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Le bouleversement économique et financier, dont la guerre devait être le point de départ, impliquait, même après l'armistice, une période d'incertitude cahotique, oii production, prix, main-d'œuvre, transport, crédit, monnaie, change, budgets accuseraiefit une sorte d'agitation fébrile. Même après l'armistice, aucun plan sérieux ne pouvait être élaboré pour la reconstruction économique et financière des pays belligérants. C'est avec raison que le traité de paix différait la liquidation à intervenir. Des principes très généraux, analogues aux articles d'un code, suffisaient. Leur application serait l'œuvre d'un quart ou même d'un demi-siècle. En 1919, on est encore dans la nuit complète au point de vue économique et financier.
Mais à cette période devait succéder une décade moins énigmatique, Oii la production, les prix, les salaires, les transports, la monnaie, le crédit, les changes, les budgets auraient retrouvé un étiage, où l'inventaire des ruines accumulées par la guerre et la liquidation des pensions permettraient de fixer l'étendue approximative de la charge des réparations. Période encore difficile, mais période où la clarté se lève. Sortis du tunnel, nous attaquons aiijourd'hui une rampe à pente raide.
Donnons à cette rampe un profil, qui fournisse à tous
les membres de la communauté européenne la possibilité de la gravir. Trouvons ce profil par V élaboration d'un plan acceptable par tous les belligérants d'hier.
Désormais, en effet, nous cessons de bâtir sur le sable. A prendre notre pays, dont la situation domine le problème de la reconstruction européenne, nous chiffrons aujourd'hui notre déficit {4 milliards), la charge de nos pensions (3 milliards), celle des réparations aux biens (120 milliards dont 55 À 60 « satisfaire) (i). Le tout en francs papier, mais en un franc papier dont la valeur échappe désormais aux terribles fluctuations de 1919-1920 : les prix, les changes, l'inflation ont retrouvé une stabilité relative. A condition de sauvegarder cet équilibre imparfait, nous pouvons désormais bâtir. Mais bâtissons en hâte, car demain il sera trop tard. Le pendule, dont les oscillations se sont atténuées, pourrait reprendre sa course affolée d'hier. Mais est-ce possible? On peut en douter.
Pour nous, l'œuvre des réparations, avec ses charges financières écrasantes, domine toute la situation. Or, nous paraissons aujourd'hui acculés à une impasse.
L'Allemagne doit réparer; elle en convient. Mais elle ne le peut qu'en nature, en main-d'œuvre ou en devises. Et ces trois sortes de prestations présentent des inconvénients pour le créancier.
L'Allemagne s' acquitte-t-elle en nature, nos usines perdent leurs commandes. S' acquitte-t-elle en main-d'œuvre, nos salariés connaîtront le chômage.
Nous paie-t-elle en devises, les choses ne se passent point autrement : car ces devises nous permettront d'acheter au dehors des ^narchandises, pour réparer. Rien de plus. Le paiement en devises prive notre industrie de commandes
(i) Cinquante-cinq milliards d'après le rapport du Crédit Lyonnais, 60 milliards d'après M. Bokanowski [Matin, 21 février 1922).
comme les prestations en nature. // présente en outre l'inconvénient d'un détour onéreux et de l'achat de produite d'un prix supérieur à celui des marchandises allemandes. L'emprunt international, oii d'aucuns tentent de trouver la solution du problème des réparations, équivaut à des prestations en nature. En outre, il bouleverse le marché des changes français, par l'arrivée à Paris de milliards de devises. Notre commerce et notre industrie s'alarment déjà de cette nouvelle cascade de cours du franc (i).
Voilà pour les réparations vues de France à l'automne 1922.
Mais vues d'Allemagne, elles ne se présentent pas plus favorablement. Car, peu importe le mode de paiement; il grève toujours de même le budget allemand. Le flot des marks papier va gonfler encore. Et l'on sait désormais où l'inflation condiiit im pays. Sans doute l'emprunt international procurerait un répit aux finances allemandes : mais dès l'échéance de la première annuité, les difficultés surgiraient. Un grand emprunt international est au surplus impossible tant que la dette de réparation n'est pas revisée. Quant au paiement en devises fournies par un excédent d'exportation, il est bien difficile d'en faire état : la balance du commerce allemand reste passive. L'effondrement du mark risque de consolider cette situation.
Mais, à tout prendre, l'acquit des réparations en nature, main-d'œuvre ou devises, semble plus dangereux pour la France qu'il n'est délicat pour les finances allemandes.
Or, si l'Allemagne ne répare pas, la France doit se substituer à elle. Nos budgets en déficit accuseront demain un déséquilibre progressif, croissant comme les arrérages des
(i) Sur ce point, les articles de M. Albert Desfaux, Information, 17, 19 août 1922.
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emprunts nécessaires pour financer les réparations. Par un calcul assez simple, on peut fixer l'échéance où la dette en France absorbera le rendement des impôts et l'Etat français perdra tout crédit. Ce serait bien autre chose si nos Alliés exigeaient le paiement des arrérages de notre dette extérieure. Bref, si l'Allemagne répare, d'une façon quelconque, une crise industrielle surgira en France; le rendement des impôts fléchira; le déficit croîtra. Et si V Allemagne ne répare pas, les arrérages de la dette croîtront mathématiquement d'année en année jusqu'à absorber toutes les recettes.
Sans parler des répercussions financières outre-Rhin du paiement de la dette de réparations par V Allemagne à la France, notre pays semble enfermé dans un cercle d'où il lui est difficile de sortir au point de vue économique et financier.
Un plan doit donc être élaboré et appliqué au plus tôt : l'Allemagne doit réparer; des modalités doivent être trouvées permettant à la France de recevoir, sans en souffrir, les paiements de son débiteur.
Mais ces paiements doivent être proportionnés aux moyens dont dispose ce dernier. La solidarité économique des nations dicte au surplus la collaboration de tous les pays du monde soudés les uns aux autres par les liens étroits des relations économiques et financières. La solution du problème économique et financier posé par la guerre intéresse indirectement tous les pays. Tous doivent prendre leur part du fardeau commun.
Et cette part doit être répartie de telle sorte qu'aucun d'eux ne sorte de cette vaste liquidation ni tellement chargé, ni tellement avantagé, que toute concurrence soit impossible entre eux dans l'avenir.
Précisons et résumons : les auteurs de dommages doivent
réparer dans la mesure de leurs forces. Par les dettes immenses qu'elle a fait naître, la guerre a chargé toutes les grandes nations du monde. Le poids de ces dettes doit être réparti de telle sorte qu'aucune nation ne succombe, mais il doit être réparti aussi de façon qu'aucune des nations ne jouisse d'un avantage marqué sur les autres : concevrait-on en face d'une France grevée de 230 milliards de francs de dettes, une Allemagne dont la dette publique serait seulement de 100 milliards de francs? ou mieux encore, dont la dette serait intégralement amortie.
Aussi bien est-ce dire qu'il s'agit d'une œuvre de très longue haleine, où l'économiste doit, si je puis ainsi parler, s'aider d'une jumelle pour voir clair. Situation immédiate, problèmes de demain ou d'après-demain doivent également retenir son attention. Un pays s'acquitte-t-il dans la mesure de ses forces, la charge doit croître avec sa vigueur retrouvée. Un pays se reconstitue-t-il, ses étatsmajors doivent songer aux débouchés de la production refaite ou encore prévoir des commandes pour son industrie momentanément absorbée par l'œuvre des réparations.
C'est en nous inspirant de ces principes que nous allons tâcher de préciser les grandes lignes d'une politique économique et financière capable de rompre le cercle où notre pays paraît enfermé : si l'Allemagne s'acquitte, la France court à une crise économique redoutable (crise industrielle en cas de paiement en nature ou en main-d'œuvre, crise financière en cas d'acquit en devises), et si elle ne s'acquitte pas, c'est la banqueroute pour demain.
30 octobre IQ32.
CHAPITRE PREMIER
Pour résoudre le problème ainsi posé, simplifions et précisons : l'Allemagne peut-elle payer? Quelles sont les nécessités de la France? Quelles sont celles des autres belligérants?
Section I. — Pourquoi le problèjne comporte une solution : évolution psychologique chez les Alliés et en Allemagne. L'Allemagne peut payer.
C'est généralement au moment où tout semble compromis, que paraît la solution rédemptrice. L'ère des illusions où l'on entassait millions sur milliards est close. L'indigestion est à craindre pour les nations comme pour les particuliers. L'Allemagne serait-elle en mesure de nous verser des milliards, nous ne pourrions les absorber
sans graves dangers. Car les milliards nous parviendraient en nature, en main-d'œuvre ou en devises. Et dans tous les cas des perturbations surgiraient sur le marché français des marchandises, du travail ou du change. C'est là un point désormais acquis, même pour le grand public. Les Alliés sont enclins à la modération.
Mais l'Allemagne paraît disposée à s'acquitter. Elle se rend compte enfin de son intérêt à une prompte solution des difficultés qui nous divisent. Elle cesse de se réjouir à l'apparition d'un différend entre la Grande- Bretagne et la France. La presse allemande a regretté le récent désaccord de Londres (août 1922) et redouté pour l'Allemagne ses répercussions. L'événement a justifié ses appréhensions : le mark s'est effondré. Mais, le mark effondré, la France ne reçoit rien. Aussi aspiret-on partout, serait-ce au prix de larges concessions, à une prompte liquidation financière de la guerre. Cette transformation, je dirai presque cette révolution, d'ordre psychologique, est de première importance.
Mais la récente chute du mark, qui a pu sembler tout compromettre (comment l'Allemagne effectuerait-elle le moindre paiement désormais avec une monnaie sans valeur?), nous paraît au contraire avoir tout simplifié. Car la baisse du mark a réduit à zéro la dette intérieure allemande, dette d'avant guerre ou d'après guerre. La dette d'avant guerre représentait en majeure partie le riche domaine industriel des États allemands : chemins de fer, mines et salines. Désormais le Reich détient ce magnifique actif sans aucun passif correspondant.
La baisse du mark a de même affranchi l'industrie, le commerce, l'agriculture de leurs dettes obHgations ou hypothécaires. Elle a par là même accru la capa-
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cité fiscale des classes productives et leur ardeur au travail.
L'effondrement du mark constitue encore à l'AUe^ magne, presque gratuitement, un gros avoir étranger. M. Poincaré évaluait à 100 milliards de marks papier la monnaie allemande détenue par d'imprudents spéculateurs. L'Allemagne a des florins, des livres ou des francs, dont la valeur s'est maintenue. Et le détenteur étranger n'a plus rien, puisque le mark a presque rejoint la couronne et le rouble.
Le Reich enfin n'a plus ni armée ni marine. Son budget est allégé d'autant.
L'atmosphère internationale est favorable à un règlement des problèmes économiques d'après guerre. La chute du mark (provoquée ou non par l'Allemagne, la controverse est stérile), en galvanisant la capacité de paiement de l'Allemagne, favorise la liquidation financière ardemment souhaitée par la communauté européenne. Une Allemagne, financièrement réorganisée, sera capable de supporter sa part légitime du fardeau des réparations. Cette part doit être chiffrée. Et ce chiffre n'a rien d'excessif. Voyons pour cela les nécessités de la France, le principal créancier.
Section IL — La situation économique et financière de la France : en quoi elle est- grave.
On exagère parfois la gravité de la situation économique et financière de notre pays.
Si l'on se reporte à 1919, tout est à redouter : l'Allemagne en révolution s'est engagée à réparer ; mais elle ne réparera pas. La France a des charges financières énormes : démobilisation, comptes spéciaux, relève-
ment des traitements de ses fonctionnaires ; et l'impôt dans un pays bouleversé par la guerre et en partie dévasté rend très peu.
Recouvrement
des impots dépenses
Millions de francs.
II
On pouvait douter de la possibilité pour notre pays de supporter la charge des réparations. L' exceptionnelle capacité d'épargne des Français a résolu le problème. De 4 à 5 milliards de francs avant guerre, notre puissance d'épargne a passé à 30 ou 40 milliards de francs par an et s'est maintenue à ce chiffre en 1920-1921. Nous avons cessé d'être les banquiers du monde ; mais nous avons été notre propre banquier. Pendant la guerre, les pays étrangers nous ont servi de banquier ; dès l'armistice, la situation s'est modifiée. Nous sommes devenus notre propre banquier et nous n'avons point cessé de l'être. L'œuvre de reconstitution, susceptible d'être paralysée faute de capitaux disponibles, a progressé d'une façon remarquable. Et nul autre pays, dans une situation identique, n'eût sans doute procédé de même à son propre relèvement.
Les capitaux eussent été insuffisants sans la contrepartie de marchandises et de main-d'œuvre indispensable pour les utiliser. D'abord largement tributaires de l'étranger, nous avons depuis 1921 réussi à satisfaire dans la plus large mesure, par nos propres moyens, notre besoin de marchandises. Notre industrie largement reconstituée s'est adaptée à cette tâche nouvelle. Notre main-d'œuvre a été concentrée dans le Nord (ouvriers
du bâtiment surtout). La reconstruction de nos régions envahies constitue pour nous un palliatif contre le chômage de nos industries. A une époque où, pour des raisons bien connues, les débouchés extérieurs sont limités, nos usines se félicitent des commandes passées par la région du Nord et de l'Est au titre de la reconstruction. Mais on ne saurait trop répéter que nous avons réussi par nous-mêmes et par nous seuls à résoudre les plus graves des problèmes posés par les réparations : nous avons trouvé les capitaux, les marchandises et la maind'œuvre indispensables pour cette tâche immense. Notre puissance productive d'avant guerre est aujourd'hui en majeure partie récupérée. Seules les maisons d'habitation attendent encore maçons et architectes ; et nos malheureuses régions conservent de ce fait leur aspect désertique de la guerre. Mais au point de vue économique et financier, un effort énorme a été accompli, l'effort essentiel, l'effort de résurrection de la production. Et le problème des réparations pourrait être considéré comme résolu, si les emprunts directs ou indirects de VËtat m créaient pour nos budgets une charge régulièrement progressive qui, par sa croissance, menace de compromettre définitivement l'équilibre de nos budgets.
Dans la situation économique et financière de la France, ce qui est grave, ce n'est donc pas l'état de ses forces prodtictives : nous avons pu par nous-mêmes jusqu'ici les relever très large7nent. Mais cette œuvre de réparation a créé pour nos budgets une charge financière, qu'il nous devient de plus en plus difficile de porter et qui menace de nous conduire à la banqueroute. Jusqu'au début de 1922, nous avons pu dépenser au titre des pensions et des réparations 80 milliards de francs, représentant une charge annuelle en arrérages de 4 milliards de francs;
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jiiste le déficit de notre budget ordinaire. Il faut s'arrêter.
Une conclusion se dégage dès maintenant : la France, grâce à sa puissance d'épargne, grâce à son industrie largement reconstituée et à sa main-d'œuvre concentrée dans les régions dévastées, assure par elle-même l'œuvre des réparations. Toutefois, les arrérages des sommes à emprunter pour prolonger cette reconstitution ne sauraient désormais être inscrits à nos budgets sans en compromettre définitivement l'équilibre. Les arrérages de ces emprunts, voilà la charge à déplacer. Tel est le nœud du problème.
Section III. — L'équilibre budgétaire.
Tel est le nœud du problème ; car, avec un déficit consolidé à 4 milliards, l'équilibre budgétaire en France est concevable. Porté à un chiffre plus élevé, il compromettrait définitivement notre situation financière et par là même notre situation économique. Dans notre France dévastée et si durement éprouvée par la guerre, le seul problème à résoudre encore est celui de l'équilibre budgétaire. Nous avons triomphé de nos difficultés économiques d'après guerre par la reprise de la production, la réorganisation de nos transports terrestres et maritimes, le rétablissement partiel de notre commerce extérieur. Les troubles sociaux ont perdu leur acuité ou même ont disparu. Le chômage né de la crise de 1920 est désormais un souvenir. L'équilibre économique et social est en France à peu près réalisé. Mais le déficit de nos budgets menace de compromettre cet équilibre relatif obtenu au prix d'efforts opiniâtres. Il va de soi qu'une défaillance de l'État français entraînerait une perturbation
générale, dont les conséquences sont impossibles à prévoir. L'œuvre des réparations serait enrayée ; les changes seraient bouleversés ; l'inflation reprendrait ; la situation actuelle de l'Allemagne nous permet de présumer la pente où nous glisserions.
