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ETU DES
ECONOMIgUES ET JURIDIgUES

LES CRISES FCONOMOUES
E'T

LA DEPRESSION
2Aز٧ 

PRESENTE0

UMBERTO RICCI
١»1OEESSEU١ DE SCIENCE DES FINANCES

A FACULTE DE DROIT nE L'UNFVERSI'TE FGY'T'IENNE٨ .ا
ANCIEN PRORESSEUR DECONOMIE POLITIOUE

A 1.UN17ERsrTE DE WOME

I.- DEFINITION DE LA CRISE ET DU CYCLE.

-Je crois ne pas exagerer en affirmant que, parui les econoأ. 
mnistes vivants, le specialiste le plus illustre dans la thEorie des
crises est le professeur Wesley C. Mitchsll, de la Columbia
University. De son aveu meme le gros volume de presque 500
pages qu'il a publie en 1927 sous le nom de "Business Cycles"
n'est qu'une simple introducion i la theoria des crises. Dautres
le suivront, dans lesuucls l'eminent professeur aura toute l'oppor­
tunile d'approfondir et de mettre au poinl son magistra} travail
de 1913 sur le memc sujet. Or, dans le vo'ume dont je viens de
parler, le Prof. Mitchell a eu la patiencd de rappeler et classifier
non moins de vingt-six tleories sur les crises. Je ne me propose
nullement de passer en revue les vingt-six theories; cla aurait

(') Conference teme Ie 27 FEvrier 1931 5 la Sciete Royale d'Economle
Hofitlene.
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probablement I'effet d'accumuler, sur la crise gEnerale, que nous
dEplorons tous, autant de crises partielles, d'ardre psychologique,
qui] y a d'aimables auditeurs dans la presente assemnblee. •

2. Essayons plutot de nous mettre d'accord' sur la signification
exacte des mots. La meilleure definition de la crise me semble
encore aujourd'hui celle domne en 1860 par ClEnent Juglar: la
crise est {arret de ta hasse des prix. Dans la pensee de ،Juglar
la crise est prEcddEe par une « periode prospere » et suivie
d'une « periode de liquidation ». L'ensemble des deux periodes et
de la crise qui les sEpare forme la duree d'un cycle industricl.

I {aut donc hien faire attention a ne pas confondre la crise
avec la pEriode de liquidation ou, comme on a maimtenant }'ha­
bitude de l'appeler, la pEriode de depression. Si I'on examine une
courbe historique du niveau general des prix de gros- bicn entendu
une courbe un peu stylisee on verra quElle monte, atteint un
maximum, descend pour remonter ensuitc La courbe historique
est une courbe qui admet, comne axe honizontal, l'axe des tens.

La courbe historique
des niveaux des prix
indiquera evidemment,
sur I'axe vertical, le
niceau des prir. Tou­
te ١a periode T, T, est
une periode de prOs­
peritE. Le moment T,

T 77 est ج celui de la crise.
a perode T, T, &st7 .ي,:1 ا

-la periode de dEpresه. 
sion. Tout le trait P P, Pو est la courbe d'un cycle. C'est donc
improprement qu'on se plaint aujourd'hui de l crise que ngus
traversons. Nous sOmmes maintenant dans la pEriode de dEpres­
sion, qui est la suite de la crise qui a eclatE aux Etats-Unis en
octobre 1929.

LEvolution de la pensee conomique a ete justement dans le
sens d'un Elargisement de la theorie des crises pour en faire

C. JUGLAR, Des crises commerciales et de leI retou pEriodigte en)ا( 
France, en Angleterre et au Etats-Unis. ،Je cite de la deuieme Edition de
1889, pages 14 et 16.

R
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une tleorie de cycles industriels ou des fluctuations industrielles.
D'autres, comme Mitchell, prefErent les mots: cycle ou fluctuations
des affaires, d'autres encore fluctuations conomiques ث ou fluctua­
tions des prix. D'ailleurs, les noms e manquent pas et tandis
que quelqucs-uns ont une predilection pour l'expression crise de
Sunproduction, les autres donnent leur preference. aa not crises
commerciales.

'. Si nous nous contentons d'une description sinplifiEe et
stylisee du cycle, voici ce qui se passe. Lorsgue les pri montent,
les possesseurs de stocks de matieres premiEres et des produits
dont les prix ont augmente, ainsi que les producteurs de ces
mEmes produits, sont trEs satisfaits; ils ont la belle surprise de
voir leur capital augmenter de valeur tout d'un coup et peuvent
compter sur la rEalisation de profits Sensiblement superieLrs aux
anciens.

Comme les enlrepreneurs organisent leurs efforts en ،vue de
gagner un profil, I'enflement du profit ne peut que les encouragEr
A agrandir l'entreprise. Ils intensifient par consequent leur de­
mande des facteurs dc production. Ils demnandent del'argent aux
banques, ils recrutent du nouveau travail, ils achetent de l'ou­
tillage, et des matieres premieres. Le taux de !'interEt et des
salaires augmente, les prix de l'outillage et des matieres premiEres
aussi.

D'autres entrepreneurs, attires par les scces dont on parle
beaucoup, mme avec une admiration exagEree, imitent les entre­
preneurs pHus favorisEs, Par sauts et bonds donc la production
augmente, et l'augmcntation des pri se propage n retrecis­
sant, faut-il 1'avouer, la margc des profils, ou, pour paTler plus
exactement, en moderant graduellement la velocitE d'atgmenta­
tion des profits. Mais un atmnosphEre d'oplimisme a dEja envahi
toute Ia societe. La bouree I'a ressenie dcpuis longtemps et les
cours des titres ont fait des ascensions hardies.

AprEs quelques temps, cependant, on commence a comprendre
que I'augmentation des prix des produits ne peut pas continuer
indEfiniment; pour maintenir le rythme de l'augnentation de la
production il faudrait une avalanche croissante d'epargne qu'on
ne trouve pas. Les banques deviennent prudentes et restreignent
le credit, les entreprises Hes plus aibles tombent, c'est le signal
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de la crise. Faillites, chomage, diminution des prix des produits,,
des salaires, u tau de l'interet, des cours des titres, atmophere
de pessimisme: voil la description abregee de la periode de
depression.

Hleureusement, comme tout n'Etait pas bien dans la pEriode de
prosperite, tout n'est pas mal dans la pEriode de depression. On
limine les enreprises trop malades, on amEliore les autres, on
rend plus efficace Ieur organisation productive, on les rationalise,
comme dit un neologisme a la mode, en reduisant les frais de
production. Peu a peu les epargnants reprennent courage tt con­
sentent a laisser feconder leur epargne par le travail; les entre­
preneurs euX aussi reprennent confiance dans l'avenir. LOrSque
les &pargnants et les entrepreneurs se sont enfin decidEs, les
premiers 8 preter leur epargne, les seconds A I'employer dans la
production, I'atmospere est changee, l'essor d'une nouvelle'
periode est pret.

4. Les crises sont-elles periodiques ? 0n a longuement esperE,.
on espere encore de decouvrir une periodicite rEguliEre. Jevons,
qui a laisse la trace de son genie dans plusieurs domnaines de la
science economique, avait essaye de definir la pEriodicite des
crises avec une exactitude mathematique en la rattachant A la
pEriodicite des taches solaires. Les taches solaires augmentent [a
production de chalenr et par conseuuent l'evaporation et les pluies
sur notre planEte et la comnection avec les recoktes et les prix est
evidente. Voila en quelques mots la theorie de Jevons, plus
ingenieuse qne solide, mais qui peut compter encore aujourd'hui
sur quelques adeptes.

