'a pas compris que la première opération à faire, après son arrivée au pouvoir, c'était de provoquer une remontée du franc, ce qui était parfaitement possible en annonçant la cession des monopoles.
En ce qui concerne la trésorerie, c’est l'échec total. Caillaux n'a encore rien trouvé d'autre que de faire de l'inflation, c'est-à-dire de fabriquer de la fausse monnaie, pour rembourser les bons du Trésor et du Crédit national qui viennent à échéance à partir de juillet.
Joseph Caillaux vient de perdre une prodigieuse occasion d'utiliser un redressement financier pour sa réhabilitation.
Sachant, comme il le sait, qu'il n'y a, et qu'il ne peut y avoir, aucun moyen de rembourser ces vingt milliards de bons, qui viennent à échéance cette année, 1l lui fallait en préparer la consolidation presque totale, qui pouvait parfaitement être obtenue. Et voici comment :
Si l'Etat est menacé de non-renouvellement par les porteurs de bons, c'est parce que lesdits porteurs, voyant le franc baisser depuis trois ans, constatant qu'ils ont déjà perdu 30 à 40 % (en valeur de capital, ou en puissance d'achat du revenu) depuis 1922, préfèrent investir leurs capitaux en valeurs échappant aux fluctuations du franc.
Pour donner à ces porteurs le désir, la volonté de renouveler leurs bons, 1l faut leur offrir une certitude de remontée du franc-papier. Ainsi, si, dans les six à huit mois précédant les échéances, le franc remonte sensiblement, le renouvellement général est presque certain.
Joseph Caillaux avait encore la possibilité de provoquer cette remontée du franc à son arrivée au pouvoir.
Mais s'il en avait eu le goût, il aurait fallu qu'il prît notre programme, dont le premier article est la fermeture du
Parlement.
Il n’en a rien fait, et voici le franc à cinq sous.
POURQUOI LE FRANC BAISSE AVANT LES ÉCHÉANCES DIFFICILES Caillaux n’a pas rétabli la confiance. Done, le franc baisse
Mais le franc ne baisse pas parce que le visage de Ce a cessé de plaire.
Il baisse parce que les faits, et les menaces de faits, font naître la crainte des porteurs.
Premièrement, le ministère ayant annoncé offhciellement que l’on ferait de l'inflation, la menace d'inflation prochaine détermine une baisse. Mais le gros mouvement ne se produira que lorsqu'il n'y aura pas de doute possible sur l'opération prévue. Par exemple, le vote de la loi nécessaire engendrera une baisse. Donc, tendance du franc à la baisse à cause de cette menace d'inflation qui se précise chaque jour.
Mais le franc baisse parce que, dès maintenant, les diffcultés de trésorerie de Joseph Caillaux apparaissent de la manière la plus inquiétante.
Le dernier bilan de la Banque de France les a révélées. Regardez ce bilan : il est joli ! Il en dit long sur la situation, et le commentaire qu'en a donné le gouvernement en dit encore plus long pour qui sait lire.
Les avances à l'Etat sont en augmentation de | milliard 350 millions, et le portefeuille, en augmentation de 580 millions, se tient à 5 milliards.
L'Etat, dès le 4 juin, voit sa marge de prélèvements légaux réduite à 800 millions.
Il apparaît donc que, le mois prochain, il ne disposera pas des deux milliards qui lui seront nécessaires pour rembourser les bons qui ne seront pas renouvelés.
Ce fait fait naître la plus sérieuse inquiétude ; mais ce qui aggrave l'inquiétude, c'est l'explication que le ministre des Finances a cru devoir donner du fait que le bilan de la Banque publiait. Et voici son explication :
L'attention doit être appelée sur la nécessité d'analyser le montant de l'augmentation des avances de la Banque de France à l'Etat qui figurent dans les bilans hebdomadaires.
C'est ainsi que la caisse centrale du Trésor reçoit de divers établissements, et principalement de maisons de banque, des
dépôts en compte courant ; des retraits importants s'effectuent au moment des échéances. Du 27 mai au 3 juin ces retraits se sont élevés à 670 millions.