La réalisation de l'équilibre budgétaire domine donc en France toutes nos difficultés présentes ; et nos difficultés présentes se limitent à cela. Après avoir réussi à les circonscrire aussi heureusement, évitons de les voir s'étendre.
Autrement dit, est-il possible de fixer dès maintenant à 4 milliards le déficit à combler et à 4 milliards l'effort financier supplémentaire, mais décisif, à demander au contribuable français. Est-il besoin d'ajouter que nous obtiendrions plus facilement ces ressources nouvelles, si nous pouvions dire à notre contribuable : ce sacrifice est le dernier.
Notre déficit budgétaire peut être consolidé à 4 milliards à deux conditions : nos dépenses n'augmentent pas ; nos recettes ne fléchissent pas.
La première condition sera remplie sans difficulté à une double condition : si la charge des dépenses recouvrables cesse de peser sur notre budget, si notre dette extérieure nous est remise. Le graphique de nos dépenses, sans cela, atteindrait avec une rapidité surprenante un niveau si élevé, que tout équilibre deviendrait une utopie. Les arrérages de la dette extérieure exigeraient par an un débours supplémentaire de 3 800 millions de francs au moins (sans tenir compte de la hausse probable du change à attendre de l'annonce d'une pareille nouvelle) et la croissance des arrérages de notre dette publique née de nos emprunts pour réparations et pour pensions, à raison de 7 à 800 millions par an, ne tarderait pas à
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porter ie déficit de notre budget vers 1926 à 10 milliards au moins.
DÉFICIT EN
a) Déficit dès 1923 4 000 millions.
b) Déficit supplémentaire :
Arrérages de la dette extérieure 3 800 —
Arrérages pour réparations (800 millions X 3) . . 2 400 —
Total 10 200 millions.
Le problème de l'équilibre budgétaire devient insoluble. Nous sommes alors sur la pente irrésistible où sont entraînés les emprunteurs qui s'endettent pour payer les intérêts de leur emprunt.
Il est urgent de tirer un trait au bas de la colonne : arrérages de la dette publique ; et il faut en arrêter le total au chiffre prévu pour 1923, sinon le pire doit être envisagé.
Mais si nous tirons ce trait, le déficit de 4 milliards devient un maximum et la situation s'éclaire. Car en 1 924-1925, on peut prévoir une certaine compression de diverses dépenses. Et le chiffre de 4 milliards, quoique impressionnant, ne suffira pas à déterminer une catastrophe.
Encore faut-il (seconde condition), pour consolider à 4 milliards le déficit, que nos recettes se maintiennent à leur niveau actuel. Et notre pays doit être gardé soigneusement de toute crise économique qui les compromettrait. Mais si rien d'anormal ne survient, rien de ce genre n'est à prévoir raisonnablement ; nos recettes actuelles se maintiendront. Elles se développeront même parallèlement à notre reconstitution et à une reprise des affaires, dont les premiers symptômes peuvent être enregistrés depuis le printemps de 1922 au:: États-XJnia
et même en France. Encore faudra-t-il que les prestations en nature, main-d'œuvre ou devises, gardent une limite raisonnable.
Et nous concluons : notre déficit doit être consolide à 4 milliards pour qu'il cesse par sa croissance continue et progressive de compromettre définitivement notre équilibre budgétaire. On peut y réussir à une condition : limiter au chiffre actuel de 12 milliards le total des arrérages de notre dette. La France doit déposer le fardeau des réparations et pensions, qui jusqu'ici a pesé sur elle d'un poids de 80 milliards de francs. Les arrérages de la dette extérieure doivent sommeiller, sinon mieux, pendant de longues années encore. T.e problème de l'équilibre budgétaire ramené alors à celui d'un déficit de 4 milliards à combler cesse d'être insoluble.
Section IV, — L'équilibre monétaire.
Mais l'équilibre budgétaire retrouvé, l'équilibre monétaire ne tarderait pas à l'être. L'état de nos finances d'État domine les cascades déconcertantes du change.
L'apparition du projet de budget de 1923, avec son annonce d'un déficit de 4 milliards au budget ordinaire, a contribué à la tension du change de juin-juillet 1922. Et toute conférence relative aux réparations, en rouvrant le débat de l'avenir de nos finances, détermine de nouvelles fluctuations brusques du cours du franc. Du jour où l'équilibre budgétaire serait restauré, l'équilibre monétaire le serait par là même. Car seule la situation précaire de nos finances d'État compromet la stabilité du cours du change. Les autres éléments capables d'influencer le cours des monnaies ont retrouvé une situation à peu près normale : la balance de notre conn'»"'^
extérieur est en équilibre approximatif, la balance des capitaux s'y trouve également (i). Les frets ont cessé de nous grever lourdement. Et les touristes affluent dans notre paj^s. Aussi, pendant les six premiers mois de 1922, où le problème des finances d'État reste au second plan, la courbe des changes présente une stabilité relative. Mais dès juin 1922, on se reprend à parler équilibre budgétaire, réparations et, par surcroît, paiement des arrérages des dettes extérieures. L'obsédante croissance progressive et continue du déficit occupe à nouveau le premier plan de la scène. Les graphiques des changes se cabrent et la dent de scie reparaît. Mais c'est la preuve évidente qu'en France le problème de l'équilibre budgétaire domine celui de l'équilibre monétaire. Et la solution de toutes nos difficultés monétaires présentes se ramène en définitive à la réalisation de l'équilibre budgétaire. Notre budget en équilihre, le cours du franc serait par là même stabilisé.
Section V. — Conclusion : la restauraiion économique et financière de la France.
La France est capable par l'emprunt de pourvoir par elle-même à sa reconstitution et au paiement de ses pensions. Elle n'a besoin en grande quantité ni de capitaux étrangers, ni de marchandises, ni de main-d'œuvre importés du dehors. Elle se suffit, ou, en tout cas, elle se procure sans difficulté ce dont elle a besoin par le jeu normal des échanges internationaux. Mais ses budgets sont désormais impuissants à porter une charge d'arrérages supplémentaires. C'est cette charge, qui, dans
(i) « Le Retour à l'étalon or, principalement en France », Rwut Uonomique international ^ mars 1922.
l'avenir, doit être déplacée. Le problème ainsi posé est donc infiniment plus simple qu'il ne le semblerait à lire les dissertations courantes sur l'emprunt international à émettre par l'Allemagne, sur les prestations en nature ou en main-d'œuvre, que l'on n'hésite pas à chiffrer par milliards de marks or et par an. L'arrivée de milliards en nature, main-d'œuvre ou monnaies étrangères, créerait l'indigestion sur le marché français. Les besoins de la France sont beaucoup moindres. Le montant des dépenses recouvrables atteint-il en 1923 14 milliards (10 milliards au titre des réparations et 4 milliards pour les pensions et les frais d'occupation), la France peut sans difficulté trouver ces 14 milliards nécessaires par l'emprunt. Mais son budget ne saurait supporter la charge d'arréragé de cet emprunt, soit 840 millions de francs à 6 pour 100.
Section VI. — La restauration économique et financière des autres pays belligérants.
Mais si le problème de la restauration économique et financière de la France comporte des données aussi largement simplifiées, celui de la restauration des autres pays belligérants l'est par là même. Car la reconstitution française, par son étendue, par les différends qu'elle suscite périodiquement entre alliés ou entre alliés et ennemis d'hier, domine la reconstruction européenne tout entière.
La France, en entreprenant par elle-même et par eUe seule sa propre résurrection, a singulièrement simplifié la tâche des hommes d'État des autres nations.
En pansant elle-même ses blessures, elle permet aux peuples économiquement intacts en Europe de s'adonner
à une tâche non moins indispensable : la reconstitution des autres pays belligérants. La Grande-Bretagne, les neutres de la guerre ont donc une mission naturelle, pendant que la France, avec le concours de l'Allemagne, procède à sa propre restauration, celle d'entreprendre la reconstitution des belligérants accablés par la guerre ou par la révolution. Sans doute, les peuples déchus ou diminués économiquement et financièrement par la guerre (Russie, Autriche, Hongrie) s'aideront eux-mêmes plus efficacement qu'ils ne seront aidés par l'étranger. De grands pays agricoles doivent demander d'abord à l'énergie de leurs paysans l'effort nécessaire à leur restauration. Mais les étrangers interviendront utilement pour leur fournir semences, instruments aratoires, moyens de transport, utiles aussi pour seconder l'initiative des producteurs eux-mêmes. Mais cette initiative doit être placée au premier plan et, sans elle, l'aide étrangère resterait inefficace.
Les principes humanitaires commandent cette intervention. Mais l'intérêt bien compris la conseille. La Grande-Bretagne trouverait là un remède partiel à sa crise de chômage. L'état du marché des capitaux britanniques permettrait à nos alliés de financer la restauration de la Russie et de l'Europe centrale et orientale. La métallurgie, les transports maritimes et plus tard les industries textiles tireraient avantage en Grande-Bretagne de la résurrection économique de ces peuples désaxés.
Nous ne nous dissimulons pas l'ingratitude de cette tâche séduisante par sa grandeur, mais inquiétante par ses aléas. Mais l'ère de l'abnégation et des sacrifices est ouverte depuis le 2 août 1914 ; elle n'est pas près de se fermer. La puissance financière de la Grande-Bretagne,
largement mise au service des belligérants pendant la guerre, doit se consacrer aujourd'hui au relèvement des peuples déchus. La France ne saurait intervenir bien efficacement aussi longtemps qu'elle est absorbée par sa propre restauration. L'Allemagne de même. Cependant, une Allemagne financièrement reconstituée pourrait collaborer à cette œuvre de salut européen : car ses forces économiques sont intactes. Nous préférerions cependant que la direction et l'initiative appartinssent ici à la Grande-Bretagne. Et les événements y tendent d'ailleurs : car l'Allemagne manque de capitaux, l'Allemagne supportera désormais la charge des réparations françaises. L'Allemagne pourrait fournir des outils et de la main-d'œuvre. Mais la finance britannique conserverait la haute main sur cette entreprise : car elle apporterait l'argent.
Mais, et voilà où tend notre démonstration, la France, l'un des pays les plus durablement éprouvés par la guerre, procédant elle-même à sa reconstitution, l'œuvre de restauration du reste d-e l'Europe est par là même simplifiée d'autant. Elle échoit naturellement aux peuples économiquement intacts.
CONCLUSION
Et au total le problème de la reconstruction européenne nous paraît pouvoir être ramené à une double exigence :
lo La France sera désormais allégée de la charge des arrérages des emprunts à contracter pour financer le budget des dépenses recouvrables. L'Allemagne les supportera ;
2° Les pays économiquement et financièrement intacts collaboreront plus particulièrement à la restauration des nations économiquement et financièrement déchues. Ils y trouveront un allégement à la crise industrielle dont ils souffrent.
Ainsi posé, le problème n'est peut-être pas insoluble.
LES SOLUTIONS
Généralités.
L'on est unanime à apercevoir aujourd'hui l'un des aspects du problème financier international : l'on doit fixer approximativement le montant de la dette allemande. L'on en voit un second : l'allégement des dettes extérieures. Pour la France, cet allégement doit résulter de la remise ou de la réduction de sa dette envers ses alliés. Pour l'Allemagne, on réduira la dette de réparations. On propose alors en France et en Italie de souder le problème des réparations et celui des dettes extérieures. L'allégement de la dette allemande des réparations aurait pour corollaire une réduction correspondante de la dette extérieure française et italienne. La note de M. Poincaré du i^^ septembre 1922 affirme ce point de vue, largement partagé d'aDleurs en Grande- Bretagne.
Mais il nous paraît y avoir un troisième élément de la solution au sujet duquel on enregistre un peu de flottement. La remise des dettes entre alliés n'affecte en rien l'équilibre économique et financier actuel ; il n'en va pas de même de l'acquit de la dette allemande.
En dehors d'une influence morale assez vague, les dettes extérieures entre alliés n'ont exercé jusqu'ici sur les marchés financiers aucune pression directe et effective. Les débiteurs n'ont effectué aucun paiement en capital ou en arrérages. La balance des comptes n'a subi de ce chef aucune modification. L'annulation des dettes extérieures consoliderait une situation existante au lieu d'en créer une nouvelle. Son action sur les marchés monétaires serait à peu près nulle.
Il n'en va pas de même de l'acquit de la dette allemande au titre des réparations. Les créanciers jusqu'ici n'ont rien touché ou à peu près. Or, la dette allemande est énorme. La France seule a jusqu'ici dépensé 80 milliards de ce chef. Et l'accord de Londres du 2 mai 1921 prévoit des paiements allemands annuels de 2 milliards de marks or, plus 26 pour 100 du montant des exportations. L'Allemagne s' acquitte- t-elle, un facteur nouveau intervient : l'afflux en France et chez les autres créanciers de l'Allemagne de marchandises, de main-d'œuvre ou de devises à dose massive. Jusqu'ici, l'Allemagne n'ayant à peu près rien payé, on s'est préoccupé davantage des modalités de paiement (paiements en nature et en main-d'œuvre, règlement par la voie d'emprunts internationaux) que des conséquences économiques et financières de ces prestations si longtemps différées. Mais ce second point de vue ne saurait être négligé.
Sans doute nos industriels, en marge de toute publicité, condamnent les paiements en nature dans l'espoir de conserver à leurs usines les commandes des régions libérées. Mais nul n'ose soutenir la thèse qui les inspire et réprouver ouvertement les prestations en nature. Elles apparaissent enfin aujourd'hui comme une nécessité, si nous voulons être payés et recevoir une partie des mil-
liards de marks or, dont le compte exerce, depuis quatre ans, la sagacité de nos actuaires officiels.
L'emprunt international jouit aussi de la plus grande faveur. Il est pour beaucoup la clé du problème : l'Allemagne emprunte aux États-Unis, en Grande-Bretagne, en Hollande, chez les Scandinaves ; et elle passe à l'ordre de la France les dollars, les livres, les florins et les couronnes par millions, sinon par milliards. Ainsi a procédé la France en 1871. La France reçoit enfin les milliards nécessaires à l'équilibre de son budget des dépenses recouvrables.
Sur tous ces points, l'opinion est désormais à peu près unanime. Mais après avoir exagéré en un sens (on ne voulait entendre parler ni de marchandises, ni de maind'œuvre allemandes), on exagère dans l'autre. Et l'on espère des milliards. On oublie de la sorte que des paiements en nature, en main-d'œuvre ou en devises se chiffrant annuellement par des milliards de francs, bouleverseraient notre équilibre économique et financier. L'Allemagne, en 1873, traversait une crise économique intense à la suite du paiement par la France en deux ans de l'indemnité de guerre de 5 milliards.
C'est alors à trois points de vue que nous allons envisager le règlement des dettes internationales : détermination de la dette allemande, allégement des dettes internationales, paiements allemands. A la lumière des principes dégagés, nous étudierons les solutions proposées.
Section L — Les principes.
a) Détermination de la dette allemande.
Si cette détermination s'impose, la méthode suivie jusqu'à présent n'est peut-être pas la meilleure. On fixe
la dette allemande en marks or payables par annuité. Par cette méthode, malgré l'apparence contraire, on ne détermine rien ou pas grand'chose. On éveille d'immenses espoirs ici (chez les Alliés) et l'on provoque le découragement là (en Allemagne) sans obtenir le moindre paiement.
Sans doute, la stipulation en marks or de la dette allemande garantit les créanciers contre les fluctuations du mark papier. Mais même une dette stipulée payable en or est loin d'être « économiquement » déterminée. La monnaie est un intermédiaire dans l'échange ; elle nous permet de recevoir des marchandises ou des services. Mais son pouvoir d'achat par rapport aux marchandises ou aux services est essentiellement variable. Les variations des prix, des salaires, des loyers permettent d'apprécier ces oscillations du pouvoir d'achat de la monnaie, et pour connaître les variations du pouvoir d'achat de l'or, observons les prix dans le seul grand pays où l'or circule librement, aux États-Unis ; les index mimhers américains accusent les chiffres suivants :
Juillet 1914 = 100
Avril 1920 266
D'avril 1920 à avril 1922, les prix ont diminué de 40 pour 100 en chiffre rond. Le pouvoir d'achat du mark or a donc augmenté de 40 pour 100.