L'astronomie et la m&tEorologie d'ailleurs, avec leurs regularites
plus ou moins etablies, ont inspirE d'autres savants. Les chapitres.
les plus abstrus de 1'analyse harmnonique, les procEdes les plus
subtils de ka statistique theorigue ont &te tourentes dans tous les
sens pour qu'ils nous aident dEvoiler غ les courbes capricieuses
rsultant de la marche reelle des prix, et a retrouver, derriere
elles, des combinaisons elegantes de courbes mathematiues auX
€quations relativement simples. Mais tous les miracles d'habilete
et d'expertises accomplis jusqu'ذ present pour assujettir a une
oi rigoureuse la periodicite des crises n'ont abouti qu'A des
resultats tphemEres, en finissant par remdre sceptiques des ecri-
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vains eminents, notamment lrving Fisher. Bn effet les conclusianS
de Moore, Beveridge, MitcHell, sont tres discordantes ('). Les dif­
ficultes de reconnaRtre la periodicite des crises derivent:

1°de la multiplicite des sEries statistiques partielles qui doivent
composer la courbe des cycles;

2 de Rirregularit des series partielles. D'oi, la valeur limitee
.des barometres economiques qui sont si en vOgue.

5. On ne peut cependant pas fermer les yeux devant les alter­
natives de prosperite et de depression qui se verifient dans
1'histoire conomique. Comme dans les sccietes industrielles ce

T:2جي. 
:sont les entrepreneurs qui dirigent la marche de la production, et
que leur mobile est le profit, il s'ensuit que les entrepreneurs
multiplient Ieurs efforts lorsqu'ils voient augmenter leurs profits,
tandis qu'ils se dEcouragent lorsqu'ils les voient diminuer.
L'histoire des crises se trouvera donc rEfkEchie dans la courbe
historique des profits. Autrement dit on retrouvera I'image des
cycles en faisant la comparaison entre uae courbe historique
des prix et une courbe historique des frais de production par
unitE (abstraite) de produit.

Voir ي(15) sur ce point mon Etude: // netodo in economia politica)ا( 
publlee dans le voltme que la FacuIte de Droit de Romne a dediE i son
illustre Doyen ANTONIO S8LANDRA، (Editeur Vallardi, MiIan, 1928.) Quant
a Mltchell lui-mene, auquel je n'avals pas fait allusion dans mon etude sur la
methode, voir son Business cycles de 1927, djA cite: surtout la 4 scction du
Chapitrc [٧ est adnirable comme revue des differentes tongueurs des cytles
dd'apres les diierents aateurs : ct i! y a de quoi se decourager.
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Dans le graphique ci-dessus, la courbe A trait continu schE­
matise 1'allure des (nombres-indices des) prix generauX, celle
pointille I'allure des (nombres-indices des) profits (').

6. Trois ordres de phenomines suffisent A expliquer les fluctua­
tions economiques:

a) Ies uns sont d'ordre psycholagigue.: les hommes sont des
animaux qui s'imitent; ils ont des alternatives d'optimisme et de
pessimisme; ils sont surtout influences par les souvenirs receuts
et par le prEvisions prochaines,

b) d'autres sont d'ordre technque: la production demande du
temps et elle en demande d'autant plus qu'elle se sert de l'outil­
lage (capitl fixe). Cela fait que lorsque la periode de baisse
arrive, on se trouve avc des installations augmentees qu'on ne
peut pas andantir; d'autre part les biens commandEs dans la
periode de prosperite ne sont pas tous achevts au moment de
la criSe.

d'autres sont d'ordre plus proprement Economique et portentع( 
sur l'organisation du credit, qui permet d'augmenter le pouvoir
d'achat dans les pdriodes d'expansion et de faire monter les prix
des produits et Ies cours des titres cotes en Bourse.

Si on me demandait lequel de cs trois ordres de facteurs est
preponderant je serais encli 8 rEpondre que c'est le facteur
psyclologique. A lui seul il explique beaucoup. Il suffit de don­
ner une autre direction a la pensee des hommIes, de Ieur com­
muniquer a confiance ou la mefiance pour changer radicalement
leur conduite &conomique. Si le changement des idEes ou des
sentimetts est commun A toute une collectivitE, ses efiets sernt
irrEsistibles ( .( لا

() Lans son volume Trs cuu : Les erises genErales et pEriouigtes de
$uIrproduction ( &dition 192}, page 397), M1. JEAN LESCURE nous offre une
comparaison enfre la courbe historique du niveau des prix (d'apres SATERBECK)
et la courbe historiaue des Dividendes des sociEtes par' actions sotmmis A
1'impOt sur le revenu en France.

(%) Lne des preuvcs de I'hystErie uui seIpure parfois de IlumanitE, et
excite les juurnalistes, les hommes politiuues et (quoinue beaucoup plus rarement)
/es professeurs A Enoncer les theses les plns eXlraVagantes. nous est fournie Iar
la question des ratieres premieres. ly unc ة dizaine d'annees, a 1exception
des vrais economistes, tots les esprits etaient passionnEment gites cause de
la prEtendue ptnurie des matieres premiercs Uans le monde en gEnEral et danIs
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7. Pour mieux discerner les nouvements cycliques des prix i}
faut Elininer prealablement la tendance generale des prix im­
prqprement appele, par les Angl0-Saxons, tendance seculaire,
secular trend. Elle peut durer quelques dizaines d'annees seule­
ment, le siEcle est invoque par csprit de grandeur. Le mouvement
cyclique se greffe sur une tendance de longue duree qui peut
etre soit A la hausse, soit la خ baisse.

.: دق
D'apres 0uelques auteurs, e mouvenent cychique que nOus

،ommes cn train de parcourir actuellement serait greffe sur une
tendance seculaire A {a baisse. Mais nous reviendrons sur ce point
(voir chapitre V). Les figures :1a e '58 1ncntrent d'une maniere

uelques pays en particulier. (uel anrait t uonc le sort de Fhumanit& ? Cu­
ment serait-on venu au secotrs des nations desleritEes de matiEres premieres ?

a SocietE des Nations, transpurttt par tt muuvcmemt d'oplnion publlque, seا 
trouva forcEe iaire crire tn rappor! sur les matieres premieres. - Atjourd'hui
1a preocctpation est completement intervertle. La plEs grande menace pour I'hu­
mnanlte strait constituee par I'encoIbrenenl des matiEres preniEres. On plCure
:i chatdcs tarmes i cause des grandes montagnes de cErEales, de coton, de me­
tau8, de caoutchouc qui se sont fornees par-ci et par-la, et I'horizon est fcndu
de tmps en tmps par des cris atgUissants : °Ddbarrassez-ts de cette &nortne
surprodtction d matieres premieres.،
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scHematique ce que je veux dire. Dans chaque cas la courbe his­
torique du niveau general des prix P, P, Pي est l'addition, effec­
tuEe dans le sens vertical, de la courbe de la tendance S, S, Sي 
et de la courbe cyclique Cم C, Gو . Bien entendu ces deux courbes
partielles ne sont qte des abstractions crEees la خ table de tra­
vail des statisticiens.

8. Ceux qui ont trace ['histoire des prix das le siecle passE
ont mis en relief ['influence du stock monetaire. Ils ont voulu

F5جي. ¢
retrouver dans les Evenements historiques la confirmation de la
thEorie quanfitative de la monnaie. Cette theorie est une conquEte
definitive de la science economique, elle dit que si la quantite
de monnaie diminue, les prix baissent.

Dans son livre sur le pouvoir d'achat de la monnaie, lrving
F-isher par eemple, en parcourant toute la periode qui va de la
REvolution frangaise au commencement de notre siecle et en se
basant soit sur les nombres indices de Sauerbeck soit sur t'histoire
des metaux prEcieu de Del Mar, identifie cinq periodes, trois
(1789-1889, 1849-1873, 1896-1909) dans lesquelles le stock monE­
taire augmente et le niveau des prix aussi; un (1809-1849) dans
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lequel le stock monetaire restant stationnaire les prix tombent, et
un (1873-1896) dans lequel le stock monetaire croissant lentement
les prix tombent. De ces cinq periodes «seculaires » les trois
premiEres offrent donc une confirmation manifeste de 1a theorie
quantitative, la qutrime peut aussi s comcilier avec la thEori
quantitative, parce que le volume global de transaction, qui est
l'adversaire naturel du stock monetaire, au lieu de rester constant,
commne la thEorie le presuppose, allait en augmentant.