On voit donc que si le bilan de la Banque de France du 4 juin fait apparaître par rapport au bilan précédent une augmentation des avances à l'Etat de 1.350 millions, le prélèvement opéré provient, entre autres causes, pour plus de la moitié, d'opérations purement bancaires et a été nécessité par des besoins momentanés des établissements privés ayant un compte de dépôt à la caisse centrale du Trésor.
Ce communiqué des Finances est fait du ton le plus naturel. Mais le fait qu'il veut expliquer ne l’est pas du tout.
Ce fait révèle que le ministère oblige les banques à lui faire des avances directement. Que les banques aient un compte courant au lrésor pour les coupons, vous le concevez. Vous concevez beaucoup moins que les banques remettent à l'État, qui n'est pas banquier, des centaines de millions en compte courant. Si elles le font, cela veut dire que le ministère, pour les besoins du Trésor, les oblige à lui prêter directement leurs disponibilités. Cette opération se faisait, avant Caillaux, par l'intermédiaire de la Banque de France, avec l'apparence d'une justification d'escompte. Joseph Caillaux le fait brutalement sans justification.
Ces expédients de trésorerie ne peuvent jamais durer longtemps. Il faut rendre l'argent au moment des échéances. L'État, n'ayant rien à lui, va puiser au compte d'avances de la Banque de France.
Ci, pour la semaine écoulée, | milliard 350 millions d'inlation, pour ne tenir compte que de ce qui est indiscutable.
Là-dessus, la livre saute au-dessus de 100 francs, le dollar passe à 20 fr. 50, et les autres monnaies suivent le mouvement, naturellement.
IT
LES MAUVAISES RAISONS
Comment évitera-t-on la catastrophe monétaire aujourd'hui ? Il faudrait, avant juillet, ou au moins à l'automne, un prodigieux redressement que rien ne fait prévoir actuellement.
Caillaux s'enfonce dans son projet de rembourser les bons avec des billets de banque. Il fait défendre cette mesure par ses amis qui lui ont donné le nom de ( plafond unique ?. On sait que la thèse du plafond unique est l'assimilation des billets de banque et des bons de toutes sortes. L'Action française a dit là-dessus tout ce qu'il y a à dire.
Personne ne prend au sérieux la thèse lancée par le ministre des Finances. Tout le monde sait parfaitement que c'est une thèse de circonstance, faite pour obtenir le vote de la loi sans que le mot d'inflation soit prononcé. Mais les amis de Caillaux continuent de soutenir cette thèse sans rire.
Philouze (Hyacinthe), qui l’a présentée aux lecteurs de l'Êre nouvelle, a récidivé le 25 mai. Il m'a d’abord reproché d'avoir écrit que Caillaux ( sait que l’on peut impunément ruiner les rentiers »). Selon Philouze, « il est impossible de faire preuve d'une plus grande mauvaise foi ». Je ne savais pas Philouze et l'Êre nouvelle juges en matière de bonne ou de mauvaise foi. Cette réflexion nous épargnera désormais de tenir Philouze pour un technicien.
L'Ère nouvelle, donc, publie les mauvaises raisons de Joseph Caillaux. Elle tente une nouvelle justification de la théorie du plafond unique. Et puis, dit-elle, 1l ne s'agit pas d'inflation : il s’agit de crédits temporaires comme ceux que l'on accorde aux industriels.
À qui faut-il apprendre que l’on n'accorde de crédits aux industriels que lorsque l’on a la certitude du remboursement, et contre garanties sérieuses ? Où sont les garanties de l'Etat 2 Quelles certitudes de remboursement rapide peut-il donner ? Il n'a rien de ce qui justifie l'ouverture de crédits. Pour rembourser par ses moyens d'État, il faudrait qu'il eût la possibilité d'épargner dix milliards sur ses recettes de cette année. L'autre moyen, c'est l'emprunt ; ce qui revient à dire que, pour le problème des bons de cette année, il n'a d'autre solution que la consolidation.