La stipulation en or n'est donc pas un moyen rigoureux de déterminer une dette, la dette allemande dans notre hypothèse.
Objecte-t-on que d'avril 1921 à avril 1922, les prix en or accusent une grande stabilité ; le mètre des valeurs
a cessé de se dilater ou de se contracter ; nous répondons que dans les pays au régime du papier monnaie comme la France, ils accusent la même stabilité. Ils ont dégonflé de 40 pour loo environ d'avril 1920 à avril 1921 ;
Index numbers (juillet 1914 = 100)
France s. g. f.
Avri] 1920 600
et depuis ils varient relativement peu.
Le mark or ou plus exactement la monnaie d'or n'est donc pas le mètre idéal capable de déterminer exactement une dette ; mieux encore le papier, dans les pays où l'inflation a disparu, apparaît comme une mesure aussi satisfaisante. La stipulation en mark or ne répond pas aux conditions du problème : fixer la dette allemande. Le débiteur paiera trop ou trop peu.
Et il était bien superflu de multiplier comme on l'a fait les dégâts en nature par les prix 1914, prix en or, pour ensuite comparer les prix en or 1914 aux prix en or d'après guerre et faire subir de ce chef aux prix en or 1914 une majoration, dont le coefficient n'avait aucune stabilité. Par cette méthode d'une extrême complication, on avait l'air de trouver un chiffre précis et de limiter le montant de la dette. L'on cédait déjà à une illusion. Car les prix en or varient, et la valeur d'une prestation en or espacée sur des années subit toutes les fluctuations résultant du prix en or des marchandises.
Mais en transformant en annuités les milliards de marks or ainsi obtenus, on faisait un pas de plus et l'on pénétrait dans le domaine de la pure fantaisie. Car le montant d'une annuité dépend du taux de l'intérêt et de la période d'amortissement. Et les variations du taux
de l'intérêt dans les décades succédant au traité de paix devaient fausser les calculs plus encore que la variation des prix ou du cours des changes. La baisse probable du taux de l'intérêt dans un avenir assez rapproché, mais l'impossibilité de la chiffrer, rendait vaine toute conversion un peu sérieuse de la dette allemande en annuités.
Plus encore que la méthode de l'évaluation en marks or, celle des annuités présente l'inconvénient de créer des illusions ; elle amène à affirmer : le débiteur devra deux milliards, trois milliards de marks or telle année déterminée. Rien de plus rigoureux mathématiquement ; mais rien de plus hasardé économiquement ; car si le taux d'intérêt est en 1930 tombé de 6 à 3 pour 100, l'annuité mathématique calculée en 1921 sera, suivant les cas, beaucoup trop forte et inversement.
Mais, pire encore, cette méthode suscite des espoirs exagérés chez le créancier ; elle provoque le découragement chez le débiteur, ou inversement. L'opinion publique s'égare. Suivant que l'on regarde par le gros ou par le petit bout de la lorgnette, le chiffre soumis au public est énorme ou ridicule. Jusqu'ici, c'est surtout par le gros bout que l'on a observé : aussitôt après l'armistice, on a laissé la presse et le Parlement évaluer la dette allemande à des centaines de milliards et nos petitsneveux seront sans doute stupéfaits à la lecture de nos grands quotidiens ou à celle de notre Officiel de cette époque.
Depuis, les spécialistes ont corrigé un peu ces statistiques fantaisistes. Mais l'on continue à produire des chiffres déconcertants et en apparence contradictoires. On informe le public tantôt que l'Allemagne doit 132 miUiards de marks or, tantôt 50 milliards seulement. En effet, l'Allemagne doit 132 milliards si l'on regarde
par le gros bout de rinstrument et 50 milliards si l'on observe par le petit. Jusqu'ici, les gouvernements ont vu grand : 132 milliards de marks or, créant l'illusion en France et la protestation en Allemagne. Demain, ce sera peut-être l'inverse. Le Temps du 4 juillet 1922 évaluait en valeur actuelle la créance française (calculée sur la base de l'état des paiements de Londres du 5 mai 1921) à 26 milliards de marks or et la dette totale allemande à 50 milliards de marks or.
Or, le public jusqu'ici a entendu répéter à satiété qu'à Londres la dette allemande a été fixée à 132 milliards de marks or, dont la France recueille 52 pour 100, soit 66 milliards. L'opinion s'égare : de 26 milliards à 66 milliards de marks or, de 132 milliards à 50, il y a de la marge. Et qui trompe-t-on? Personne. Nouveaux prestidigitateurs, nos financiers sont admis à évaluer la dette allemande à 26 ou 66 milliards. L'écart de 40 milliards et 82 milliards de marks or entre les deux chiffres tient au mode d'évaluation : en valeur actuelle notre créance serait de 26 milliards, mais pour s'acquitter par annuité d'une dette actuelle de 26 milliards, l'Allemagne devrait nous verser 66 milliards. A l'annuité d'amortissement s'ajoute en effet l'intérêt sur le capital restant dû. Précisons.
Nous avons sous les yeux une table d'annuités du Crédit foncier de France, l'intérêt étant calculé à 4,85 pour 100. Cette table nous indique que l'annuité d'un capital de 100 francs remboursable en trente ans est de 6 fr. 360. Soit une dette actuelle de 26 000 francs. L'annuité pour l'acquit en trente ans de cette dette
sera de '- = 1653 fr. 60. Et les trente an-
nuités représentent alors i 653 fr. 60 X 30 = 49 598 fr.
Pcu: le gros bout de la lorgnette, la dette est de 50 000 francs et par le petit de 26 000 francs.
Mais l'intérêt est calculé à 4,85 ; si je le porte à 5 ou 6, l'annuité augmente d'autant, et par là même le montant des sommes payées en trente ans. De même, nous avons fixé à trente ans le délai de remboursement. Portons-le à cinquante, l'annuité est alors de i 386 fr. 10 et le montant total des cinquante annuités de 59 305 francs (i 386,10 X 50).
Ces quelques exemples suffisent à faire entrevoir le champ ouvert aux virtuoses de la finance par cette transformation en annuités de la dette allemande. Et sur cet accordéon d'un nouveau genre, ils obtiendront à volonté les sons les plus aigus ou les plus graves, en faisant varier intérêt ou période de remboursement. Mais aussi bien est-ce dire qu'une dette convertie en marks or et en annuités ne présente en réalité aucune fixité. La limitation n'est qu'apparente. Et l'on eût été beaucoup plus précis en affirmant comme montant de la dette allemande : tant de maisons à reconstruire, tant d'usines à restaurer, etc., que tant d'annuités en marks or. Et nous aurions préféré cette méthode pour résoudre le problème posé et atteindre le but visé : proportionner la dette à la capacité de paiement et limiter la dette à un chiffre raisonnable. Que dire de la dette des pensions? En 1920, on en ignore encore le montant. La liquidation n'est point achevée.
Mais à cette méthode plus rationnelle, on peut aujourd'hui en substituer une plus satisfaisante encore : la méthode des réalités. On a réparé, on a liquidé les pensions, on a payé. On sait désormais où l'on va. Et l'on peut calculer approximativement le coût des réparations restant à effectuer. Or, ce qu'il importe, c'est de savoir si
l'Allemagne peut porter la charge des réparations et des pensions de tous les Alliés. Peu importe si l'Allemagne doit, en trente ou quarante ans, loo ou 150 milliards de marks or. En France, par exemple, les réparations ont déjà absorbé 60 milliards de francs et elles en exigeront presque autant ; les pensions coûtent 3 milliards par an. L'Allemagne peut-elle prendre tout cela à sa charge? Voilà le problème, et le mark or n'a rien à faire là dedans. Pour s'acquitter de cette dette : tant de francs, tant de livres en 1923, tant de francs, tant de livres en 1924, l'Allemagne trouvera-t-elle par l'emprunt ou par l'impôt les sommes nécessaires? C'est par l'emprunt qu'elle se les procurera à peu près exclusivement. Combien alors l'Allemagne peut-elle emprunter? Comment organiser cet emprunt? Empruntera-t-elle à l'intérieur, à l'extérieur? La France porte une dette intérieure de 233 milliards de francs. L'Allemagne, qui n'a plus de dette intérieure, est-elle capable d'assumer progressivement une charge du même ordre? N'y aurait-il pas un inconvénient à fixer la dette allemande à un chiffre inférieur? L'Allemagne doit porter une dette proportionnée à sa capacité de paiement. Mais la charge de la dette publique en Allemagne doit être égale au moins à celle de la dette publique dans les pays alliés. Aux annuités de marks or, nous substituons alors une formule suffisamment précise et rassurante pour sauvegarder le crédit de l'Allemagne indispensable pour lui permettre de réparer, mais aussi une formule satisfaisant à cette condition d'équité et à cette vue d'avenir : l'égalité des charges. Dès maintenant, nous pouvons évaluer à environ 200 milliards de francs au minimum les sommes susceptibles d'être progressivement emprui.tces par l'Allemagne et qui, en bonne justice, doivent grever
ses contribuables. Ce chiffre nous paraît autrement précis que les annuités de marks or. Quand l'Allemagne empruntera-t-elle? Combien? Tout dépendra des sommes dépensées par les Alliés chaque année au titre des réparations et des pensions. Pendant la durée des réparations aux biens, l'emprunt atteindrait une somme assez élevée (lo milliards de francs environ au titre des réparations). Et au bout de cinq à six ans, les réparations étant achevées, l'acquit allemand se bornerait au montant des pensions laissé à sa charge. A la méthode des annuités, nous substituons la méthode des réalités. Nous verrons, en entrant dans le détail, si cette méthode est praticable. Dès maintenant, elle a un avantage : le problème des réparations cesse d'être un conte des Mille et une Nuits, où un mark or hypothétique occupe le premier plan de la scène. Et elle permet de fixer le montant de la dette allemande avec une approximation suffisante, pour qu'on puisse affirmer : l'Allemagne peut et doit pa37'er au moins cela. Les faits et la réalité préciseront ensuite par des chiffres rigoureusement exacts combien. Pour consolider le crédit de l'Allemagne, il suffit d'établir dès maintenant que ce combien n'excède pas ses capacités. Et nous croyons qu'il sera facile de l'établir. Traitant ici d'une question de méthode, nous en avons assez dit. Et nous pensons cette méthode des réalités comptables et des faits accomplis préférable à celle des annuités hypothétiques.
b) L' allégement des dettes.
Mais elle est préférable encore, car elle permet d'alléger le poids de la dette de l'Allemagne. L'Allemagne peut emprunter en perpétuel, ^^xi?, doute l'annuité de l'état
des paiements du 5 mai 192 1 est progressive, ménage le présent et charge l'avenir. Mais elle reste encore très élevée : 2 milliards et demi de marks or dès maintenant. Avec notre système, la charge pour l'Allemagne de l'acquit de sa dette envers la France serait : 10 milliards (réparations) -f- 4 milliards (pensions et frais d'occupation) = 14 milliards, dont l'intérêt à 6 pour 100 ne grèverait à plein le budget allemand qu'en 1924 ; et l'intérêt de 14 milliards à 6 pour 100 ^^ 840 millions de francs papier seulement (280 millions de marks or).
Le système des annuités présente l'inconvénient d'obliger l'Allemagne à se libérer en trente-six ans d'une dette de 50 milliards de marks or. C'est vouloir résoudre la quadrature du cercle, surtout quand ce pays sort d'une longue guerre et d'une révolution.
La méthode préconisée par nous permet à l'Allemagne d'emprunter en perpétuel ; la charge à inscrire à son budget comprendra uniquement les arrérages des emprunts. Et V Allemagne amortira cette dette quand elle le pourra et comme elle le voudra. La dette française de guerre est une dette presque exclusivement en perpétuel. Et nous comptons bien l'amortir. Mais l'amortissement de la dette perpétuelle, possible à tout moment et dans la proportion qui plaît au débiteur, présente l'avantage de pouvoir être différé aussi longtemps que la situation financière de l'emprunteur l'exige. L'emprunt en perpétuel ménage le présent et charge l'avenir. N'est-ce pas là précisément le type d'emprunt adéquat à la consolidation du crédit d'une Allemagne financièrement mal équiïibrée? Un tableau d'amortissement rigide risquerait de compromettre son équilibre budgétaire. Et l'état des paiements de Londres nous paraît avoir été particulièrement mal inspiré en fixant un délai d' amortisse-
ment et surtout un délai aussi court : trente-six ans ! Au surplus, cette solution ne compromet nullement les intérêts du créancier. Que souhaite-t-il? Recevoir son dû. Il l'obtient. Que lui importe ensuite l'amortissement de la dette contractée par son débiteur : c'est affaire à lui. Et nul doute qu'une Allemagne ressaisie n'y procède assez rapidement, aussi rapidement que les réâ-* lités, impossibles à prévoir dès maintenant, le lui permettront.
Mais est-ce à dire que l'AUemagne puisse payer par cette méthode réparations et pensions? Ne devra-t-on pas re viser l'état des paiements de Londres? On est à peu près unanime à l'admettre aujourd'hui. Par un calcul très simple, basé désormais sur des réalités, les dépenses de réparations déjà effectuées, on peut évaluer à iio à 120 milliards de francs le total des réparations pour la part de la France. Joignons-y les pensions et frais d'occupation : 4 milliards par an. Si l'Allemagne supportait cette double charge intégralement, elle aurait dans vingt ans, les réparations étant achevées, emprunté : iio à 120 milliards de francs -f 4 milliards X 20 = 80 milliards, soit 200 milliards pour ses seuls paiements à la France. Aussi est-on d'accord pour admettre un allégement de la dette allemande.
Mais on soudera le problème de l'allégement de la dette allemande et celui des dettes entre alliés. C'est la solution qui a prévalu à la suite de la conférence des banquiers. Les représentants de la haute banque internationale ont été presque unailimes à considérer comme inévitable mie atténuation de l'état des paiements de Londres. Mais une réduction de cet état des paiements atteint particulièrement la France, celle-ci ayant droit à 52 pour 100 des versements allemands.
Notre pays s'est donc refusé à la consentir. Mais depuis cette époque, des conversations officieuses et des notes officielles ont annoncé que les sacrifices consentis par la France sur sa créance de réparations pourraient avoir pour contre-partie une réduction de sa dette extérieure à l'égard de ses alliés. ^I. Poincaré avait même, fin juillet, élaboré un projet de liquidation des dettes entre alliés et de réduction corrélative de la dette allemande de réparations : la dette allemande aurait été réduite en deux étapes : d'abord de 30 milliards de marks or, de 40 milliards ensuite.
Le principe est excellent, mais l'application n'est pas satisfaisante, car ce mode de réduction de la créance allemande soulève, à notre avis, la même objection que le calcul de la dette allemande en marks or et par annuité. Il bâtit sur le sable de l'évaluation de la dette allemande par l'état des paiements du 5 mai 1921.
Une méthode plus réaliste est peut-être concevable, qui sauvegarde mieux nos intérêts. La France a déjà avancé au compte de l'AUemagne 80 milliards de francs. Or, c'est à peu de chose près le montant de notre dette extérieure. Une conférence internationale chargée de la liquidation des dettes internationales pourrait admettre une compensation entre ces deux créances. La France ayant déjà consenti un sacrifice de 80 milliards sur sa créance à l'égard de l'Allemagne serait libérée de ce fait de ses dettes extérieures. Mais elle conserverait alors le droit d'exiger de l'Allemagne, à partir de 1923, le paiement intégral du surplus de ses déboursés. Les réparations et les pensions seraient désormais à la charge de l'Allemagne. Les calculs auxquels nous nous sommes livré perm^ettent d'établir que l'application de cette méthode essentiellement réaliste ne surchargerait pas l'AUe-
magne (i), tout en simplifiant beaucoup les règlements entre alliés. Car le mark or disparaît par là de la scène, pour n'y plus reparaître. Et pas davantage les annuités. C'est un point que nous retrouverons un peu plus loin. Mais par là même l'avenir de l'équilibre budgétaire français est assuré, car le déficit de notre budget reste consolidé au chiffre du déficit 1923 : 4 milliards.
c) Paiements allemands.