La cinquiEme periode est la seule un peu rebelle A la theorie.
Fisher s'efforce de ly ramnener. Mais d'aprs Keynes la pEriode
1886- 1896 est inconciliable avec Ia theorie quantitative et il
sappuie au contraire sur une nouvelle thEorie qui expliquerait
les depressions par une accumulation relative d'epargne impro­
ductive. Je rewiendrai sous peu sur ce derner point ().

9. Les experiences de guerre, et d'aprEs-guerre surtout, ont
،confirme bien entendu la thEorie quantitaiive, mais ont mis en
lumiere laction d'un. autre facteur. Cet autre facteur etait bien

·connu auparavant, et figurait dans les eguations de la theorie
quantitative, mais on avait l'habitude de le negliger comme cons­
tant ou presque, alors que dans des pEricdes exceptionnelles il
peut varier d'une maniere anormale et engedrer un desarroi
formidable dans le prix. Ce facteur est la ElocitE ت de circulation.

A chaaue Etudiant etait familitre la notion que, si toutes les

,FISHER, Le paudoir d'achat de ta rornaie, 19926, p.p, 278-289, KEYNES)إلا 
A treatise on money, 1930. Vol. ll., p., 164170. CASSEL a trouve une auLre
confirmation de la tleorie quantilativc. l a ا reconnu Egal a 2,8 par ج/9 an, dans
la pEriode 1850-1910, le pourcentage d'accroissemenl naure! de Ia production
industrielle et agricole -- ce qu'il appelle taux du progres &conomique. Un
niveau constant des prix aurait demandE le meme ourcenlage D'accroissement
annuel dans le stock mondial d'or. Le stol mondial d'or existant en 1850 atg.
mente de 2,89/، par an est, d'apres Cassel, le stocl rormal dcs :nnees successi­
ves. Cassel appelle stock d'or relatif le quotient enrre Ie stac rEel eL le stock
normal. Lorsque ce quotient est superieur { خ il y a €xcEdent d'Ur vis-i-vis du
progres ,conomique ث lorsque le quotient est infErieur I خ i١ y a deficit, Un gra­
plique compare 1a cotIrbe historiaue du Miveau des prix avec la courbe histori­
que du stock d'or relatif. Il y a une ressemblance 1ssez marquee dans I'allure
gEnErale des deux coIrbes; les «mouvemIents de bngue duree » (les trends)
des prix seraiemt constitues prEcisEment par la ccIrbe du stock d'or relatIf,
Voir te Rapport prouisoire de la DElegation de t'or du COMIE FINANCtER
nE LA soCIErE DES NATIONs, 1930, Annexe X, pages 73.81.
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mnnaies se mettent A circuler plus rapidemen, si par exemple­
chaque monnaie change de proprietaire un nombre double de
fois. qu'elle n'Etait accoutumee 8 changer dans la meme periode
auparavant, Ie meme stock de monnaie fait double service. Et, s'il
retrouve en face de lui un stock de marchandises accru en pro­
porion, il provoque une hausse generale des prix exactement
comme sil avait double et que sa velocite moyenne ft restee a
la meme. Mais Ies nouvelles expEriences ont reportE au premier
plan Ies influences psychologiques qe la theorie quantitative rigide­
avait un pet €cartees.

Et toRjours en schematisant beaucoup je dirais que si on a pet
e confiance dans /a monnaie (parce qu'on craint par exemple
ue le gouvernement n'aille en augmenter la quantite et par
consequent la deprecier), on s'empresse de la depenser, en la
faisant deprecier avant que le guuvernement ne l'ait reellemen
augmentee -- ce qui se dit, en langage technique escompter
l'augmentation. La peur d'un Evenemnent defavorable ' cree
1'evenement.

D'autre part si on n'a pas confiarce dans la prodction- parce
qu'on craint par exemple des troubles politiques on s'affectionne
a la monnaie. on la garde chez soi au lieu de la depenser, et
cette tlesaurisation eqtivaut A une destruction temporaire de
monnaie : elle fait baisser les prix. D'ailleurs il n'est pas neces­
saire de garder la monnaie chez soi: on peut la deposer dans
une banque mais en se reservant le droit de la retirer 8 vue ou
a courte echeance ; I'effet est le mene.

Dans les pEriodes de depression l'argent existe : mais on ne
eut pas I'employer dans !'industrie. L'argent dans ce cas veut
dire !'Epargne. On a e IEpargne mais on e veul pas la ceuer
·ux emtrepreneurs. Et si, de leur cte, les entrepreneurs nont
pas de confiance dans l'avenir, is evitent de demander cette
pargne. Or les deux conditions essentielles du progres econo­
mique sont l'existence d'une classe d'entrepreneurs intelligenls,
habiles et courageux et l'existence d'un fond d'epargne qu'on met
d leur disposition. Si I'une de ces deux conditions ou toutes les
deu font defaut, on a la stagnation et ia regression.

Voika ue, de la theorie quantitative, invoquee pour expliquer
les mnouvements sdclaires, nuus ivons ete ramenes aux periodes
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de depression; et pour une grande partie l'explication de la de­
pression actuelle est a rechercher en des causes de ce genre. Mai

y) .)ا( reviendrai apres (voir chapitre  ز6

II. -LA PRODUCTION EN PERTE :

PHENOMENE CARACTERISTIGUE DES CYCLES.

]0. AprEs ce coup d'eil d'ensemble a la theorie generale des
cycles economiques, je me propose de consacrer une analyse
quelque peu approfondie au concept de procuction en perte, gui est,
d'apres moi, le phenomene cemtral du cycle economique. Je pre­
fere les mots de « production en perte» A celui de « destruction »
employe par d'autres auteurs, notamment De Viti et Hull; mais
c'est au fond le m@me concept.

A ma connaissance, l'auteur qui a insiste avec !e plus de
vigueur sur ['idec de destruction est le professeur Antomio De Viti
De Marco, de l'UniversitE de Rome. Le livre que ce maftre authen­
tique fit paraitre en 1887 sous Ie titre Moneta e Prezzi est passe
presque inapercu dans la presse scientifique internatioale, tout
au moins il n'a pas obtemu le succDs qu'il mEritait. Ce n'est pas
le cas ici d'exposer la thEorie du Prof. De Viti mi de la discuter
critiquement (car peut-etre on ne Saurait l'adopter dans ses tuus
dEtails). Cu'il suffise de 1'avoir rappelee avec honneur ().

(') M, KEYNES qui, dans Ies questions mnonetaires, fait autorite, avait contri­
DuE par son Tract o wonetary reform (1923) faire accEpter l tleorie qnan­
tltative perfectionnEe, Hans son cuvre recente dej? itEe, A treatise on money,
i vient de formtler unc tHEorie plus enveloppEe, d'oti se degage، cnme je le
disais tott ,I'heure خ 1'idde qu'une accumnlationt relative d'epargne inutilisEe
serait la cause des dtpressions. Cette inactivit& de 1'Epargne serait son tour
di au manquc de corfiunce dans l'venir dc la production. On retonnbe donc
dAns une theorie psychologique, qu'nn pett tres bien accepter commne explicA­
tion partieHfe des cycies. On remaruuera que la nou'relle tteorie de W. Keynes
s'harmonise trEs bien avec la theorie quantitative, perfectionnee par l theorie
psychalogigue ue la vElocit de circulation : ainsi que je le disais dans lc tete.