L'Êre nouvelle déclare stupide l'annonce d’une inflation de cinquante milliards (c'est par nous que cette annonce a été faite), car, dit-elle, les besoins de juillet seront de deux millhards, ceux de septembre de quatre milliards, ceux de décembre d'autant, soit pour l'année 8 à 10 milliards.
Ce serait vrai si l'État disposait de ces 8 à 10 milliards. Mais le fait qu'il devra les prendre à la Banque change l'aspect de l'opération. C’est le déclenchement de l'inflation, dont le développement ne peut plus être prévu. Ce n'est pas 10 milliards qu'il faudra, c'est 10, 20, 30, 50, et nous partons pour les ( au delà ».
Sachez d’ailleurs que ces discussions, où l'on apporte ces mauvaises raisons, ne sont faites que pour le public. Si l'opération prévue par Caillaux était saine, il n'aurait pas besoin de la justifier ainsi ; il la ferait pour en avoir le prestige entier après l'avoir faite. Mais Caillaux et ses arms savent parfaitement, je le dis avec une absolue certitude, que leur projet ouvrirait une période d'inflation à l'allemande.
À leurs mauvaises raisons, il faut répondre par le cri que nous Jlancions à Lastevrie, puis à Clémentel : Alerte ! voila les faux monnayeurs !
ÉPILOGUE
27 jum 1925, Le Sénat, dans la journée du 27 juin 1925,
Ont voté six milliards d'inflation.
Cet acte de folie furieuse, qui jette la France dans l'aventure monétaire, a été accompli sur la proposition de Joseph Caillaux, qui a fait valoir que, sans ce vote, il ne pourrait faire face aux échéances le 29 juin.
Joseph Caillaux et le Parlement ont attendu d'être sur l'obstacle pour prendre une décision.
Par cet acte, qui ouvre officiellement la faillite de l'Etat, Joseph Caillaux a mis sa réputation en faillite, et le parlementarisme a signé sa condamnation à mort.
Toutes les prévisions faites dans cet ouvrage sont vérifiées, y compris le retour à l'or.
Le gouvernement a été obligé de lancer un emprunt-or, sans le mot, mais avec une garantie officielle contre la dépré-
Fe Chambre des Députés, dans la nuit du 26 au
clation monétaire.
Au lendemain de ces votes, la Ligue du Franc-Or, fondée en 1924, a pris toutes les mesures utiles pour organiser la défense du Travail dans la crise ouverte.
Le souverain s'abandonne : la France se sauvera elle-
même.
30 juin 1925.
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LECTURE DU GRAPHIQUE ANNEXÉ
(HORS TEXTE, in fine)
CouRBES DU DOLLAR A PARIS ET VARIATIONS HEBDOMADAIRES DU COMPTE DES AVANCES DE LA BANQUE A L'ÉTAT
1918 et premier trimestre de 1919. — Malgré l'inflation datant de la guerre ct qui s'accroît en 1918 et au début de 1919, le cours du dollar est stable, À cause de la solidarité financière des Alliés, les avances demandées par l'État français à la Banque de France se trouvant soutenues par la trésorerie des Alliés. La solidarité financière des Alliés cessant en mars 1919, la situation créée par l'inflation apparaît brusquement, et la courbe du dollar suit, à partir de cette date la courbe des avances. :
1919. — C'est la période d'inflation. La dépréciation du franc est de plus en plus rapide.
1920. — La courbe des avances monte et descend. Période de stabilisatio relative. La politique monétaire de la France est incertaine. En avril, pen montée du dollar, correspondant à l'agitation révolutionnaire qui entraînerait une faillite de l'État et une inflation à la moscovite. Mai 1920 : effondrement révolutionnaire, redressement de l'État, chute du dollar correspondant d'auts part à la crise économique générale. Puis Le dollar regagne le cours indiqué e la situation monétaire. ARE RE
1921. — Une diminution sensible des avances détermine une chute du doll La moyenne annuelle du dollar suit la moyenne annuelle des avances, mal a coup du printemps. En fin d'année, la diminution continue des ane ne ; par une baisse très sensible du dollar qui, près de |7.en janvier, est tombé a ee sous de 13. u-des-
1922. — La diminution des avances s'accentue. Elle est si forte mil autorisé à penser que l'État français veut pratiquer une déflation rapide À le. e ple de l'Angleterre. Le dollar descend au-dessous de ]1. Malgré un relà exemdes avances à partir de mars, la courbe du dollar reste Pas MINS vement faits observés pendant les mois précédents. Les avances se Has ause des que l'État ne fait pas de déflation rapide, et la courbe du dollar se Hs en suivant la courbe des avances.