Mais comment l'Allemagne s'acquittera-t-elle des milliards de francs laissés définitivement à sa charge et sans espoir de nouvelle réduction? L'Allemagne, ayant aliéné pendant la guerre et depuis l'armistice la presque totalité de ses valeurs étrangères négociables, ne peut plus s'acquitter qu'en nature, en main-d'œuvre, en espèces ou par voie d'emprunt.
Paiements en nature et en main-d'œuvre. — On aurait conçu, au lendemain du traité de paix, une large substitution aux milliers de prisonniers allemands, occupés depuis l'armistice à nettoyer le champ de bataille, d'un contingent presque égal d'ouvriers allemands chargés de reconstruire nos régions dévastées avec les matériaux fournis par l'Allemagne. Par des emprunts intérieurs, l'Allemagne aurait assumé la charge financière des réparations. Cette solution eût présenté de notables avantages. On aurait évité de drainer dans le Nord une bonne part de la main-d'œuvre et des matériaux de notre industrie du bâtiment. On aurait pu résoudre ou atténuer la crise du logement dont nous souffrons en France partout.
(i) Voir p. 59.
On eût évité aussi l'inflation de notre dette publique et par là même du déficit accusé aujourd'hui par notre budget ordinaire ; nous avons dépensé environ 60 mil liards de francs pour réparer : 45 milliards dépensés directement par l'État, 12 à 15 milliards empruntés par diverses collectivités pour le compte du Trésor (rapport sur le budget 1922). Mais cette solution n'a pas prévalu : elle s'est heurtée à l'hostilité de nos industries, désireuses de se réserver les fournitures nécessaires à la reconstitution et de conserver la clientèle de l'Etat français, dont elles avaient apprécié la qualité pendant la guerre. Elle a rencontré aussi une certaine tiédeur auprès des populations libérées. La crise mondiale de 1920, par la paralysie des affaires, a confirmé, s'il en était besoin, nos industriels dans leur point de vue : le paiement en nature est à réduire au strict minimum, si nous voulons faire obstacle à une crise industrielle analogue à celle dont souffre la Grande-Bretagne. Les accords de VViesbaden ont tenté de faire brèche dans cette doctrine ; notre ministre des Travaux publics a élaboré un vaste plan de prestations en nature et en main-d'œuvre, dont le devis s'élève à 4 824 millions de francs. Mais accords et plans ministériels restent encore lettre morte. Et chacun sait avec quelle vigilance certains milieux veillent sur les cartons où somnolent ces projets.
On peut le regretter ; mais il faut constater. Aussi dans son projet de juillet 1922, M. Poincaré croyait-il devoir circonscrire étroitement les prestations en nature en les limitant à 30 pour 100 des paiements à recevoir, les 70 pour 100 restants étant effectués en espèces.
Et de fait, on conçoit mal des prestations en natnre s élevant annuellement à des milliards. Le plan de notre
ministre des Travaux publics est pourtant d'envergure : il englobe l'équipement des chutes du Rhône, de la Dordogne, de la Truyère, le tunnel de Wesserling, le canal du Nord-Est et tout ce travail d'Hercule réduit à son chiffre donne 5 milliards de francs papier. | Ajoutons que les exportations totales de l'Allemagne en France sont de l'ordre d'un milliard de francs par an.
La prestation en nature et en main-d'œuvre, recommandable, ne renferme pas à elle seule la solution. Car elle doit être complémentaire, c'est-à-dire ne pas se substituer ou le moins possible à la prestation française ; elle doit se borner à la compléter.
Paiements en espèces. — Le paiement en espèces n'est guère plus concevable. Car les besoins du Trésor français s'élèvent à plusieurs milliards de francs par an. Et l'excédent des exportations allemandes sur les importations représenterait au plus quelques centaines de millions en mettant les choses au mieux.
Admet-on avec notre gouvernement que l'Allemagne dispose par la vente de marks au dehors de gros actifs en livres, dollars, florins ; il y a là tout au plus une réserve permettant de faire face à quelques échéances immédiates et rien de plus.
D'ailleurs la France (ou les a\itres créanciers de 1 Allemagne, mais la France est le plus gros créancier) ne saurait envisager sans anxiété l'arrivée sur le marché des changes de milliards de francs en devises étrangères. Le cours du franc serait bouleversé. Rien n'est moins à souhaiter. Autant une amélioration lente et progressive paraît à désirer, autant un brusque retour vers le pair est à redouter. L'accord est fait sur ce point entre inflationnistes et déflationnistes.
COMMBNT^LB' RÉSOUDRE 4I
Prétendre recevoir de l'Allemagne en nature et en espèces les sommes nécessaires pour l'équilibre de notre budget des dépenses recouvrables équivaut à envisager le problème des réparations sous l'angle exclusivement budgétaire et ce point de vue est trop étroit. Le marché français est incapable d'absorber par milliards marcJiandises, main-d'œuvre ou espèces sans risquer d'être plongé dans une crise redoutable.
L'emprunt international, — Aussi l'emprunt international, tel que les banquiers et, à leur suite, beaucoup d'hommes d'État le conçoivent nous paraît-il dangereux pour notre pays. Un vaste et grand emprunt apportant à la France 2 milliards de marks or par an — même s'il est possible, et il ne l'est sans doute pas — ne constitue pas la solution du problème. Notre équilibre budgétaire sera en apparence simplifié. ^Mais en apparence seulement. De deux choses l'une : ou bien nous emploierons le montant des devises passées à notre ordre par l'Allemagne à l'achat de marchandises américaines, anglaises ou autres, et notre industrie perdra une partie de ses commandes, nos recettes fiscales pourront être entamées de ce fait ; ou bien ces devises seront négociées à Paris, et notre marché du change inondé d'un supplément de devises étrangères assistera à la brusque hausse du franc. Et le montant des francs encaissés par le Trésor au titre des réparations fondra au soleil du cours des changes. Le déficit reparaîtra (i). Sans parler de l'influence exercée
(i) M. Loucheur (séance de la Chambre du 7 novembre 1922), pour éviter cette oonséqnefice^ propose d« laisser dollars et livres dans leur pays d'origiae. Mais notre budget recouvrable manquera alors des milliards de francs nécessaires. Les sinistrés réclament des francs. Pour les satisfaire nous devrons emprunter comme aujourd'hui à rfntérieur. Sur ces emprunts nous servirions de gros arrérages. Et sur
sur le taux de l'intérêt en France par ce déplacement des emprunts au titre des réparations.
Sans doute l'emprunt international a l'avantage de transformer la créance française sur l'Allemagne en une créance internationale. Tous les Alliés seraient également intéressés à recevoir des paiements allemands. Mais il faut atteindre ce résultat autrement.
En posant le problème des réparations en France, nous avons tenu à le bien préciser. La France ne manque ni de capitaux, ni de main-d'œuvre, ni de marchandises pour réparer. Son budget par contre ne saurait assumer une charge supplémentaire en arrérages. Ainsi posé, le problème est simple à résoudre : les emprunts nécessaires aux réparations continuent à être émis en France (la France n'a pas besoin de banquier), mais ils le sont au compte de l'Allemagne, qui assure désormais le service des arrérages. L'idéal, pour aUéger l'Allemagne, serait que le service de ces emprunts fût garanti par tous les grands pays intéressés à la définitive liquidation du problème des réparations : le taux d'intérêt serait réduit d'autant. Et par ailleurs, tous les garants seraient intéressés à la ponctualité du débiteur principal. Le tête-àtête franco-allemand ferait place au concert européen.
Mais la France pourrait alors sans difficulté recevoir en nature, en main-d'œuvre ou en espèces les sommes nécessaires au paiement des arrérages de cette dette. Au lieu de milliards annuels, la France n'aurait à encaisser que quelques centaines de millions. Le marché des marchandises, le marché monétaire et le marché des changes
nos dollars ou nos livres nous toucherions de faibles intérêts. L'opération est onéreuse. Elle est inutilement compliquée. C'est l'Allemagne qui paie l'intérêt aux États-Unis. Et nous encaissons. Il est plus simple que l'Allemagne s'acquitte de ces intérêts directement en France.
ne subiraient de ce chef aucune perturbation sérieuse Sans doute les arrérages à recevoir augmenteraient d'année en année. Mais le monde économique retrouvera peu à peu son équilibre. Et des mouvements de fonds ou de marchandises d'une certaine ampleur cesseront d'avoir les conséquences qu'ils auraient aujourd'hui.
Le problème nous semble pouvoir ainsi être résolu avec le minimum de trouble pour les divers marchés dans les divers pays. Les courants de capitaux, de marchandises, l'emploi de la main-d'œuvre conservent leur statu quo. Mais la charge des arrérages des emprunts nécessaires à l'équilibre du budget des dépenses recouvrables pèse désormais sur l'Allemagne. La somme immédiatement due est minime. Un paiement de cette grandeur n'est ni gênant pour le débiteur, ni dangereux pour le créancier. Par contre, le budget ordinaire en France exige pour son équilibre une simple compression en dépenses ou une augmentation en recettes de 4 milliards de francs.
C'est à la lumière de ces principes que nous allons envisager les solutions proposées.
Section IL — Les solutions proposées.
Toutes les solutions pratiques envisagées récemment nous paraissent passer d'un extrême à l'autre : au lendemain de l'armistice, on a exagéré les paiements à attendre de l'Allemagne ; aujourd'hui la tendance est à les réduire à l'excès. Et si les solutions pratiques proposées par MM. Keynes, Caillaux ou même par notre gouvernement triomphent, l'Allemagne sortira de l'épreuve avec une dette publique sensiblement inférieure à la
dette britannique ou à la dette française. Or, TAllemagne nous paraît pouvoir porter une dette au moins égale à celle de la France. Et nous aurions été victimes du calcul des annuités. Car évaluée au chiffre énorme de 132 mil-liards de marks or par le système des annuités, la dette allemande dégonfle à 50 milliards de marks or en valeur actuelle. La dette publique française atteint dès maintenant (sans y comprendre la dette extérieure) 233 milliards de francs papier, environ 100 milliards de francs or ou 80 milliards de marks or. Et cette dette française est une dette en valeur actuelle. Transformée en annuités s'échelonnant sur une période de trente ans, elle représenterait trente annuités de 5 088 millions de marks or en fixant l'intérêt au taux très modéré de 4,85 pour 100. Et 5 088 X 30 = 152 640 millions de marks or. Calculée en annuités trentenaires, notre dette gonfle de 80 milliards de marks or à 152 milliards de marks or, chiffre très supérieur au chiffre stipulé dans l'état de paiement de Londres : 132 milliards de marks or pour la dette allemande de réparations. La France trouvera sans doute là un argument lui permettant de défendre ce qui lui reste de sa créance à la suite des réductions successives déjà consenties. Et cette constatation nous servira de point de départ à l'examen critique des solutions pratiques proposées pour la liquidation des dettes de réparation. |
Solution de M. Keynes.
Dans un livre tout récent, M. Keynes (i) propose de réduire à 23 mUliaxds de marks or la dette de l'AUemagne. La part de la France atteindrait 18 milliards,
(x) Nouvelles considérations sur les conséquences de la paix, Paris, 1922
ceUe de la Belgique^ 3 milliards. On utiliserait un milliard pour aider T Autriche et la Pologne. Vingt-deux milliards de marks or en valeur actuelle, il est vrai, si nous l'avons bien compris.
Pour aboutir à ce dégonflement de la dette allemande, M. Keynes commence par réduire de 132 à iio milliards l'évaluation des dommages et de la dette allemande. De ces iio milliards, il retranche 74 milliards, montant de la dette des pensions, que les propositions de paix de M. Wilson ne mettaient pas d'après lui à la charge de TAUemagne. Restent 36 milliards dont 11 dispara* raissent, si l'Angleterre fait à l'Allemagne remise de sa créance de réparation. Et trois autres milliards s'évanouissent par l'abandon des créances sur l'Allemagne des États-Unis^ de l'Italie et des petits alliés> sacrifice compensé pour eux par la remise de leur dette vis-à-vis de la Grande-Bretagne. Restent bien 22 milliards.
Le projet de l'éminent économiste anglais présente le gros inconvénient de réduire à peu de chose la créance de la France et d'alléger à tel point le budget allemand de demain qu'aucune concurrence ne serait possible sur le marché mondial non seulement pour la France, mais pour la Grande-Bretagne elle-m^me.
Si la France, qui a déjà déboursé au lieu et place de l'Allemagne 80 milliards de francs papier doit désormais porter la charge de ses pensions, son déficit passe ipso facto de 4 à 8 milliards (4 milliards déficit actuel -f- 4 miliards de pensions, et frais d'occupation). A vouloir alléger l'Allemagne, on écrase la France.
Nous sommes maintenant à peu près exactement fixés sur le coût des réparations aux biens : environ 120 milliards (dont 60 milliards déjà dépensés) de francs papier. L' Allemagne, en nous rersant 18 milliards de marks or
(54 milliards de francs papier) ne réparerait pas à beaucoup près les dommages causés aux biens. Pas même la moitié. Et cette exigence-là ressort indiscutablement des propositions de paix de M. Wilson.
L'Allemagne enfin, débarrassée, par la chute du mark, de sa dette publique intérieure, verrait sa dette publique ramenée à 22 milliards de marks or, à peine 66 milliards de francs papier ! alors que la dette française dépasse dès maintenant 200 milliards de francs; et que la dette de la Grande-Bretagne est de 350 milliards de francs (près de 8 milliards de livres sterling).
Non seulement le projet de M. Keynes emporte une révision du traité de paix, révision qu'on est à peu près unanime à admettre aujourd'hui. Mais cette révision est tellement profonde qu'elle cesse d'être équitable pour la France, qui ne recevrait même plus la moitié du montant des réparations aux biens.
Solution de M. Caillaux.
La solution proposée par M. J. Caillaux dans le Manchester Guardian (août 1922), moins radicale que celle de M. Keynes, s'en rapproche cependant. Car la France prend encore à son compte les pensions intégralement. Sur les 120 milliards de réparations aux biens, restent à la charge de la France 45 milliards déjà déboursés par notre Trésor. Nos exigences à l'égard de l'Allemagne se bornent aux 75 milliards à dépenser. « Il ne reste donc, écrit M. Caillaux que 75 milliards dé francs papier représentant 35 milliards de francs or (28 milliards de marks or), qui, pour reprendre une expression dont j'ai usé, sont en l'air, et qui en toute équité doivent incomber à l'Allemagne. »
Mais l'Allemagne est-elle capable de supporter une dette même ainsi réduite? M. J. Caillaux remarque que •( le Reich ne sera plus débiteur que de 40 à 45 milliards de marks or en tout (dont 28 milliards envers la France), alors que, en mars 1921, il a offert par l'intermédiaire des États-Unis de payer 50 milliards de marks or. Les engagements descendront même à 30 ou 35 milliards si certain grand pays, conciliant ses intérêts avec ses traditions, lui fait remise de sa créance de 9 ou 10 milliards. Je n'hésite donc pas à conclure qu'il peut se libérer, mais je m'empresse d'ajouter qu'il faut lui en donner les moyens, et à mon sens, il n'y en a pas deux ; il n'y en a qu'un seul auquel, tôt ou tard, l'Europe sera obligée de recourir ; elle devra considérer qu'elle est tenue de garantir la restauration des pays envahis, dont les frais seront couverts par des emprunts internationaux conclus au compte de l'Allemagne, mais avalisés par les grandes puissances ».
Un titre européen garanti par les principales puissances placé à un taux d'intérêt réduit exigerait une annuité assez faible. La garantie jouerait si, momentanément, l'Allemagne ne pouvait assurer l'annuité.