Le Iibre de GtORCE H. HTLL, hndustrial Tepressions or Iron the)؟( 
harometer 0} trade est de 191l. L.es theories d'AFTALIoN (Les crises pErio­
diaues de surproduction, 1913) et de ROBER'TSoN (A study of industrial
fuctuation, 19l5) ueiuuc ayanl unt tournure d'espr.t indEpendanle, peuvent se
classer avec celles de Ie Viti et de Hlull. 1.e li٧re dl'Aftalion a aussi le merie
d'expliquer les causes «ue j'ai appelees techniqnes ce la crise (voir .(b. ي6
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1]. Pour rEduire le probleme a sa plus simpte expression j'ima­
gineraI un groupement social tres primitif se nourrissant de
bananes. Des entrepreneurs prennent les terres en location et
chaque semaine ils distribuent les bananes parmi Ies coparticipants
a la production, y compris 1'Etat, qui prElEve lui aussi sa partie
sous le nom d'impt (').

Or supposons qu'8 un moment donne quelgues personnes plus
intelligentes et plus audacieuses forment le projet de fabriquer de
pninuscules chemins de fer du type Decauville.

Lne fois Ia ligne iastallee, et les petits trains prets marcher,
les constructeurs pourront ceder l'etablissement A une entreprise
de transport, qui par ses services permettra l'exploitation de terres
beaucoup plus fertiles mais beaucoup plus eloignees.

Et les producteurs de bananes payeront volontiers les frais de
transpoFt qui permettront d'augmenter sensiblement leurs gains
et problablement aussi les salaires. Le plan se dresse donc Sur
ces premisses.

12. Le capital-outillage qu'on va fabriquer et mettre en euvre
tire sa valeur prEsumee des services quil sera A meme de rendre

:l'avenir. Mais i] demnande pour sa fahricationخ 
1" de la nourriture pour tous les travailleurs qui y seront

engages.
2" un outillage preliminaire qu'on se fera preter par l'Etranger.

E

On remboursera aprEs sa valeur el on se contentera d'envoyer
entre temps I'imteret, qu'on livrera bien entendu en bananes.

Pendant un certain temps il faudra donc dEtourer une partie
du traail de la sociEte de la production des bananes d la pro­
dction de t'outilage. La nourriture des uns ne peut venir que de
l'epargne des autres. Et un supplement d'Epargne sera ncessaire
ponr l'exporter en paiement des interets. ll est possible aussi que
le restant de la population augmente un peu son travai], pour

(9) 1'ai 1'agrEable surprise de trouver dans le nouveau Treatise on Money
de KEYNEs, Eji ك citE, Iexemple d'une sociEfE primitive vivant de bananes. Je
dais cependant avouer qte ]'eIprunte I'exemple a moi-mneme. Lej dans un de
mes COus, professEs I'Universite خ de Rome, celui de 1924-25 (lithographie par
}'lmprimerie Sampaolesi, de Romne) j'ai eu recotrs cette hypothese,



rendre l'epargne mnoins penible. Ouoi qu'i} en soit, ces deux faits
sont indiscutables : une partie de la population cesse la produc­
tion des bananes et se devoue a la fabrication de !'outillage.
Lautre parlie de l poplation doit pouuoir, par son 6pargne,
fournir les banans & /u premiEre parfie.

On comprend tout de suite que les dir.easions e lentreprise
ou des entreprises fabriquant l'outillage somt en fonction de la
capacite d'epargne du pays. Celle-ci dependra entre autres du
taux de I'interet que les entrepreneurs de 1'outillage offriront, mais
ne p0urra pas croftre demesurEment sans mEttre en danger la vie
des epargnants.

Si les entrepreneurs de I'oufillage ont exactement prevu, et s'ils
ont exEcute avec sagesse et avec prudenc leur plan, ils rEussi­
ront, dans le temps Etabli, i payer leurs dettes et a gagner le
profit qu'ils attendaient. L'entreprise d'exploitation des chemins
de fer, i laauelle ils auront vendu kes lignes et le materiel ru­
lant, en mettant ses moyens de transport a Ia disposiiion des
producteurs Ue bananes, se fera paye£ par ces derniers te service
de transport: et dans le prix de chaque service sera incluse une
parcelle du prix de R'istallation. Enfin le pays sera i nemne
d'augmenter son revenu; la population vivra un peu plus aise­
mnent.

13. A) Mais si les entrepreneurs dcs chemins de fer ont ete
pris par la megalomanie, ils se trouveront tot ou tard dans lin­
possibilite de continuer. Ils le voudraient bien, rais ils ont re­
crute un nomnbre exorbitant de travailleurs dont le salaire ne peut
venir que de I'Epargne; or t'&pargne ne suffit pas. •

Nous pouvons imaginer une banquc prinnitive qui coIcentre
l'Epargne et la distribue. Les entrepreneurs d'outillage n'ont pas
esoin de s'adresser directement aux 4pargnants. C'est [a minus­

cule banque qui rassemble les bananes pour les entrepreneurs
d'outillage. Elle les leur prEte A un taux d'interet legerement su­
perieur a celui qu'elle offre aux &pargnants. Au moment ou la
banque se rend comnpte de I'erreur des ertrepreneurs d'outillage,
c'est elle qui donne le signal d'alarme. Si on ne lui prete pas des
bananes, elle ne peut pas en preter. Alors les entrepreneurs d'ou­
tillage mesurent I'Enormite de leur imprudence, ils font faillite,
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leurs ouvriers chdment, leurs crEanciers voient s'evanouir leurs
crdances.

Le spectacle qui se presenterait au regard d'un observateur
neutre serait celui d'une grande abondance de rails, traverses,
houille, wagonnets a demi Guvrts. « Il y a trop de richesses »,
serait-on tentE de s'crier. D'autre part on verrait des equipes de
travailleurs oisifs: «ll y a trop de travail », serait-on tente
d'ajouter.

En rEalitE, il y a disproportion entre capitaux (mnatires pre­
mieres et instruments) et travail apte la خ fabrication du capital
d'un cOte, Epargne et travail apte 8 !a production des bananes
de ['autre. On a trop de capital et de traail. On a trop peu
d'epargne et de traail.

Car enfin toutes les formes de crise sont ramenables a un des­
quilibre. Or le desequilibre peut s'expliquer au choix : comme
aboudance relative de quelque. chose, abondance de quelque
chose qu'on a produit en excEs vis-A-vis d'autres cHoses qu'on a
produit en insuffisance; mais aussi comme disette relatie, disette
de l'autre ou des autres choses. Ce n'est pas un etat de perfec­
tion et de bonheur; c'est, au contraire, une situation d'imperfec­
tion et de malheur conomique ث que.la crise revEle. Le mot Su٢­
production Sur les lEvres des pesonnes naives en fait d'&conomie
politique est de nature les خ tromper.

Dans l'espece, te remede consisterait :
reduire la production de matieres premiEres et d'outillage1- خ

pendant une certaine pEriode (jusgu'a ce que I'excedent ait €te
absorbe) ei adopter A 1a suite un rythme modere de produc­
tion d'outillage ;

emprunter, si possible, de la nouvelle epargne qui peette20 خ
d'accElerer Ia Iiquidation.

Mais que le processus de liquidation, comme Juglar l'appelle­
rait; la retraite, comme dirait un general. d'armee, soit conduit
d'une maniere phus ou moins magistrale, il n'en est pas moins
vrai qu'une erreur &conomique a Ete commise. La declaration
d'insuffisance de !'epargne, qui serait dans notre exemnple !'an­
niance de la crise, n'est que la constatation pour ainsi dire offi­
.cielle de t'erreur. Plus tot cette dEclaration arrivera, moins grave
sera la perte, plus facile la liquidation.
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14. B) Pour mnieux rendre intelligible mon idee, j'admettrai
bien une intervention providentielle. Au taux Eleve d'interet, que
la banque avait offert cn vain a sa clientele habituelle, un pays
voisin se dEcide a accorder un pret de bananes. La confiance
reapparait chez les entrepreneurs d'outillage. En reduisant quelque
peu leur emtreprise, ils la continuent quand meme jusqu'au bout.
Sans panique on s'acHemine adroitement vers un tat tconomnique
n0rmal.