L'État avait eu le tort de se servir du compte des avances comme un parti lier se sert de son compte courant en banque, et il y avait de He rs ayant prévu qu'il les retirerait dans le courant de l'année ; c'est ss se Iltés miné l'erreur faite par les porteurs et les acheteurs de francs. HO:
il apparaît eàsontour
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En octobre, hausse brusque du dollar : c'est le moment où M. Bokanowski, rapporteur général du budget, présente un rapport qui donne une vue pessimiste sur l'avenir financier de l'État. Le crédit de l'État est sérieusement ébranlé. A partir de ce moment, la stabilité relative du franc est compromise. Une réduction des avances fait baisser la courbe du dollar, qui remonte en décembre, à partir du moment où il est acquis que l'État ne remboursera qu'un milliard à la Banque au lieu des deux milliards qu'il s'est engagé à rembourser.
1923. — Stabilisation des avances de la Banque à l'État. Toutes les causes politiques vont jouer désormais et particulièrement celles qui tiennent au fait que l'État français est financièrement solidaire du débiteur allemand.
Janvier : occupation de la Ruhr, situation internationale incertaine, risques de complications qui aggraveront les charges de l'État, et diminueront sa puissance de remboursement : le franc baisse. Février, mars, avril, mai, la volonté française paraît inflexible, l'Allemagne la subit : le franc remonte.
Juin, juillet, août : l'issue de la lutte est incertaine ; l'Allemagne ne cède pas à la pression exercée ; l'Angleterre paraît appuyer l'Allemagne et se détacher de la France ; des élections partielles paraissent condamner la politique du gouvernement ; la finance germano-anglaise travaille à faire prévoir un échec français ; les chances de récupération de notre créance sur l'Allemagne paraissent diminuées et, par voie de conséquence, la puissance de remboursement de l'État français ; le franc baisse.
Septembre : triomphe de la politique française : arrêt de la montée du dollar.
L'avenir. Sans augmentation des avances de la Banque à l'État, le franc baissera si les événements de la politique intérieure paraissent annoncer une politique radicale et socialiste qui nous ferait lâcher prise en Allemagne et qui annoncerait une politique inflationniste. Le franc montera si notre politique intérieure permet de prévoir lacontinuation de la politique nationale conduite par M. Poincaré et si, en outre, par notre action extérieure, nous obtenons des paiements allemands.
(Note de Septembre 1923).
La politique française, devenue radicale et socialiste, a causé, en 1924 et 1925, une nouvelle baisse du franc, et, fin juin 1925, l'explosion annoncée dans tout cet ouvrage se produit : le vendredi 27 juin, le ministre des Finances, Joseph Caillaux, ouvre officiellement la faillite par une nouvelle inflation de six milliards :le dollar passe à 22 francs.
(Note du 30 juin 1925.)
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I. — KIEL ET TANGER. — Un vol. in-8° carré de 40] pages avec une préface nouvelle etiunindex desinôms citésise ne teiien mine = Map eiemeie aisieielo sie cieie/eloeleisie se 1e 15 fr. II. — LA DÉMOCRATIE RELIGIEUSE. — Contenant, en un volume in-8° carré de 550 pages, le texte corrigé de Le Dilemne de Marc Sangnier, La Politique religieuse, L'Action Française et la Religion catholique. Avec une préface nouvelle et un index des noms Cité Si en er noie esta te nt RL EC 18 fr.
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