Au reste, on ne saurait émettre immédiatement im emprunt international de 40 ou même de 30, de 20 milliards ; et le titre européen à émettre serait fractionné en tranches successives. Des prestations en nature ou en main-d'œuvre pourraient atténuer d'autant les émissions de ce nouveau titre.
La solution ,de M. Caillaux s'écarte de celle de M. Keynes plus en apparence qu'en réalité. Sans doute dans le système de M. Keynes la France reçoit 18 milliards, dans celui de M. Caillaux 28 milliards de marks or. Mais par le jeu des annuités une dette croît ou dé-
gonfle. Échelonnée sur une période de vingt ans, remis* sion d'une dette de 40 milliards de marks or (dont 28 milliards au profit de la Franct) n© représenterait pas beaucoup plus qu'une dette actuelle de 22 milliards (18 milliards pour la part de la France). Faute de précisions sur les tranches successives, sur leur montant, sur la date d'émission, sur le taux de l'intérêt de l'emprunt international, tout calcul précis est impossible. Mais le montant d'un emprunt de 40 milliards émis par tranches successives au cours de vingt années prochaines, converti &n valeur actuelle, fondrait comme neige au soleil.
Et tandis que dès aujourd'hui la France porte au titre de réparations aux biens une dette de 60 milliards de francs en valeur actuelle, représentant à 6 pour 100 3 600 millions de francs par an à perpétuité, l'Allemagne ne supporterait au titre des mêmes réparations qu'une charge de 75 milliards de francs papier (28 milliards de marks or), dans dix, quinze, vingt ans, lorsque le titre européen à créer aurait été émis intégralement. D'ici là la charge en intérêt de la dette française actuelle de 60 milliards aurait accru la dette totale calculée en capital et intérêt de 3 600 millions par an. Ce qui revient à dire que dans vingt ans la France aurait supporté pour les seules réparations aux biens une charge de 60 milliards 4- 3 600 millions X 20 = 132 milliards, charge vraisemblablement supérieure à celle de l'Allemagne.
Non seulement l'Allemagne ne paierait rien axi titre des pensions, non seulement elle ne supporterait pas intégralement la charge des réparations aux biens, qui lui incombe, elle, sans discussion possible. Mais la France en prendrait une part sans doute supérieure à celle de l'Allemagne. Le jeu des intérêts aurait abouti à ce résultat malgré l'apparence contraire.
n va de soi que la situation budgétaire de rAllemagne serait infiniment meilleure que celle de la France. St dette serait notablement inférieure à la nôtre.
Par contre l'idée d'un emprunt intemationad européen nous paraît des plus heureuses, mais à une condition : cet emprunt, garanti par les puissances, serait placé principalement en France. Comme les emprunts émis jusqu'ici par le Trésor français à son compte, il ser\'irait à solder les fournitures de nos industries et les salaires de nos ouvriers. Les arrérages seuls resteraient à la charge de l'Allemagne. L'Allemagne pourrait, par des prestations en nature et en main-d'œuvre ou en devises, nous |f aire tenir chaque année le montant de ces arrérages. Du jour où la prestation en nature ou en maind'œuvre cesse d'être massive, elle est la bienvenue. Peu nous importe de recevoir d'Allemagne ou d'ailleurs les marchandises (machines., matières premières) que nous sommes incapables de produire nous-mêmes dans de bonnes conditions.
Et au total le projet de M. Caillaux nous parait encourir la même critique que celui de M. Kejmes. Non seulement il emporte une révision profonde du traité de paix, mais il ne nous paraît pas équitable pour la France, car il laisse à sa charge une somme au moins égale à celle exigée de l'Allemagne pour les réparations aux biens.
La solution probable du gouvernement français.
La solution du gouvernement français n'a pas été publiée officiellement. Mais le Temps du 27 août 1922 en a présenté une « esquisse complète ».
L'originalité de ceTprojet.ne nous semble pa« consister
dans le règlement conjugué des réparations et des dettes entre Alliés. Car dans l'esprit de M. Keynes et de M. Caillaux, la réduction de la dette allemande s'accompagne d'une remise correspondante des dettes entre Alliés. Comme celui de M. Keynes et de M. Caillaux, le projet du gouvernement part de l'évaluation de Londres de la dette allemande. Comme eux, il compte en marks or et par annuités. Comme eux encore, il prévoit une réduction de la dette allemande. Mais il respecte le traité : car cette réduction ne résulte plus ici d'une défalcation de la dette des pensions ; et il fixe à 50 milliards en valeur actuelle, la dette allemande. La réduction est beaucoup moins large.
Il part même expressément du traité et des décisions de la Commission des réparations : « D'après les stipulations du traité et les décisions prises par la Commission des réparations, l'on peut considérer que la dette allemande de réparations payable à partir du i^^ août 1922 représente environ 120 milliards de marks or. »
Le projet divise alors cette dette en deux tranches, une première tranche de 50 milliards de marks or, une seconde de 70 milliards. La première tranche serait effectivement paj^ée par l'Allemagne ; et la seconde ferait l'objet d'une remise progressive au fur et à mesure des paiements allemands et comme contre-partie de la remise des dettes entre Alliés ou de la remise des dettes aux Alliés par les États-Unis. Au total le projet de notre gouvernement fixait à 50 milliards de mark? or la dette effectivement soldée par l'Allemagne. Le Temps ne précise pas quelle aurait été la part de la France : 52 pour 100 sans doute et nous aurions reçu 27 milliards.
Mais cette première tranche de 50 milliards devait « produire un intérêt de 5 pour 100, plus 2 pour loo
d'amortissement, à partir du i^^ août 1922. Avec des taux ainsi fixés, l'amortissement serait terminé en vingtcinq ans ».
C'est donc 50 milliards de marks or en valeur actuelle que le Reich eût été tenu d'acquitter en vingt-cinq ans : la dette portait immédiatement intérêt à 5 pour 100, plus 2 pour 100 d'amortissement. L'annuité due par le Reich pendant vingt-cinq ans aurait donc été
, 7 X 50 milliards .„. . , ^,
de = 3 500 millions de marks or. Lt
vingt-cinq annuités de 3 500 millions de marks or représentent 87 milliards et demi. L'état des paiements de Londres allégeait donc la dette allemande en réalité de 120 milliards — ^y milliards et demi = 32 milliards et demi. Car la dette allemande fixée à 120 milliards était calculée par la méthode des annuités. L'allégement est moindre en réalité qu'en apparence.
Le projet limitait en outre à 30 pour 100 les paiements en nature, les 70 pour 100 restants devant être acquittés en espèces.
Ainsi résumé, ce projet comporte de sérieuses critiques. Si la compensation entre dette de réparations et dettes extérieures mérite d'être approuvée, par contre l'état des paiements de ce nouveau projet s'inspire par trop du point de vue budgétaire français. L'annuité est immédiatement fixée à 3 milliards et demi de marks cr, environ 10 milliards de francs papier, sur lesquels la France reçoit 5,2 milliards immédiatement. Notre budget des dépenses recouvrables est allégé d'autant. Et il saute aux yeux que l'équilibre de ce dernier budget a inspiré cette solution.
Mais ainsi calculée la dette allemande est trop forte et trop faible. Trop faible, si l'on envisage l'cquilibrc de
notre budget des dépenses recouvrableSi Car son montant dépasse de beaucoup les 5 milliards à attendre de l'Allemagne. Trop forte, car on peut douter très sérieusement que l'Allemagne puisse dès maintenant verser annuellement 3 milliards et demi de marks or en espèces ou en nature ou en empruntant. Et ce projet, dominé par le souci d'équilibrer enfin au moins en partie le budget de dépenses recouvrables, néglige par trop les possibilités d'application. Sur ce point le projet de M. Càillaux est plus pfécis ; car il prévoit l'émission d'UH titre européen, qui permet à la France de recevoir des sommes élevées, tout en ménageant les finances du Reich, aujourd'hui dans un état assez précaire.
En outre, le taux d'intérêt est fixé dès maintenant à 5 pour 100 : trop bas aujourd'hui, il sera sans doute dans quelques années trop élevé.
Enfin il prévoit un amortissement en vingt-cinq ans de 2 pour 100 par an ; et il grève d'autant l'annuité allemande. Une annuité perpétuelle serait beaucoup moins lourde. Rien n'impose un amortissement aussi rapide. Dans vingt-cinq ans, la France n'aura certainement pas amorti sa dette dans cette proportion. Un grand État comme l'Allemagne doit au surplus conserver la maîtrise de l'amortissement de sa dette. On ne saurait être plus royaliste que le roi. Et l'on conçoit parfaitement une Allemagne ayant une dette extérieure en perpétuel. Différer l'amortissement c'est, par là même, alléger actuellement l'Allemagne, qui en a grand besoin. Et il ne serait point à craindre que le service d'un emprunt avalisé par les puissances ou pourvu de gages (douanes, recettes des chemins de fer), tombe en souffrance dans vingt-cinq ou trente ans, lorsque la rive gauche du Rhin aura été évacuée et l'Allemagne reconstituée.
Et pour toutes ces raisons le projet du gouvernement français ne nous paraît psLs adéquat à la situation financière des grandes nations, qu'il s'agisse des créanciers ou des débiteurs. La fixation de l'intérêt, de l'amortissement, du capital de la dette sont essentiellement arbitraires et ne serrent pas les réalités d'assez près. On ne ménage pas le Reich dans le présent pour le charger dans l'avenir. L'équilibre de notre budget des dépenses recouvrables reste aussi problématique. Le projet a cependant un mérite : en fixant à 27 milliards de marks or les sommes dues immédiatement à la France, il la couvre largement de sa créance des réparations aux biens. Mais nous ne touchons rien ou à peu près rien pour les pensions. Et le déficit de notre budget ordinaire est alors porté de 4 à 8 milliards de francs. On voit mal comment le combler.
C'est pourquoi nous nous permettons de proposer une solution, sans nous dissimuler qu'une autre serait peutêtre préférable. Mais elle permet de consolider à 4 milliards le déficit de nos budgets (ordinaire et recouvrable) ; elle bâtit sur des réalités. A ce titre, elle mérite peut-être d'être exposée.
Une sûlution réalisU.
Nous emprunterons au projet de notre gouvernement l'idée de l'annulation réciproque des dettes internationales. Et nous aurons la même préoccupation que lui d'assurer l'équilibre de notre budget des dépenses recouvrables. Mais au système des annuités nous préférerons l'emprunt en perpétuel; aux marks or, les calcula en francs. Voici pourquoi : le franc, dans le règlement que nous proposerons, tiendra la première place. Les emprunts
à émettre le seront surtout en France, l'annulation des dettes partira de sommes comptées en francs. Les prix en francs sont au reste aussi stables que les prix en or.
a) L'annulation des dettes. L'exposé des motifs de M. de Lasteyrie évalue à 80 milliards de francs les sommes déboursées jusqu'ici par le Trésor français au lieu et place de V Allemagne. Annulons cette dette de l'Allemagne envers la France. Et obtenons en contre-partie V annulation des dettes entre A lliés, qui se montent elles aussi à 80 milliards de francs environ pour la part de la France (i).
Cette proposition soulèvera peut-être une objection, car notre ministre écrit : « Il n'est pas douteux que la décision de la Commission des réparations limitant à 132 milliards la dette de l'Allemagne et de ses Alliés, impose à tous les créanciers de l'Allemagne, et plus particulièrement à la France, une amputation importante de leur créance, amputation dont l'état des paiements a encore augmenté l'importance en posant les règles de paiement de cette dette réduite. De ce chef, et si douloureuse et contraire à l'équité que soit cette solution, il est certain que la plus grande partie des dépenses faites à ce jour pour les besoins de la reconstruction resterait à notre charge et que le contribuable français devra de ses deniers en solder le montant (2). »
La France aurait donc déjà en grande partie renoncé
(i) Dette extérieure française au 21 mars 1922 :
a) à terme 41 438 millions de francs.
h) flottante 33 437 —
Total 74 875 millions de francs.
Exposé des motifs, op. cit., p. 302.
Le cours du change s'étant relevé depuis que notre exposé a été rédigé, on peut porter à 80 milliards l'évaluation. (2) Exposé des motifs, op. cit., p. 115.
à ce remboursement, d'après notre ministre des Finances lui-même. Et nos Alliés songeront peut-être à nous dire : la réduction de la dette allemande justifiant une remise de dette extérieure doit être une nouvelle réduction de la dette telle qu'elle a été déjà fixée et réduite par la Commission des réparations. Nous voulons mettre les choses au pire en prévoyant une telle objection. Elle ne se produira sans doute pas. Mais, si on la soulève, elle n'est pas sans réponse. Sur les 80 milliards dépensés à l'heure actuelle, 60 milliards l'ont été au compte des réparations des régions dévastées, qui incontestablement incombent à l'Allemagne. Toute remise consentie par nous de ce chef doit en bonne logique avoir pour contrepartie une réduction de notre dette extérieure. Resteraient seulement 20 milliards. En outre, si la dette allemande a été réduite autant que l'indique notre ministre, c'est la France qui a consenti le plus gros sacrifice, puisqu'elle a droit à 52 pour 100 des paiements allemands. Nous pouvons donc soutenir qu'une ventilation doit avoir lieu; et que dans l'annulation réciproque des dettes, on doit faire entrer en ligne de compte les réductions déjà consenties. Mais il est une réponse plus décisive ; et c'est par erreur que l'Exposé des motifs afiirme ou paraît affirmer, que nous avons d'ores et déjà fait à l'Allemagne un cadeau des 80 milliards de francs déjà dépensés. Car on est unanime à admettre une certaine exagéraiton dans l'évaluation de la Commission des réparations. M. Keynes réduit de 132 milliards de marks or à iio milliards cette évaluation. Le chiffre de 132 milliards de marks or contient bien tous les dommages ; et si l'Exposé des motifs estime que « la plus grande partie des dépenses faites à ce jour pour les besoins de la reconstruction resteront à notre charge »,
c'est qu'il envisage déjà la réduction de la dette allemande fixée à 132 milliards de marks or. Et dès lors notre gouvernement serait admis à proposer de fixer pour la France cette réduction aux 80 milliards déjà déboursés. M. Raoul Péret, président de la Chambre, est très affirmatif sur ce point et contredit ouvertement l'Exposé des motifs du ministre des Finances. « La France a dû faire face à des charges considérables, puisqu'elle a déboursé plus de 80 milliards pour les régions dévastées... Les 80 milliards, c'est l'Allemagne qui les doit et nul ne comprendrait que nous abandonnions cette créance sacrée (i). »
M. Poincaré est très net dans le même sens, à l'ouverture de la conférence de Londres d'août 1922. Nul doute alors que nos Alliés, d'ores et déjà disposés à consentir à l'Allemagne une remise intégrale de sa dette envers eux, admettent en compensation cette créance claire et nette, résultant de chiffres comptables, de 80 milliards de francs et annulent à due concurrence la dette extérieure de la France. La solution est simple, accessible à l'opinion publique la moins avertie des questions financières. La France a jusqu'ici payé au lieu et place de l'Allemagne 80 milliards. On lui remet sa dette extérieure à concurrence de 80 milliards, c'est-àdire à peu près l'intégralité de cette dette.
Tout alors va être simplifié.
b) La dette allemande envers la France sera réduite désormais aux réparations et aux pensions restant à payer au !•' janvier 1923, et elle sera acquittée au moyen à! emprunts perpétuels. Ces emprunts seront émis en Franc*
(x) Ttmps, 13 septembre I9a2.
en tablant sur des réalités : le montant des dépenses recouvrables. Ce montant sera couvert par des emprunts. Mais ces emprunts seront émis en France par l'Allemagne, qui devra en servir les arrérages.
De la sorte, l'Allemagne aurait peu de chose à payer en 1923. Car, dépensons-nous lo milliards pour les réparations aux biens et 4 milliards autrement, l'Allemagne ne devra l'intérêt de ces emprunts qu'au fur et à mesure des émissions. Au lieu de 3 500 millions de marks or (projet de notre gouvernement), elle aura à acquitter quelques centaines de millions de francs papier. Tout dépendra du montant des dépenses recouvrables. Et chaque année la dette en arrérage de l'Allemagne s'accroîtrait du montant des arrérages des empnmts effectivement émis. Nous opérons avec des réalités et d'après les réalités.