La perte aura quand mdme eu lieu : car enfin les entreprenenrs
ne se trouveront pas en condition de faire face' toutes leus
obligations. Et cela s'explique encore mieux par une troisieme
hypothese. (Je puis abonder sans remords dans ces expEritenta­
tions effectuees par voie d'hypotheses. C'est leur avantage de.
codter seulemnent un peu d'energie mentale celui خ qti parle et

ceux qui ecoutent, alors que les expEriences reelles, si en vogueخ 
aujourd'hui dans les pays ou les gouvern=ments peuvent s'en
dunner le 1uxe, cotent beaucoup de d&ceptions et de souffrances
au7 peuples.)

15. C) J'imaginerai donc que l'entrcpreneur d'outillage, du
commencement A la fin de son enlreprise, n'Eprouve aucune
difficulte apparente. Il achdve sa production dans les limites des
frais pevus. Seulement il ne trouve pas d'acheteurs au .prix prevu.
Les frais de productiony compris frais en capital, salaires,
interEts, rentes et profits - se chiffren1 A m hananes: m devrait
&tre le prix de cession de toute l'installation crEee (').

Pourtant aucune entreprise d'exercice des chemins de fer ne
serait disposee a payer m. Car l'augmentation de 1a production
des bananes, qu'on peut atteindre l'aide خ du nouveau moyet
de transport, n'est pas si grande que le constructeur !'avait espEre,

٩) Je fais cntrer dans les frais de production le profit de I'entrepreneur. Ce
prcit est composE de deux parties. L'une c'est la remuneration de IEpargne
qu l'entrepreneur peut avolr contribte lti-memne dans son entreprise : cette
remunEration elle est Etablie d'apres le meme taux qu'il paye a la bangue pou٢
epargne d'alrnl et ne presente pas de UiffIcullE, --L'autre est la remunErationا' 

du travail de ['entrepreneur. S! tes entrepreneurs soat plusietrs, c'est Ieur c٥n­
currence qtl decide. Sf T'entrepreneur est seul il devra, pour etre prudent,
n'inscrire dans son budget qu'une remunEration quil jugera tout juste sufiisante
pour t'induire d ce nouveau travail.
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L'augnentation rEelle dc la production de bananes fixe la limite
du prix des services que 'entreprise de transport ptut exiger de
se clients, et le prix du service, que le chemin de fer est cn
mesure de rendre, fixe la limite du prix d'achat du chemin de fer,

L'entreprise de transport ira jusqu'i offrir n et la difference
mt-٨ est la ralisation de la perte.

16. Les trois hypotheses A, B, C, representent des erreurs de
moins tn moins graves. Toutes les trois fois i] y eu erreur et
perte. Laquelle des 1rois lypotheses correspond mieux a l'idee
qu'on se fait de la crise? Cest evidemment l'hypothese A. Les
autres sont des crises plus ou moins attenuees et masquees.

Maintenamt demanons-nous: sur qui retombera la perte? La
reponse est d'une extreme facilite.

En premier lieu sur les coparticipants a la production uui-ا. 
n'ont pas ete satisfaits; ce sont donc les fournisseurs de caitaux
i credit, les epargnants et bien souvent I'entrepreneur lui-meme.

IL. -Apres, ceux qui perdent leur emploi: les ouvriers et de
nouveau i'entrepreneur,

Il}. - Par l'enchevttrement des etreprises, dans une societe
plus compliquee que celle que je viens de creer par ma fantaisie,
i y ا auait un rayonnement de repercussions qu'on peut se figurer.

V. Et en tout cas I'Etat, en tant que percepteur d'impots,
perd lui aussi.

17. Jusqu'ici j'a1 parle d'un seul bien de consommation: les
bananes. L'exposition ne ciangerait pas sensiblement, si au lieu
'un seul bien de consommation, nous en supposions plusieurS,
dions eux, bananes et tissus tres primitifs de fibres vegEtales.
(n choisira toujours la banane commt unile de valeur pour les
&changes et pour la redaction des budgets des entreprises.
L'Epargne consisterait cette fois-ci en bananes et en tiSsus.

Et au lieu d'une seule forme d'outillage, on pourrait en avoir
plusietIrs، On pourrait meme admettre que la preparation des
fibres demande u certain temnps, et que les fibres passent par
differentes phases; pendant ces phases elles sont des matieres
premiEres, des capitaux. Nous ouvririons de la sorte la voie a
une phenomenologie un peu plus riche.
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Ainsi on pourrait avoir surproduction de bananes par rapportا. 
aux tissus, ou, ce qui est la meme chose txpliquee par d'autres
mots, sous-production de tissus par rappor aux bananes. Dans le
langage courant on appellerait ce phenomene une surproduction
partielle. On aurait tout autant le droit de l'appeler sous-production
partielle.

.ll. On pourrait avoir surproduction de matiEres premieres et
d'instruments demi-fabriques dans les entreprises d'outillage et,
par surcroft, accumulation de fibres demi-cuvrees dans les entre­
prises des tissus, toujours A defaut d'epargne. On dirait alors,
dans le langage traditionnel, qu'il y a surproduction gEnErale.

Mais surproduction de quoi? Non, certes, des choses que
R'homme dtsire et qui sont pretes A la consommation. La produc­
tion est entreprise en vue de la consommahion; elle n'est achevEe
qu'au Iomnent oi la consommation va commencer. Une produc­
tion abondante et universelle de choses dEja techniquement
achevees et aptes a donner la jouissance est incomprehensible chez
des hommes normaux, dont la progression potentieHle des besoins
est indefiuie. Les fibres non encore tissees sont des capitaux, et
plus proprement des matieres premieres. La houille, le bois, le
fer sont egalemnent des matieres premieres, des capitaux. Et les
wagonnets sont des instruments: egalement des capitAux. La
surproduction ainsi dite generale n'est, dar.s I'espece, que Surpro­
uction de capital.

Mais cette surproduction gEnerale est en meme temps sOuS-pro­
duction generale. Sous-production de biens de consomnmation. Car
la population, dans sont ensemble, de quoi se plaint-elle? Dune
penurie de biens de consommation. Elle se plaint d'une rarete de
bananes et de tissus, qui- consommes par les uns ou par les
autres, par ceux qui Ies ont regus comm remunEration directeم 
de leurs efforts productifs, ou pretes par eux, ous le nom
d'epargne, A d'autres producteurs sont toujours des biens de
consommation.

18. Dans tous ces schemas nous trouvons 1'idee commune qu'uIne
erreur a ete commise; qun dEsEquilibre a ete engendre et qu'une
certaine valeur a ete detruite; quily a eu, en somme, prodtcLion
en perte. ais nous ne retrouvons pas la dEfinition de Juglar.
Nous pourrions bien dire, dans le cas de la surproduction gEnerale,
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qu'une unite de richesse d'aujourd'hui aurait d s'echanger avec
1--i apres l'unite de temps (i c'est le taux d'interet d'apres lequel
les budgets des entrepreneurs ont €te &tablis), et puisqu'elle
s'echange avec 1+t' moindre que li, ily a eu dimiuution de
prix. Mais cette diminution du rapport d'Echange entre riclesse
prEsente et richesse future n'est autre chose que la diinuion du
taux de ['interEt; c'est la mise au point du taux de l'interet. .