La France, étant le banquier de l'Allemagne, cesserait d'être tributaire de l'opinion des banquiers étrangers. Elle pourrait même liquider directement avec l'Allemagne cette querelle éternelle des réparations. Mais une liquidation internationale est préférable ; car un règlement utile et définitif doit être précédé d'une annulation des dettes internationales. Il serait souhaitable aussi, comme M. Caillaux l'a proposé, que les emprunts allemands fussent avalisés par les grandes puissances étrangères. La charge serait moins lourde pour l'Allemagne : le placement étant plus sûr serait moins onéreux. A cette condition, l'Allemagne emprunterait en France à un taux plus réduit que sur nul autre marché étranger. D'autant plus réduit que nous pourrions lui consentir un avantage supplémentaire : l'emprunt nei d'impôts.
Le crédit de la France, on peut bien le dire, est légè-
rement ébranlé à l'heure actuelle. Un emprunt ne portant que la signature de la France et de l'Allemagne ne jouirait peut-être pas, même en France, d'une grande faveur. Mais un emprunt portant la signature de toutes les grandes puissances bénéficierait d'un taux exceptionnel. Le Suez a placé récemment en France un emprunt 5 pour 100 au pair (4 pour 100 net avec déduction des impôts).
A défaut de cette combinaison, les emprunts de réparations franco-allemands devraient être assortis de gages (recettes douanières ou recettes des chemins de fer, revenu des mines fiscales), la meilleure des garanties résidant au reste dans la bonne foi d'un débiteur devenu solvable. Et nous renoncerions sans difiiculté à ces gages, si nous pouvions compter sur une signature donnée avec la volonté d'y faire honneur.
Mais la charge ne sera-t-elle pas trop lourde pour l'Allemagne? Nous donnerait-elle sans réticence cette signature? Pour répondre à ce point d'interrogation, il est indispensable de faire intervenir les conversions possibles et V amortissement de la dette ainsi émise en France. On peut alors affirmer que l'annuité allemande ne dépasserait pas, à son maximum, le chiffre de 6 240 millions de francs papier, environ 2 milliards de marks or. Partie d'un chiffre minime de 840 millions de francs papier en 1923 (280 millions de marks or), elle passerait par un maximum de 6 240 millions de francs en 1933. N'oublions pas que la dette française, dès maintenant, absorbe 12 milliards par an.
Pour le démontrer, nous étudierons le mécanisme de notre combinaison en deux périodes successives, une première décade, où l'on achève les réparations aux biens, où le taux d'intérêt supposé constant est de
6 pour 100, où l'Allemagne, se reconstituant, n'amortit pas sa dette et emprunte en perpétuel, — une seconde décade où Ton convertit, où l'Allemagne amortit.
OBSERVATIONS
* Pensions et frais d'occupation 4 milliards -f- ^réparations 10 milliards.
En 1928, les réparations aux biens sont achevées à raison de I o milliards par an , de 1923 à 1928. Désormais la dette croît de 4 milliards au maximum.
Nota. — La charge serait moins lourde aa début, si l'on détendait sur une période de huit à dix ans l'achèvement des réparations aux biens. La dépense annuelle serait alors de 11 à 12 milliards (dont 7 à 8 milliards pour les réparations aux biens).
Par contre on obtiendrait pour les premières années un chiffre un peu plus élevé, si l'on met à la charge de l'Allemagne les dépenses administratives du ministère des Régions libérées, appelé à disparaître dans quelques années. II coûte près de 3 milliards par an, ce qui est beaucoup.
Deuxième décade.
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Fin 1923.
A partir de cette date, et sans doute avant, les conversions seront possibles. Le taux de l'intérêt est-il de 5 pour 100 en 1934, l'annuité allemande passe à 5 400 millions (au lieu de 6 480 millions de francs à 6 pour 100). L'économie annuelle est d'un milliard.
Mais, sans doute bien avant, l'Allemagne sera économiquement et financièrement reconstituée ; elle songera à amortir sa dette. On peut admettre que sa dette en arrérage et même en capital aura atteint son maximum en 1933, sinon plus tôt. L'économie résultant d'une conversion de 6 en 5 pour 100 lui permettrait, en affectant son montant à l'amortissement, d'amortir en capital près d'un milliard par an. Par l'amortissement on ferait obstacle au grossissement de la dette en capital. Et la diminution de l'annuité des pensions réduirait d'autant l'annuité d'amortissement nécessaire pour faire obstacle • à ce grossissement.
Nul doute qu'en 1933 la dette publique française sera de beaucoup supérieure en capital et en arrérage, sans parler de I9. charge de l'amortissement. Mais l'Allemagne a d'autres créanciers.
Les autres Alliés pratiquant la mênie méthode réaliste que la France pourraient aussi faire face à leurs dépenses de réparations au moyen d'emprunt émis par l'Allemagne sur leur territoire. Mais la Grande-Bretagne ayant manifesté son intention de renoncer à sa créance, un seul créancier un peu important resterait à satisfaire : la Belgique, l^t en mettant les choses au pire, la dette allemande n'atteindrait certainement pas 200 milliards de francs en 1933. La créance française représente 52 pour 100 de la créance totale. Or le tableau ci-dessus montre qu'en capital la dette allemande atteindrait, en 1933, 104 milliards. Si 104 milliards représentent les 52 pour 100 de la dette totale, cette dette totale serait inférieure à 200 milliards. Or en valeur actuelle une dette de 200 milliards 1933 représente environ 150 milliards de francs ou 50 milliards de marks or. C'est juste la somme réclamée par notre gouvernement à l'Allemagne ;
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et c'est aussi la somme que l'Allemagne a offert de payer en mars 1921 par l'intermédiaire des États-Unis. Mais restant sur le terrain des réalités, plus solide et plus accessible au grand public que celui des annuités, nous répéterons : la Grande-Bretagne incline à faire remise de sa dette à l'Allemagne. L'Allemagne aurait dans ces conditions une dette notablement inférieure à 200 milliards et inférieure partant à la dette française, dont l'amortissement dans les dix prochaines années est problématique et dont la conversion est impossible juri* diquement avant 1930.
En équité notre solution n'a donc rien de rigoureux. Mais, économiquement, le fardeau n'e^ccède pas les forces du débiteur. Avant le 2 août 1914, les budgets de la guerre et de la marine atteignaient près de 2 milliards de marks or ; la dette d'Empire et celle des États absorbaient près d'un milliard de marks or. Nous avons évalué à 2 milliards de marks or les arrérages de la dette allemande émise en France au titre des réparations en 1933. Grossissons ce chiffre d'un milliard de marks pour la dette contractée au profit des autres Alliés. A son maximum, cette dette ne représente pas en arrérages un chiffre supérieur aux sommes dont le traité de paix par le désarmement et le mark par sa chute ont allégé le budget allemand. Et avant d'atteindre ce maximum l'annuité reste fort inférieure. Ajoutons que le mark or actuel ne vaut pas le mark 1914. Les prix en or sont de 50 pour 100 plus élevés qu'avant la guerre. Convertie en marchandises, la charge née de la dette de réparation, pour une Allemagne privée de là Lorraine, de l'Alsace, de la Haute-Silésie, mais fortifiée par dix ans de travail, nous paraît parfaitement adéquate à la capacité de paiement du débiteur. Nous ne saurions trop
le répéter, la dette allemande resterait inférieure à la dette publique française.
En un mot : l'Allemagne qui manque de capitaux disponibles s'adresse à la France où ils sont surabondants ; et conduit ainsi à bien l'achèvement des réparations.
Cette solution nous paraît avantageuse pour les deux parties : l'emprunt est perpétuel ; il ménage le présent, charge l'avenir. L'emprunt est solidement garanti : il est émis à un taux très modéré. L'emprunt est émis en France pour le compte de l'Allemagne : le marché financier français n'est pas bouleversé par un arrêt brusque des émissions de titres d'État en France.
L'emprunt est avalisé par les grandes puissances : la France n'est plus seule créancière. Seuls les arrérages donnent lieu pour leur paiement à des prestations en nature, en main-d'œuvre ou en devises. Ces prestations progressent lentement, dans une mesure connue d'avance : le marché des marchandises, de la main-d'œuvre ou des devises n'est pas bouleversé en France comme il le serait par des paiements immédiats chiffrant par milliards, destinés à équilibrer le budget des dépenses recouvrables.
L'équilibre budgétaire est assuré en France ; et l'équilibre budgétaire allemand est affecté au minimum par l'inscription des arrérages de cette dette extérieure. La charge, très légère d'abord, va ensuite en croissant. Elle reste au début inférieure de beaucoup aux annuités proposées par les économistes les mieux disposés en faveur de l'Allemagne et les plus soucieux de son relèvement.
Enfin elle est basée sur des réalités : les sommes effectivement dépensées par le Trésor français. Elle ne repose plus sur cette inconnue du mark or, dont la valeur varie
avec les prix en or et plus encore avec les cours du change. A tel point qu'avec des paiements calculés en marks or, l'État français cesse d'avoir intérêt à l'amélioration de notre change.
Et au total cette solution basée sur les réalités, qui charge l'Allemagne progressivement, qui dès maintenant consolide à 4 milliards notre déficit budgétaire, qui assure l'équilibre intégral de nos futurs budgets, qui affecte au minimum l'équilibre existant des divers marchés, qui permet au besoin la conclusion d'un accord direct avec le débiteur, nous paraît mériter peut-être un examen.
Section III. — Liquidation financière de la guerre dam, l'est de l'Europe {Russie).
Cette solution présenterait en outre une particularité et un avantage. Les marchés financiers de Londres ou les marchés des pays neutres, le marché de New- York aussi ne seraient nullement mis à contribution par rœu\Te de reconstitution de l'Europe occidentale. Les pays victimes de la guerre se constituent les banquiers de l'Allemagne débitrice, mais les banquiers d'une Allemagne solvable et qui paiera parce qu'elle le pourra et le voudra.
Or la puissance du marché de Londres permettrait à la Grande-Bretagne de consacrer le trop-plein de ses capitaux à la restauration de l'est de l'Europe. La France, momentanément, jusqu'à l'achèvement de ses réparations, différerait ou limiterait son concours à cette œuvre indispensable. Et la reconstitution financière de cette partie de l'Europe progresserait d'autant
plus sûrement, qu'elle résulterait d'accords conclus entre banquiers et pays à reconstituer. A la méthode des conférences internationales à grand orchestre, méthode nécessairement stérile, on substituerait la négociation d'accords directs entre entrepreneurs et entreprises paralysées.
Sans doute les dettes d'avant-guerre ou de la guerre devront d'abord faire l'objet d'un règlement. Mais telle n'a pas été à Gênes ou à La Haye la pierre d'achoppement des négociations. On trouvera sans grande difficulté une solution. La Russie, qui n'a fias de dette publique intérieure, dont la dette de guerre extérieure sera notablement déduite, pourrait sans difficultés porter le poids de sa dette extérieure d'avant-guerre allégée sensiblement par la baisse du franc pour la part afférente à la France, la part principale ; car les porteurs français de fonds russes se déclareraient sans doute satisfaits d'un paiement en papier au lieu du paiement en or stipulé par leurs titres.
Le problème des avances de reconstitution serait alors abandonné aux banquiers des divers pays. Et nul, sans doute, ne verrait d'inconvénient à ce que les marchés financiers, les moins surchargés par leurs besoins nationaux assument le rôle principal dans la reconstitution de la Russie, dont le concours militaire nous a été précieux et dont l'absence sur les marchés européens creuse un vide difficile à combler.
Les bases d'une liquidation financière de la guerre seront ainsi posées. Les fondements de l'édifice sont jetés. Il reste à bâtir.
LES RÉALISATIONS : ÉQUILIBRE BUDGÉTAIRE ÉQUILIBRE MONÉTAIRE
Après une telle liquidation, on peut envisager le double problème du rétablissement de l'équilibre budgétaire et monétaire des principaux intéressés : France, Allemagne, Est de l'Europe. La Grande-Bretagne a déjà retrouvé cet équilibre : l'impôt (très lourd, il est vrai), couvre ses dépenses. La livre se rapproche lentement, mais sûrement, du pair ancien.
Section L — France.
L'équilibre budgétaire constitue en France la condition du rétablissement de l'équilibre monétaire. Du jour où la balance des comptes ne courra plus le risque d'être influencée par une crise des finances d'État ou par l'exigence des arrérages de notre dette extérieure, on pourra la considérer comme équilibrée et peut-être même comme favorable.
a) Véquilihre budgétaire.
Si notre déficit peut être consolidé au chiffre de 4 milliards, le montant de nos dépenses recouvrables restant 65 3
désormais à la charge de l'Allemagne, l'équilibre budgétaire peut être envisagé avec un certain optimisme en France. Par des compressions de dépenses ou par des augmentations d'impôt, nous arriverons à balancer dépenses et recettes.
lo Compression des dépenses. — Sans attendre beaucoup de cette compression, on peut cependant envisager une réduction de nos dépenses militaires : on a affirmé le service de dix-huit mois comme une étape nécessaire avant le service d'un an. La réduction progressive du nombre des fonctionnaires est en cours ; et la révision des traitements, plus difficile peut-être qu'on ne l'imagine en l'absence d'une baisse du coût de la vie, procurerait au budget un allégement appréciable.
20 Augmentation des recettes. — Nos recettes progresseront au fur et à mesure de la reconstitution des régions dévastées. L'exposé des motifs (i) évalue à près de 600 millions de francs la moins-value des recettes dans nos régions envahies.
La reprise des affaires qui s'affirme améliorera le rendement. Mais c'est surtout de V application stricte des impôts existants, qu'il faut attendre la réalisation de l'équilibre.
Un pays capable de souscrire 40 milliards de valeurs mobilières par an est en état de verser au fisc quelque 3 milliards indispensables à la réalisation de l'équilibre. Les contribuables français disposent chaque année d'un revenu superflu de 40 milliards. L'État en capte la plus grande partie par l'emprunt. Il doit s'efforcer d'en obtenir une part minime, pas même le dixième, par l'impôt. Mais il doit réussir, s'il le veut.
La stricte application de l'impôt sur le revenu, impôt lourd pour la minorité qui l'acquitte correctement, procurerait à l'État beaucoup plus de 2 milliards que cet impôt ne rapporte à l'heure actuelle.
Les revenus qui échappent à l'impôt (revenus fonciers et revenus agricoles taxés à l'aide de coefficients insuffisants, bénéfices commerciaux de boutiquiers ne tenant aucune comptabilité correcte, revenu des valeurs m-obilières) représentent à n'en pas douter des sommes considérables. Les seuls titres de l'État (ou payés par lui) émis pendant la guerre ou depuis, exempts à l'impôt cédulaire, mais frappés par l'impôt général, donnent à leurs titulaires 10 milliards par an en chiffres ronds. Le revenu des autres valeurs mobilières taxé par l'impôt cédulaire représente 8 milliards. Le seul revenu des valeurs mobilières atteint 18 milliards. L'annuité successorale établit que ces revenus appartiennent en grande majorité aux titulaires de grosses ou de très grosses fortunes. Ils devraient acquitter à l'impôt général plusieurs centaines de millions, probablement 5 ou 600 millions au moins. Et le rendement total de cet impôt figure au projet de budget pour i 400 millions.
A notre point de vue d'ailleurs, une réforme destinée à améliorer le rendement de nos impôts devrait être précédée d'une enquête discrète destinée à préciser d'où proviennent les énormes souscriptions des valeurs mobilières, dont nous avons précisé le chiffre : agriculteurs, propriétaires fonciers, commerçants (grands ou petits) ; on préciserait la fissure. On serait mieux armé pour l'aveugler.
Il y a là en tout cas une statistique rigoureuse, qui permet d'affirmer que le fisc sans difficulté doit trouver en France les 3 milliards dont il a besoin. Au lieu de
40 milliards de valeurs mobilières, les contribuables français n'en souscriront plus que 37. Quel mal il y aura-t-il? Nos réparations progresseront néanmoins. Et notre budget ordinaire serait en équilibre.
Mais le problème budgétaire n'est ainsi simplifié que si la solution envisagée par nous triomphe. Avec la méthode d'une indemnité évaluée en marks or et acquittée par annuités, notre budget de dépenses recouvrable présentera pendant plusieurs années encore un gros déséquilibre à couvrir par l'emprunt, mais par l'emprunt au compte de la France. Et le déficit de notre budget ordinaire progressera comme les arrérages de cette nouvelle dette.
Dans le projet de notre gouvernement, la France reçoit 52 pour 100 de 3 500 millions de marks or, c'est-à-dire I 820 millions de marks or ou environ 5 460 millions de francs papier en 1923. Pour un budget des dépenses recouvrables de 14 milliards, le solde à couvrir par l'emprunt dépasserait 8 milliards. Dans cinq ans la dette française aurait augmenté de 40 milliards, plus les intérêts !
Dans l'hypothèse la plus favorable, celle où la solution de notre gouvernement triomphe, notre situation financière reste très précaire : la progression de l'endettement subsiste. Car nous ne saurions songer à demander à l'impôt l'insuffisance présentée par notre budget des dépenses recouvrables : 8 milliards par an. Que dire alors de notre situation financière, si l'on adoptait les propositions de M. Keynes.
M. Caillaux n'hésite pas à envisager un impôt sur l'enrichissement pendant la guerre ou depuis l'armistice. L'originalité de la proposition de M. Caillaux consiste à assimiler aux fortunes de guerre unanimement réprou-
vées les fortunes d'après guerre tout aussi rapides, sinon plus. La statistique des émissions de titres en fait foi.- Depuis l'armistice on a souscrit 40 à 50 milliards de francs de valeurs mobilières par an en France, alors qu'avant guerre, on en émettait 4 à 5 milliards. Les prix des marchandises, les salaires ont triplé, l'enrichissement privé a octuplé! Il y a là évidemment une large matière imposable.
En faveur d'une contribution de ce genre, on peut faire valoir de bons arguments : ces énormes souscriptions démontrent que l'impôt sur les bénéfices de guerre n'a pas été correctement acquitté ; ou s'il l'a été correctement quels bénéfices n'ont pas réalisé les assujettis ! Au surplus, l'impôt sur les bénéfices de guerre a épargné les agriculteurs. Ils figurent au nombre des nouveaux riches. Un impôt sur l'enrichissement atteignant toutes les classes de la population se justifierait par là même.
Mais son application implique des mesures particulièrement énergiques de contrôle. Des résistances très vives se manifesteraient aujourd'hui (i). La solution que nous avons proposée éviterait la nécessité de recourir à des mesures fiscales aussi nouvelles. Car consolidé à 4 milliards, le déficit de notre budget cesse d'être très préoccupant.
Équilibre monétaire.
Mais le retour à l'équilibre budgétaire emporterait le rétablissement de l'équilibre de nos changes. Et nous pourrions envisager la stabilisation du cours du franc par la méthode du gold exchange standard et des caisses de conversion.
(1) Il n'en eût pas été de même au lendemain de rarmistice.
Désormais l'incertitude de notre situation monétaire tient à nos finances d'État. Le déficit peut provoquer l'inflation et l'inflation la hausse des changes.
Mais les autres éléments capables d'influencer le cours du franc ont cessé de susciter l'inquiétude.
La balance du commerce est à peu près en équilibre ; parfois elle est favorable. Nous jugeons superflu de citer des chiffres. La grande presse quotidienne les publie mensuellement.
La balance des capitaux, au lendemain d'une liquidation des dettes de guerre, serait plutôt favorable à la- France. Allégée de sa dette extérieure, la France retrouverait une partie de ses créances d'avant guerre. Déjà certains de ses débiteurs ont repris leurs paiements (Roumains, Bulgares, Turcs...). Sans doute la guerre a réduit sensiblement notre portefeuille de valeurs étrangères et l'étranger possède en France une dette à court terme (dépôts et Bons de la Défense) assez élevée : une dizaine de milliards. Mais notre balance de commerce est plus favorable dès maintenant que notre balance d'avant guerre. Il y a là une compensation. Et une dette à court terme de lo milliards ne représente guère plus d'une charge de 4 à 500 millions par an en intérêts.
Quant aux autres éléments de la balance des comptes (frets, main-d'œuvre étrangère), on ne saurait admettre qu'ils compromettent l'équilibre. La flotte marchande française dispose d'un tonnage supérieur notablement au tonnage d'avant guerre.
Enfin les touristes afiluent au moins aussi nombreux, attirés non seulement par les charmes traditionnels de notre pays, mais par nos champs de bataille et par la baisse de notre monnaie.
Au total on peut admettre que notre balance des
comptes est en équilibre. Et il devient alors possible de stabiliser le cours du franc.
Ce fut l'une des conquêtes les plus remarquables de l'économie politique dans les vingt années a3^ant précédé la guerre, que la stabilisation des changes dans les pays au régime du papier monnaie. Sans doute pour réussir, deux conditions doivent être remplies : l'équilibre définitif de la balance des comptes et l'arrêt de l'inflation. Mais l'une et l'autre le seront au lendemain des règlements précédemment envisagés par nous.
Le stock d'or de notre Banque de France, accru récemment par le remboursement de notre dette à la Banque d'Angleterre, serait largement suffisant, pour autoriser la conversion à un taux déterminé du papier contre de l'or. Il est d'usage de fixer le taux de conversion à un cours aussi voisin que possible du cours pratiqué sur le marché des changes au moment de la détermination de ce taux. Far ce procédé, l'équilibre budgétaire s'accompagnerait d'un large équilibre monétaire : car le cours du change serait stabilisé par rapport à l'or. Progressivement le cours du franc pourrait être ramené vers le pair primitif. Progressivement et très lentement, car une brusque amélioration du cours du franc troublerait l'équilibre de nos finances, le prix des marchandises, la situation de tous les débiteurs. Ces idées sont assez banales aujourd'hui pour que nous jugions superflu d'insister. Mais le retour au pair doit être envisagé. Car rien ne nous garantit contre des événements nécessitant un jour une nouvelle inflation. Et l'inflation ne saurait procurer des ressources appréciables à un grand pays, que si sa monnaie, dans la période antérieure, a une valeur élevée et aussi élevée que possible. Il y a une élasticité de l'inflation et une
limite. Élasticité et limite dépendent de la valeur du papier au moment où il reçoit cours forcé. L'exemple actuel de l'Autriche et de l'Allemagne nous sont une preuve de cette affirmation.
Mais, étant donnée la prépondérance du marché de Londres en matière de change, la stabilisation du franc par rapport à l'or impliquerait une stabilisation parallèle du franc par rapport à la livre. La livre ne vaut pas encore de l'or. Mais elle ne saurait tarder beaucoup, semble-t-il. Le problème de la stabilisation du franc sera simplifié d'autant. En attendant, la Grande-Bretagne, par la même méthode, pourr>ait stabiliser la livre par rapport à l'or. Et le cours du franc serait alors stabilisé sur les deux principaux marchés monétaires : Londres et New- York. Et à mesure que cette méthode serait pratiquée par les pays soumis au régime du papier monnaie et des changes erratiques, la stabilisation progresserait. Mais on ne saurait trop répéter que cette stabilisation doit être précédée de l'arrêt de l'inflation et de l'équilibre de la balance des comptes. Tous les pays ne sont pas encore mûrs pour cette réforme. Et ce serait placer la charrue devant les bœufs que tenter sa réalisation en l'absence de cette double condition. Les économistes et les financiers américains paraissent négliger un peu trop ce point de vue, quand ils croient pouvoir stabiliser les changes européens par la seule reconstitution des stocks d'or anémiés ou disparus.
Section IL — Allemagne.
C'est ainsi que l'Allemagne devra retrouver son équilibre budgétaire, avant de recouvrer son équilibre moné-
taire. Mais ici une réforme monétaire précédera utilement le rétablissement de l'équilibre budgétaire.
Quand l'unité monétaire d'un pays est dépréciée comme le mark, quand son cours varie d'heure en heure, quand les commerçants et industriels substituent des unités monétaires étrangères à leur unité monétaire nationale comme monnaie de compte et mesure de la valeur, c'est une preuve irréfutable de la déchéance à peu près définitive de l'unité monétaire nationale et de l'utilité de son remplacement par une nouvelle unité monétaire moins dépréciée, de valeur plus stable.
L'histoire nous apprend que le milreis a succédé au reis, le franc à la livre assignat, la couronne au florin. L'Allemagne aurait, semble-t-il, intérêt désormais à remplacer le mark par une autre unité monétaire. Peut-être par un thaler valant loo marks actuels. Ce thaler aurait à peu près la même valeur que le franc. Et les relations commerciales de l'Allemagne avec ses principaux voisins immédiats, la France et la Belgique, qui sont aussi ses principaux créanciers, seraient simplifiées d'autant.
Il serait au surplus facile de compter en thaler nouveau style ; car ce thaler se diviserait en lOO marks, le mark se substituant au pfennig actuel. Un repas coté aujourd'hui 250 marks le serait demain 2 thalers 50. Cela a meilleure figure et déconcerte moins le public un peu décontenancé par ce rapide gonflement des prix.
Le budget allemand, les salaires, les traitements, etc., pourraient sans difficulté être calculés en thalers nouveaux, on diviserait par 100. Mais il va de soi que cette réforme ne saurait s'accompagner d'une nouvelle inflation. Parallèlement le budget allemand devrait être mis en équilibre rigoureux. Et rien ne s'y oppose. Car l'Allemagne est intacte économiquement. Une fois la dette de
réparations fixée à un chifïre ne varietur, le Reich pourrait établir son bilan. Il n'aurait plus intérêt à provoquer une dépréciation artificielle de sa monnaie. Et il ne saurait invoquer la nécessité des réparations comme la cause de cette dépréciation. Car le budget du Reich 1923 serait infiniment moins lourd, toutes choses égales, que le budget de 1913, les budgets de la guerre, de la marine, de la Dette publique étant considérablement réduits par les événements postérieurs à la guerre de 1914.
Mais l'équilibre budgétaire rétabli et la dette des réparations fixée, le Reich retrouverait sans tarder l'équilibre monétaire troublé aujourd'hui par l'inflation.
L'Allemagne présente sur des pays tels que la Russie ou l'Autriche l'énorme supériorité d'avoir conservé ses forces productives intactes, malgré les troubles passagers causés par une révolution assez anodine d'ailleurs. A peu de chose près, l'Allemagne a retrouvé sa production d'avant guerre (pour le charbon de la Ruhr notamment, et l'extraction de lignite a considérablement progressé). Et tous ceux qui connaissent l'Allemagne savent avec quelle ardeur elle se remettra au travail, le jour où ses capitaines d'industrie lui en auront donné le mot d'ordre. Sa prospérité actuelle, indubitable, se développera. Son commerce extérieur, atteint, malgré tout, par la perte de sa flotte de commerce, se relèvera avec une rapidité surprenante. Et plus tôt qu'on ne le pense, nos amis britanniques passeront d'un souci à l'autre : ils seront moins préoccupés par la détresse de leur client que par la concurrence parfois victorieuse faite aux industries d'outre- Manche par les trusts et cartels allemands.
Aussi bien, est-ce dire qu'à notre avis, très rapidement, une Allemagne résolue à acquitter une dette des réparations raisonnable retrouvera sa place sur les mar-
chés extérieurs. Sa balance du commerce sera désormais en équilibre. De passive, elle deviendra active, comme doit l'être la balance du commerce d'un grand pays ayant une forte dette extérieure.
Car la balance des capitaux sera défavorable à nos débiteurs. Le tableau de la page 59 permet d'apprécier approximativement dans quelle mesure. Mais cette mesure n'a rien d'excessif. Les marchés mondiaux, dont le développement est à prévoir à la suite du relèvement progressif de l'Europe, absorberont sans difficultés les quelques milliards de marchandises nécessaires à l'acquit de la dette alleman4e envers la France. Les créances d'avant guerre de l'Europe sur ses divers débiteurs représentaient des sommes autrement importantes. La France seule encaissait i 200 millions de francs or par an. Et le franc or valait 50 pour 100 de plus qu'aujourd'hui converti en marchandises. A son maximum, l'annuité allemande due à la France ne représentera pas beaucoup plus.
D'ailleurs le solde passif de la balance des capitaux pourra encore être neutralisé par le revenu des entreprises allemandes au dehors. M. Stinnes n'a point renoncé à essaimer en Europe. La natalité allemande reste forte après comme avant la guerre. Et il est possible que l'Allemagne, dans quinze ou vingt ans, assiste à une reprise de son émigration. Dès maintenant elle possède un peu partout dans le monde de fortes colonies germaniques.
Enfin une Allemagne décidée à porter sa juste charge du fardeau des réparations trouverait en France une opinion disposée à une large réconciliation sur le terrain économique. Avant guerre, les Allemands nous ont souvent reproché de placer au premier plan les questions politiques et de leur subordonner les problèmes
économiques. La guerre a amené chez nous un changement très net à cet égard et nos industries de l'Est sont disposées à développer leurs relations avec les régions d'outre-Rbin. A bien des égards, les productions françaises et allemandes sont complémentaires. Nos produits agricoles (vins, primeurs, fleurs...) trouvaient avant guerre un large débouché en Allemagne ; et notre bassin de Briey exportait déjà une large part de ses minerais dans la Ruhr. La guerre en privant l'Allemagne du bassin de minerai de fer de Th ion ville a rendu inévitable une collaboration des métallurgies françaises et allemandes. La France livrera le minerai de fer et l'Allemagne le coke. Une liquidation financière, par la détente politique qu'elle provoquerait, favoriserait le développement inévitable des rapports commerciaux entre la Lorraine et la Ruhr. Mais en renflouant la métallurgie allemande, l'industrie exportatrice par excellence outre-Rhin, nous faciliterions l'acquit de la dette allemande envers la France.
Et au total, on peut concevoir, sinon immédiatement, du moins à une échéance assez rapprochée, un retour à l'équilibre de la balance des comptes allemande.
La monnaie allemande pourrait à ce moment-là être stabilisée par rapport à l'or. A ce moment-là aussi, les régions dévastées seraient reconstituées. Le principal de la tâche immense assignée à l'Europe aurait été accompli.
Section II L — Russie — Autriche-Hongrie.
Ailleurs, l'œuvre de rétablissement procédera plus lentement. Car les forces productives sont gravement atteintes;
les voies ferrées sont à refaire, les stocks de matières à reconstituer. L'œuvre est immense et pour la Russie exigera des milliards, que le gouvernement des soviets évalue à un chiffre impressionnant. Toutefois des pays principalement agricoles sont appelés à se refaire rapidement : partout leurs produits sont très demandés. Les denrées agricoles ne connaissent pas de crise de débouché à la différence des produits industriels. Des récoltes favorables suffiraient à remettre assez rapidement sur pied des pays tels que la Russie ou la Hongrie. La Roumanie, la Tchécoslovaquie, la France elle-même nous sont un exemple de la rapidité avec laquelle des pays agricoles retrouvent leur prospérité.
Nous n'aurons point l'imprudence d'établir un plan de reconstruction de la Russie. Tout est obscur dans la situation économique et financière de ce grand pays. Au reste, suivant les régions, l'état des forces productives est sans doute fort différent. Mais la fertilité des terres de la Russie méridionale, situées au surplus à proximité de la mer et de grands ports bien outillés, laisse l'espoir d'une prochaine reprise de l'exportation, si la reconstitution de la Russie commençait par là.
Dès que l'exportation reprendra, la balance du commerce ne tardera pas à retrouver son équilibre. L'inflation, avec le nouvel ajustement des forces productives, pourra être enrayée. Les grandes réformes monétaires, qui ne seront point pour les Russes une nouveauté, deviendront possibles. Comme en Allemagne, il sera bon de faire choix d'une nouvelle unité monétaire. Mais la production et les transports, une fois reconstitués, le budget russe allégé de sa dette intérieure pourra retrouver son équilibre. La balance des comptes russes, après réduction de la dette extérieure, pourrait assez
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rapidement permettre la stabilisation du cours des changes : à cet égard, on regrettera la dilapidation du stock d'or de ce grand pays, le stock le plus important d'Europe avant la guerre, à comparer la seule encaisse des banques d'émission. Mais une Russie réformée et reformée retrouverait rapidement le crédit nécessaire à la constitution d'un stock d'or de conversion ou à la création d'un portefeuille de devises or étrangères.