La dEfinition de Juglar demande qu'on ajoute une condition
et en realite mon schema est jusqu'a present plus genEral qu
celui de Juglar. Le schema de Juglar exige 1'inlervention du
credit et ceux qui conaissent sa theorie savent bien qu'elle cher­
che le signe premoniteur des crises dans le portefeuille des banques
d'enission. ai' ل voulu aller plus au fond et par cnsequent je me
suis debarrasse, provisoirement, du credit. Appelons maintenant
en aide son mecanisme.

La banque des bananes, au lieu de se borner a prendre les bana­
nes des uns eta les consigner aux autres, imprime et consigne aux
entrepreneurs des bons pour bananes. Ces bons, retires par les
entrepreneurs et passes soit sous le nom de salaire, aux travailleurs,
soit comme interEts, aux epargnants, aux taux contracts, permet­
tent aux uns et aux autres de les echanger en bananes, disons

un magasin gEre par la banque. Petit A petit on s'habitue dansة 
1es transactions accepter خ les bons au lieu des bananes, parce
qu'on est mathematiquenent sirs de pouvoir toujours transformer
immEdiatement les bons en bananes. Les bons circulent A la place
es bananes. Et si la banque a emis un montant de bons exac­
tement egal celui خ que les epargnants lui ont confie et qui sont
gardes dans ses magasins, la banque est toujours er mesure
d'Echanger un bon avec une banane. Un bon aut ue banane.
Les salaires et les interets wominuauv, c'est-خ -dire exprimes en
bons, coincident avec les salaires et interets reels, c'est-i-die
exprimes en bananes.

Mais si la banque em emet un nombre plus grand, elle ne
pourra pas respecter ses engagements. Dans le magasin une
banane-papier obtiendra en &change moins qu'une banane rEelle.
Les salaires et intdrets reels deviennent inferieurs aux salaires
et interets nominaux. Ce procede, consistant imprimer خ un noin­
bre croissant de bons et a les faire circuler sans contrepartie,
s'appelle, comme i] est bien connu, l'inflation de la monnaie :
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et jusqu'ذ ce que ['inflation dure et les remunErations reelles des
travailleurs et des Epargnants diminuent, il se forme, dans les
mains des entrepreneurs, une marge de profit d'inflation, qui est
le plus souvent rEemployee dans la production.

C'est comme si les travailleurs et lcs anciens epargnants epar­
gnaient A nouveau toute la quantite de bananes qu'il recoivent
.et consonment en moins, et en faisaient don d lentrepreneur.
C'est pourquoi certains auteurs Schumpeter par exemple -­
enoncent que !'inflation est la cause d'u>e 6pargne Jorcee de la
part des travailleurs et des anciens Epargnants.

Il y a cependant, entre le systEme de l'epargne libre, sans in­
flation, et celui de I'epargne forcee, par inflation, des differences
quil ne faut pas negliger. L'inflation opere le prelevement de
l'epargne d'une maniere dEtournee et ne laisse aucun droit d'in­
demnite au pretendus epargnants. Ils sont decus, mais ils ne
savent pas qui ة s'en prendre. Avcc le systeme de I'epargne

. volontaire, le3 €pargnants savent bien. qu'ils ont epargne et prete
leur epargne et qu'ils ont le droit de la redemander, mais ils la
perdent quand meme, en tout ou en partie, a la suite de 1a ban­
queroute des entreprises d'outillage et de la banque. - Dans le
systemne de l'epargne volontaire les pertes sont liquidees par la
banqueroute. Le processus de ['inflation engendre, a un. moment
donnE, le processus contraire de la deflation, qui fai de nouvelles
victimes.

L'expos@ du systme dc l'Epargie volontaire a servi quand
mEme, je l'espEre, a faire comnprendre que, derriere ce phenomene
visible et apparent, apte a frapper les imaginations - Iarret de
la hausse suivi par la baisse des prix se cache un phEnomene
phus gEneral et plus profond, consistant :ans une erreur de pro­
portion dans la production.

19. L'augInentation des prix, avant la crise, etait dte a une
extension du credit, s'effectuant par la voie de la creation d'un
grand nombre de bons. La diminution des prix, au moment dela
crise et apres, est son خ tour determinEe par la restriction u ك
crEdit, c'est-خ -dire par le destruction d'un certain nombre de bons.
lmaginons que la Banque ait imprimE un nombre de bons dou­
ble que le mombre des bananes. Le magasin gere par la Banqu
n'aurait pu livrer qu'une banane pour deux bons. Supposons qu'au
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mnoment de la crise, lorsque tous les possesseurs de bons se pre­
cipitent au magasin pour transformer les bons en demi-bananes,
la banque ouvre un guichet o elle exEcute !'operation prEalable
de retirer les bons et d'en rendre un seu] A la place de deux :
mais celui-ci nuni d'un inbre, qui seul autorise ['Echange des
bons en bananes. AprEs cette opEration chaque bon vaudra une
banane. Le prix des bananes, exprimE en bons, sera reduit  ن
50 " de ce qu'il €tait a la veille de la crise.

Mais la chute aprEs I'arret est-elle necessaire ? L'arret ne
pourrait-i] &tre suivi par une stabilisation? Si cette derniere $0-
lution est peu problable Gn ne doit pas l'eclure 4 priori.

Ce serait faire acte d'ingenuite, cependant, que de croire qu'on
aurait ElimninE la perte. Celle-ci est cache dans les bilans des
emtreprises, dont I'equilibre est purennent comptable. Les bilans
montreraient bien une recette m egale a la somme des depenses m.
Seulemenf les unitEs de valeurs ne sont pas homogenes. A mesure
que le temps passait, l'unit€ de valeurs se depreciait. L'entre­
preneur est en mesure d'eteindre ses dettes en rendant des
unitEs depreciees au lieu des unites originaire recues : et c'est
dans cete depreciation que reside la perte.

20. I] faut maintenant faire allusion a trois phenomenes ampli­
ficateurs des crises :

A) Des entrepreneurs incapables, alleches par Ie succs des
autres entrepreneurs, se jettent dans la melEe. Leur tache est rela­
tivement facile dans la periode d'optimisme et de prix croissants.
Ils trouvent facilement l'epargne, et les hauts profils d'inflation
permettent de compenser ou de voiler les pertes dues leur خ
inaptitude. Ils seront les premiers A Elre balayEs lorsgue la crise
aura Eclate et ce sera justice, si on peut parler de justice dans
les affaires economiques. Mais, quand meme, ils ont contribue
8 aggraver le gachis par leur sottise, et Ies premiers chomeurs'
8eront leurs ouvriers et les premiers epargnants sacrifies seront
les personnes simples qui auront eu confiance en ces gates-mnetiers.

B) La specilafion sur titres est un phenomEne presque in6vi­
table.dans les periodes de prosperite et parfois elle atteint ds
dimensions si enormes qu'elle en arrive a prendre le dessus sur
la prospErite industrielle proprement dite et determiner خ une-
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crise de crEdit presque indEpendante. Pour retourner a notre
societe en iiniature, il est possible que I'entrepreneur, toujours
par l'entremise des banques, place des actions de son entreprise
transformee en societe anonyme. Les fournisseurs de bananes
deviennemt alors coproprietaires de 1'entreprise et non plus sim­
ples creanciers. Les actions se forrent un marche ,elles خ sont
cotees en bourse et, si l'espoir des profits futurs grandi, le cours
des actions monte en proportion. Une ivresse peut s'emparer de
I'esprit des personnes ayant de larges fonds d'Epargue; celles-ci
achetent les titres a des prix fous sans aucun Fapport avec le
revenu raisonnable qu'on peut en attendre. Le crise fera desenfler
les cours et mettra au desespoir les derniers proprietaires.

C) Enfin ily a la panigue, 4ui pousse A des mouvements
irrEflEchis, Tout le monde redemande son epargne au moment
oi les entrepreneurs en auraient plus besoin; les consommateurs
diminuent leurs achats lorsqu'ils devraient les augmenter. Les
-entreprises chancelantes tombent avec plus de vitesse, la mutuelle
.dependance des entreprises fait que beaucoup souffrent, les ch6-
mages s'etendent et tous craignent le pire.