Mais dans la reconstruction de l'Europe, il y a un ordre d'urgence à respecter et une division de travail à établir. La France, qui a été le champ de bataille de la Grande Guerre, a droit à une priorité. Mais une saine division du travail permet d'envisager une action immédiate en Russie, celle des pays économiquement intacts et dont les marchés financiers disposent de capitaux libres pour une œuvre aussi vaste de reconstruction.
Des accords commerciaux sont donc à prévoir entre ces pays-là et la Russie. La Grande-Bretagne, ou même les États-Unis, le Japon peut-être seraient sans doute bien inspirés d'étudier sur place le problème de la reconstitution de l'Europe orientale, et par des accords directs avec les intéressés d'entreprendre la remise en état des forces productives et des transports. Leurs industries trouveraient là des débouchés précieux, si leurs banquiers devaient assumer de ce chef les risques d'un placement encore aléatoire. Encore ces derniers seront-ils capables de stipuler les garanties que tout créancier est en droit d'exiger de son débiteur.
Ainsi morcelée, divisée et répartie, l'œuvre de reconstruction économique et financière n'est peut-être pas une utopie. Les réalisations immédiates sont possibles.
QUELQUES VUES D'AVENIR
Mais si préoccupante et si indécise que reste immédiatement la reconstruction européenne, nous jetterons, en terminant, un coup d'œil sur l'avenir, non point pour jouer au prophète, mais pour appeler l'attention sur un certain nombre de questions destinées sans doute à poser demain ou après-demain des problèmes peut-être aussi difficiles que ceux d'aujourd'hui.
L'œuvre de reconstruction ne durera pas éternellement.
Section I. — Tant que durera la reconstruction.
A l'heure actuelle, l'équilibre économique est influencé par l'état encore précaire de la production agricole et industrielle. Le pouvoir d'achat des pays victimes est compromis ; et les pays économiquement intacts manquent de débouchés.
En France, les forces productives et les marchés financiers portent l'empreinte profonde des réparations : il existe une demande presque illimitée de capitaux dis-
ponibles ; et le taux d'intérêt reste assez élevé. La crise de 1920 a exercé aux États-Unis et en Grande-Bretagne son influence classique sur le taux de l'intérêt et il a sérieusement baissé. En France, il a légèrement progressé. Ce taux d'intérêt élevé incite les Français à l'épargne ; les prix élevés du coût de la vie agissent dans le même sens. L'argent enfin afflue chez les plus économes de nos concitoyens : boutiquiers et paysans. D'où une restriction générale de la consommation de tous les producteurs, qui permet de déplacer vers le Nord et l'Est les sommes nécessaires pour l'œuvre de reconstitution. Grâce à ce mécanisme assez simple, la France est en état de pourvoir elle-même à sa reconstitution. Aussi ses industries ne manquent-elles pas de commandes. Et la situation économique de notre pays peut, à juste titre, passer pour privilégiée à cet égard.
Un équilibre tout spécial, complètement différent de l'équilibre d'avant guerre, où l'épargne tenait une moindre place, où les capitaux servaient à créer des entreprises neuves ou à consentir des prêts au dehors, a réussi à s'établir. Et il serait assez heureux s'il n'avait pour conséquence un accroissement continu de notre dette publique avec répercussion correspondante sur le déficit de nos budgets.
Tant que durera l'œuvre des réparations, cette situation pourra se prolonger, au moins si le plan par nous envisagé est appliqué. Les emprunts indispensables pour achever l'œuvre commencée seraient émis en France. Les commandes à solder au moyen de ces emprunts resteraient en France. L'Allemagne n'effectuerait que des livraisons en marchandises ou en main-d'œuvre complémentaires. Elle nous fournirait ce qui nous manque ; rien de plus.
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Pendant cette période, encore assez longue, le taux d'intérêt ne saurait baisser beaucoup en France ; notre commerce d'exportation continuerait à être influencé par l'œuvre interne de reconstruction. Nos recettes fiscales, nos dépenses budgétaires par voie de conversion ou d'amortissement, le cours de notre change ne sauraient présenter de très fortes variations.
Au lendemain au contraire de la reconstruction, des modifications importantes sont à prévoir dans notre équilibre économique et financier.
Section IL — Après l'achèvement des réparations.
Et d'abord l'équilibre économique. Avec la meilleure des volontés, on ne saurait empêcher l'expiration des commandes passées au titre des réparations d'influencer sérieusement la situation des industries occupées à refaire le Nord. Sans doute on pourra bâtir ailleurs, construire ailleurs des usines. Mais le champ à exploiter sera moins vaste que l'ancien champ de bataille. Sans doute le taux d'intérêt baissera, encourageant l'esprit d'entreprise. Mais il y a une limite à la création d'entreprises neuves. Il faut en tout cas envisager une manière de démobilisation industrielle.
Et au lendemain de la reconstruction, il faut espérer une détente dans les restrictions actuelles, une baisse du coût de la vie et du prix des marchandises, qui réduirait le montant de nos épargnes porté aujourd'hui à son paroxysme. La consommation augmentera. Pour satisfaire cette consommation accrue, nos importations progresseraient, ayant pour contre-partie le développement de nos exportations indispensable à la suite de la
remise en état de notre agriculture et de notre industrie.
Par là encore on évitera la chute brusque du taux de l'intérêt. La baisse importante et peut-être précipitée du taux de l'intérêt sera d'ailleurs ici cause et effet. Elle ralentira les épargnes. Et la diminution des épargnes deviendra un frein à la baisse de l'intérêt.
Mais V intérêt baissera. Et l'on entrera dans la période des conversions possibles, des amortissements aussi.
L'équilibre financier de la France sera influencé par l'achèvement de l'œuvre des réparations tout comme l'équilibre économique.
Notre dette publique, qui constituera encore la moitié des dépenses de notre budget, pourra être allégée par conversion, par amortissement. Notre change s'améliorera.
Sans doute, on peut regretter que pendant la guerre nos emprunts consolidés aient été trop souvent émis au-dessous du pair, et mieux encore aient été déclarés inconvertibles pendant une période beaucoup trop longue.
II
Total. .
Mais toute notre dette à court terme est convertible. On a déjà pu réduire le taux d'intérêt des bons de la Défense. Et si l'on consolide un jour cette énorme dette flottante, on devra émettre un emprunt au pair et convertible sans délai. L'ère des conversions pourrait s'ou-
vrir plus tôt que d'aucuns ne l'imaginent. Et les conversions pourraient se succéder assez rapidement.
DETTE
DETTE
DETTE
INCONVERTIBLE
CONVERTIBLE
AMORTISSABLE
Bons de la défense
au 31 mars 1922.
Oblig. quinquenn.,ctc,
Capital. Intérêt.
Capital. Intérêt.
Capital. Intérêt.
Millions de francs.
Millions de francs.
Millions de francs.
Les conversions réduiraient notre dette en arrérages de plusieurs centaines de millions sans difficulté, qui serviraient alors à alimenter un fonds d' amortissement de la dette encore inconvertible.
Mais avec la reconstitution du Nord et de l'Est, et le retour de conditions économiques normales, nous pouvons espérer des plus-values de recettes sur nos dépenses. Dans une mesure impossible à chiffrer dès maintenant, l'amortissement de notre dette progresserait à l'aide de ces plus-values. Et notre dette jouirait d'un fonds d'amortissement alimenté par les économies résultant des conversions et par les plus-values budgétaires.
Il est possible, au reste, que l'Allemagne suive la même politique à l'égard de sa dette émise en France. Nous pourrions même nous engager à favoriser cette politique, si elle acceptait la liquidation financière envisagée. Et une politique de conversion et d'amortissement conjugués permettrait de réduire sensiblement le poids mort des dettes publiques. L'amortissement ferait, par le rachat en Bourse, hausser le cours des rentes ; et il préparerait ainsi les conversions. Les conversions, par le grossissement du fonds d'amortissement, accéléreraient l'amortissement ; et l'amortissement par rachat en Bourse
agirait sur le cours des rentes converties, préparant par là une nouvelle conversion. Le mécanisme ainsi monté serait doué sans doute d'une grande efficacité.
Le cours du change pourra être progressivement amélioré. Notre industrie refaite disposera d'une grande puissance d'exportation, notre métallurgie surtout. Mais on devra procéder ici avec beaucoup de précautions. Car l'amélioration du franc n'est pas sans inconvénient pour notre budget, comprenant désormais uniquement une dette intérieure, les dettes extérieures ayant été annulées par compensation. Or, l'amélioration du change accompagnée d'une baisse des prix aggraverait le poids de la dette intérieure, sans contre-partie du côté de la dette extérieure, qui aurait disparu. Cette amélioration au surplus alourdirait la dette allemande émise en France et notre intérêt ne serait pas sans doute de grever par trop notre débiteur, dont la charge atteindrait 5 à 6 milliards de francs par an.
En tout cas, la stabilisation du cours du change serait acquise définitivement. Nos gouvernements resteraient maîtres de régler à leur gré le retour vers le pair et l'amélioration du cours du change.
Section IIL — Concurrence internationale.
A cette échéance encore lointaine, la lutte pacifique pour les débouchés sur le marché extérieur remplacera les querelles politiques stériles des lendemains de guerre ; les ferments de haine s'évanouiront avec le rétablissement des relations internationales normales. Mais les négociateurs chargés de la prochaine liquidation financière ne sauraient négliger d'envisager ces jours encore
lointains où reprendra la concurrence internationale. Notre politique économique, par des traités de commerce à longue échéance, favorisera l'expansion de nos anciennes relations commerciales. Mais les traités ne seraient rien, s'ils n'étaient assortis d'une industrie et d'une agriculture capables de lutter par leur coût de production pour la conquête des débouchés extérieurs. Il importera au premier chef de veiller à ce que nos finances publiques et nos impôts ne grèvent pas les producteurs français d'une charge plus lourde que celle des producteurs étrangers. Nous jouissons désormais à bien des égards d'une situation économique enviable : riches en fer et en houille blanche, nous sommes admis à envisager l'avenir avec confiance. Mais, dès maintenant, nous devons songer à sauvegarder ces avantages. Rien ne les compromettrait plus sûrement qu'une politique financière aboutissant à charger plus lourdement le producteur français que son concurrent étranger. Souvenons-nous des budgets qui ont pesé sur notre industrie et sur notre commerce à la suite de la guerre de 1870-1871. Évitons de porter demain en Europe la dette publique la plus lourde.
Remarque. — Dans nos conversions de francs en marks or, nous avons considéré le mark or comme étant égal à 3 francs.
CONCLUSION
La France et, avec elle, l'Europe se trouvent aujourd'hui à un tournant de la paix, comme en 1918, elles furent à un tournant de la guerre. Notre pays ne peut pendant cinq ans encore emprunter à son compte 14 à 15 milliards par an pour faire face aux dépenses du budget des réparations et des pensions, sans risquer une catastrophe financière et sans compromettre par là l'œuvre déjà accomplie dans le domaine financier, économique et social. L'Europe entière est intéressée à parer à cette extrémité.
L'Allemagne, allégée par le traité de paix de son budget de l'armée et de la marine et par la chute du mark de sa dette intérieure, peut et doit assumer désormais la charge des réparations.
Mais elle le peut à une condition : les Alliés revisent sa dette ; nous cessons d'exiger d'elle des paiements par annuité amortissable. A vouloir contraindre l'Allemagne à s'acquitter en vingt-cinq ou trente ans d'une dette formidable, nous exigeons d'elle des sommes assez fortes pour lui permettre de répondre : impossible. Et les
économistes soucieux des réalités en arrivent alors à réduire à l'excès la créance des réparations, c'est-à-dire surtout la créance française. L'Allemagne sortirait de l'épreuve avec une dette publique notablement inférieure à la dette française. Et dans l'hypothèse la plus favorable, notre budget reste en déficit.
C'est pourquoi nous avons tenté d'élaborer un plan de liquidation financière, qui ménage le présent et charge l'avenir, qui trouble au minimum l'équilibre économique et financier assez précaire dont nous jouissons désormais, mais un plan qui assure l'avenir des finances publiques françaises.
La France a dépensé jusqu'ici 80 milliards de francs au lieu et place de l'Allemagne. Elle lui fait remise de cette avance. En échange, elle obtient l'annulation de sa dette extérieure (ou de ses créanciers hésitants un large moratoire) qui elle aussi atteint 80 milliards.
Mais désormais l'Allemagne portera la charge financière des réparations et des pensions. Par des emprunts émis en France avec la garantie des puissances ou assortis de gages, mais émis au compte de l'Allemagne, la France comme aujourd'hui continue à faire face aux réparations et aux pensions. Mais les arrérages de ces emprunts sont payés désormais par l'Allemagne au moyen de prestations en nature, en main-d'œuvre ou en devises. La charge très légère au début, l'Allemagne peut l'assumer dès maintenant, va en croissant jusqu'en 1933 (voir tableau, p. 59). Mais le budget français allégé désormais des réparations voit son déficit consolidé à 4 milliards (à peu près le montant des arrérages de la dette remise par nous à l'Allemagne). L'équilibre budgétaire est alors concevable : le déficit cesse dès maintenant de croître avec les emprunts émis. C'est là
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le principal avantage de cette solution et sa supériorité sur celle des annuités, qui ne consolide point notre déficit à 4 milliards.
Cette liquidation financière serait le point de départ d'une restauration économique et financière de la France et de l'Allemagne et d'une reconstruction économique de l'Est de l'Europe. L'équilibre monétaire ne tarderait pas en France et en Allemagne à suivre le rétablissement de l'équilibre budgétaire. L'Europe occidentale retrouverait la paix économique après la paix politique. Et l'Est de l'Europe subirait la contagion et les heureux effets d'une pareille nouveauté. Des traités de commerce favoriseraient la reprise des relations internationales, que rendra nécessaire l'achèvement de la reconstitution.
Mais ce qu'il importe aujourd'hui de réaliser, c'est, une vaste liquidation financière de la guerre. Nous avons tenté une solution de ce vaste problème, sans être bien sûr d'avoir réussi.
Peut-être aussi notre solution s'écarte-t-elle un peu trop de la ligne de solutions courantes et de calculs en marks or et par annuité, pour avoir chance d'être prise en considération par les prochaines conférences internationales. Mais c'est justement ces calculs d'annuités qui nous paraissent condamnables et dangereux pour notre pays. Les solutions qu'ils inspirent nous paraissent toutes violer un principe d'équité : celui de l'égalité des charges. Avec la méthode des annuités, l'Allemagne serait libérée en trente ans ou moins encore, alors qu'à cette date la France porterait encore une dette perpétuelle énorme. Notre avenir économique Serait compromis. Au surplus, par les calculs d'annuités, on gonfle et dégonfle une dette à volonté, sans que l'opinion publique puisse rien comprendre à cette prestidigitation financière. Tout devient
obscur. Et, à ce compte, notre pays court aujourd'hui le risque d'être victime.
Certes, nous n'avons jamais été de ceux qui estimaient possibles des paiements allemands par centaines de milliards. Mais gardons-nous de commettre aujourd'hui une erreur inverse. En bonne justice, l'Allemagne doit et peut porter le fardeau d'une dette au moins égale à la dette française. Sinon toute concurrence deviendrait impossible pour nous sur les marchés extérieurs. Il faut à tout prix l'éviter.
Mais une Allemagne décidée à prendre sa juste part des réparations trouverait en face d'elle une France prête à l'aider. La collaboration économique entre les deux pays dictée par la géographie, par la nature de leur sol et de leur sous-sol respectifs, mettrait un terme à une querelle qui risque, en s'étemisant, de mener l'Europe aux pires extrémités et peut-être même aux catastrophes.
30 septembre 1922.
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