21. Le tableau, dans sa simplicite, est maintenant complet, et
-on peut comprendre les faits caractEristiques de a crise au point
-de vue strictement €conomique.

Pourquoi «strictement » ? Parce l'inguietude politiue peut
encore aggraver la situation. Si.par exemple les chOmeurs, au
hieu d'accepter provisoirement une reduction de salaires, et changer,
le cas echeant, d'occupation pour faciliter le rEarrangement eco­
nomigue du pays, persistent dans le ch6mage, et pretendent €tre

. entretenus par des impots A la charge de ceux qui travaillent;
si les representants des chOmeurs sont au pouvoir ou ont assez
d'influence sur le gouvernement pour lui extorquer des subsides
de plus en 'plus Eleves, Evidemment la depression devient plus
intense et plus durable. Si, non encore satisfaites, les classes
ouvriEres commencent a s'agiter et font craindre la revolution,
si le gouvernement, dans l'intention de distraire l'opinion publi­
que de sa detresse Economique, lance des ids de conquete et
de guerre, on contribue vaillamment a approfondir la dEpression.

22. Dans le livre du «business man» americain dejA cite,
«eorge Hull, j'ai trouve une phrase pittoresque : «le microbe de
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la depression industrielle travaille pendant la prosperite ». C'est
justement la these que j'ai essaye de developper ici, pourvu que.
l'on entende • que c'est surtout vers la fin de Ia dEpression que
le microbe travaille (').

Il ne faut cependant pas, par amour du paradoxe, renverser
les situations et prEtendre que la pEriode de prosperite est malen­
contreuse, tandis que la periode de depression est d&sirable. Les
armees de chomeurs des periodes de depression ne sauraient
souscrire A cette sentence.

Dans quelle periode donc s'effectuerait le progres economique,
ui est hors discussion, et permet ['ElEvation progressive du ni­
veau moyen de la vie d'une population croissante ? Si tout n'est
jas digne d'Eloge dans la pEriode dite de prosperi&, il y a ce­
pendant quelque chose d'acquis: ce sont les inventions techni­
ques qui, bien souvent, sont elles-m&mes la cause de l'essor ;
c'est le formidable effort de travail et d'&pargne, que les extrava­
gances et les exagErations ne suffisent pas A reutraliser. -

On dirait que l'humanitE procede par €lans d&reglEs, dans sa­
marche vers le bien-etre economique. Lorsau'elle est prise par la
fievre de la production, elle exaspEre son activit& et comnet des
gaspillages. Elle se reposera dans une periode successive de con­
valescence, apres laquelle elle reprendra, avec un nouvel enthou­
siasme et avec d'invitables erreurs, son chemin.

23. Le probleme de ['inflation est phus general que celui de la
prosperitE dans les cycles, car i peut y avoir inflation d'une ori­
gine differente de celle du cycle: par exemple, en cas de guerre,
['inflation est dfe la خ crEation du papier-monnaie (mdmne alors
iIy a cependant une amplification de certaines indtstries et une
apparente prosperite).

Cuoi qu'il en soit, il n'est pas douteux qu'une Etude appro­
fondie de 1'inflation fait partie integrante de 1a thtorie des Tluc­
tuations industrielles, et que cette etude est loin d'etre achevEe.

() Evidemment c'est apres-coup, en retragant T'histoire du cycle, uu'on peul
faire cette affirmnation. n suivant les €venements a mesure qu'ils se produisent,
on devra plutot dire : lorsque le microbe comnmence & travailler, la periode de
prospErit commence s'acHreminer vers la crise.
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Des incertitudes regnent encore en ce qui concerne les classes
vraiment frappees par l'inflation. CJuelques auteurs croient que les
classes 1es plus sacrifiees sont les classes ouvriEres, et que c'est
sur elles que porte principalement I'Epargne forcEe provoquee par
/'nflation. Les donnees publites par Sir Henry Strakosh ne sem­
blent pas confirmer cette opinion: ce sont les anciens &par­
gnants qui souffrent davantage. J'ai vu avec plaisir que la methode
d'analyse enployee par Sir Henry Strakosh a une ressemblance
avec celle que j'avais essayee jadis (').

M. Bresciani-Turoni, & propos de 1'inflaton ailemande, a cons­
tate que le taux des salaires reels diminue, mais que cette dimi­
nution est counpensee en partie par la diminution du chomage .( لا)
Sa conclusion s'applique a la premiere pEriode de 'inflation alle­
mande, du comnnnencement de 1920 . خ1922 M. Bresciani admet
que le flux des biens de consommation A la disposition de la.
classe ouvriere reste A peu pres constant ,t د par la reduction de
la ration de chaque ouvrier, permet de faire vivre un plus grand
nombre d'ouvriers.

En somnme, Ies nouveaux ouvriers occupes vivraient sur I'epargue
forcde de la classe ouvrire seulement. Ce rEsultat est interessant,
mais peut-Etre la periode a laquelle il se refere, une des plus
tristes de ['histoire &conomique de T'Allemagne, ne saurait Etre
prise comne basE de gEnEraHisations. Les ouvriers oni appris  خ
s'organiser et a faire reviser les salaires a mesure que les prix
augInentent. Sl cette mAnGuvre ne peut as atteindre le but de
sauvegarder le niveau De vie de la class oriEre lorsque le re­
venu national dimiNue, comme je l'ai montr@ la خ session de
Rome de Rlnstitut international de statistique ("), il n'est pas

(") SIR HEN1٤Y STRAKOSH, Stabilit6 nonetaire ٤t &talon-or, dans le fascicule
es Docunens selecfionnds soumis d la 0ELEGATION DE L'OR DE LA SoCI E TEي
٥RS 8AT10Ns, 1930, pp. 13-16, Dans mon volume I Fatlinento della Politica
Amnonaria, 1921, page 77, j'avais fail une repartitlon du revenu national. Mes
chifires Etaient purement HypothEtiques. Ceux de Sir H. Stralosl ont une certaine
base rEelle, ayant €tE preparEs pour Iui par M. IT1'CHtN, sur des statistiqtes des
rE٧Ctu5,

.Tle moTenent of wcges، int Cermtany 1920-1928,TUHRON١-1RESC١AN؟}١( 
(Journal of the Royal Statistical Society. Londo», vol. XCll, part. w, 1929,
pp. 386.389. 391.)

(3) Voir le Buletin de //nstitt inrernationl de statistiqwe, 1. XXlI, 1re
IlvraisOn,

»
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mnoins vIai que la classe des ouVriers modernes se trouve bien
mieux preparee et armEe dans les luttes economiques que la
classe des €pargnants. Les ouvriers peuvent se faire reviser les
salaires mais, par exemple, quels moyens de defense sont-ils ac­
cordEs aux porteurs d'obligations, aux crEanciers chirographaires
et hypothecaires ?

I١٠ - CONCLUSIONS SUR LA THEORIE GENERALE

DES FLUCTUATIONS ECONOMIOUES.

24. Il est temps, avant d'entreprendre la discussion sur la crise
derniere et Ia depression prsente, que je me resume. Je profi­
terai de ce resume pour ajouter quelques considerations.

I. Il n'existe pas de cycles reguliers dans la marche du ni-
veau gEnEral des prix. Il n'y a que des alternatices de hausse
et baisse; alternatives de duree irreguliere superposees des خ
tendances gEnErales (trends), elles aussi plus ou moins bien
marquEes.

Il. Cest improprement qu'on appelle prosperitE l» phase as-
cendante, et ddpression la phase descendante des prix.- [ faut es
garder aussi d'un malemtendu plus grave et plus genral : celui
de confondre le niveau gEneral des prix avec le bien-etre gene­
ral Economique. Le bien-etre est donnE par le reemt reel et non
par le nieau. des prix. A ce Inalentendu s'ajoule bien souvent
1'autre, d'identifier {e revenu de la nation avec le revenu de cer­
taines cluSses mieuX organisees, plus remuantes, et p3r conse­
quent politiquemnent plus influentes.

II. I) est possible qu'une inflatiou moderee opere comne
un excitant du systeme economique, mais elle finit tot ou tard
par etre dangereuse. Et IidEe que la vraie prosperite des nations
se rEalise par ['inflation est en contradiction flagrante avec le
principe, solidement assis par la science economique, et d'apres
lequel la variabilite de la valeur de la monnaie est le plus grand
flEau qui puisse s'abattre sur un peuple.

25. [V.-Il n'existe pas une cause unigue de fluctuations eco­
nomniq ues. Les fluctuations economiques c'est histoire econ0-
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mique. Or, I'histoire est le resultat . d'une multitude infinie de
causes, s'entrelacant entre elles d'une maniere toujours changeante.

-a pretention de reduire l'histoire des prix A une courbe cyا 
chique, couplee avec la prEtention de lui assigner une cause
unigue, n'est qu'un nouvel aspect de la tendance, aussi ancienne
quillusoire de l'esprit humain, d emnprisonner l'histoire dans une
formule Stmple.

V. En indiquant trois ordres de causes, j'ai explicitement
rejete toutes les theories attribuant aux crises une cause unique.
l) y a plus : ces causes multiples sont a mme d'expliquer chaque
fois le sens, la dure et !'ampleur des fluctuations cycliques,
mais elles n'indiquent pas le principe animnateur de l'evolution
industrielle. Ce principe, toutefois, je n'ai pas manque de le rap­
peler. C'est !e desir du gain qui pousse une elite d'entrepreneurs

,traduire en argent les inventions techniqwes de toutes sortesخ 
redevables, en grande partie, des خ personnes desinteressees. Ces
inventions resteraient de pures gloires spirituelles de l'humanitE,
si les entrepreneurs ne se souciaient pas de les asservir a la pro­
duction economique, en etendant la liste des biens economiques
et en reduisant les efforts pour les obtenir. Mais le progrts est
conquis par des elans fievreux qui culmineut dans les crises.

26. V1. - Les irregularites de la productton agricole -٠ impu­
tables non seulement i I'homme, comme dans 'industrie propre­
ment dite, mais aussi aux vicissitudes atmosph@riques peuvent
a leur tour tre ث cause des troubles tconomiques et, suivant le
mounent de leur apparition, aggraver le5 crises industrielles ou de
credit. Ainsi une grande abondance inattendue 'un ou plusieurs
produits agricoles ne serait pas dangereuse tans une economie
patriarcale, oi chaque famille consomme sa production. Dans
une economie nationale fondee sur l'echange, elle peut faire di­
minuer le pouvoir d'achat dans les mains des agriculteurs si Ia
demande des produits agricoles est inElastique et, par rEperCus­
sion, peut amoindrir Ie pouvoir d'achat des fournisseurs de pro­
duits industriels aux classes agricoles.

27. V١[. C'est la creafion du credit qui permet la hausse
generale des prix dans la periode de prosperite, comme c'est le
resserrement du crtdit qui est la cause de Ia baisse generale des
prix dans la periode de depression. C'es: Egalement le crEdit



274 ٢.'EY17TH CNTEMnORNINL

qui rend possibles les grandes variations dans le cours des titres.
La speculation de bourse commence par escompter les augmen­
tations futures des profits industriels: aprEs, ehle se laisse em­
porter par Ia frenEsie du gain et, oubliant toute connexion
raisonnable avec les entreprises dont les actions reprEsentent la
copropriete, en hausse les cours jusqu'au niveau que le credit
veut permettre. La restriction du crEdit desenfle promptement
les courS,

Le rytlme de la production de /'or exerce une iafluence sur le
mouvement de longue duree dans le niveau des prix.

28. VIhl. Le phenomene essentiel du cycle industriel est la
roduction en perte, qui se verifie surtout vers la fin de la periodeم 

de prosperite. C'est que les entrepreneurs, eblouis par les prix
croissants, et incapables de faire des previsions lointaines, aug-٠
mentent les installations, et en genErals .dirigent les efforts
productifs de l societE vers des resultats non remunerateurs.

,a perte commence par frapper les travailleurs et EpirgtantSا 
qui voient augInenter leurs recettes nominales mais non pas les
reekles, ou neles voient ps augmenter en proportion de leur apport
a la production. Meme Horsque les travailleurs de l'industrie ont
rEussi A faire reviser les salaires en correspondance des nombres­
indices ds prUx, ily a toujours des categories (fonctionnaires,.
par exemple. porteurs d'obligations, etc.) qui doivent diminuer
leur niveau de vie. Elle frappera apres les entrepreneurs, si leurs
profits sont investis, comme ils le sont, dans I'entreprise, dont
les installations et les stocks seront depreciEs bientot.

Lذ chute des prix (des matitres et des autres capitaux et des
biens de consommation) et des cours des actions ainsi que les
Faillites et le ch@mnage sont en partie Ia rvelation, en partie
l'amnplification, de la destruction commence dans la pEriode de
prosperit& : l'amplification est die a la panique et a la mutueHle
dependance des entreprises et des industries.

229. IX. a ا crise est improprement appelee de surproduction.
Le phenomene redouter n'est pas la surproduction, mais la
production en perte, et le phenomEne a ete en realite un
surElevation tes frais de production vis-8-vis des 'prix de vente.
Ce mot de snrproduction est dangereux. La capacite de production
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de t'humanite est immense. L'histoire des inventions est la pour
nous raconter combien de prodiges 'homme a sans cesse accom­
plis. Et toutefois, pour inepuisable que soit Iinventivite Humaine
dans le domaine de la technique et de !'organisation, elle est
conslamment devancee par l'extension et le raffinement de la
consommation. Dans la superiorite fatale de la capacite de
consommation sur la capacite de production reside la cause du
progres economique. On peut donc sourire lorsqu'on entend des
messieuIs fort graves, mais ignorant l'existence meme de la
science @conomique, dicter i des journalistes ernpresses et reS­
pectueux, que la capacite de production du monde a desormais
depass€ sa capacitE de consomnmation.

X. On peut reconnaitre que la crisc de surproduction est
·genErale lorsqu'elle affecte plusieurs branches de productions a
la fnis. Mais elle est aggravee par des erreurs d'acheminement
des efforts productifs en des directions comparativement moins
avantageuses. On devrait alors parler de surproduction partielle
s'additionnant a la surproduction 'generale. Cest ce qui s'est
vErifie pour le coton. La production relativement plus abondante
a determine une chute relativement plus forte du prix, a cause
de I'affaiblissement du besoin de coton vis-A-vis de celui de la
soie artificiehle (').

XI. La crise industrielle est encore ggravee par les exces
de la speculation sur les titres. Cette derniere cause est consideree
comme predominante dans la crise qui eclata aux Etats-Unis en
octobre 1929. Je vais donc nn'en occupe٢.

(٩)٠e ne m'Etends pas icl sur le coton egypten, parce qu'il forme {'objet
d'une etude spEciaie, que jc me propose de faire pa-aitre dans un prochain
numEro de cette revte.
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WV٠ LA DERNIERE CRISE.

30. L'avant-derniere crise avait Eclae en 1920. La reprise
commenga en 1922, plus nettemnent aux Etats-Unis qu'ailkeurs (').

La pEriode entre les deux crises de 1920 et de 1929 pourrait
etre appelee 1a periode des stabilisations monEtaires. On a com­
mence par la reconstruction financiEre de 'Autriche (1923) et de
la Hongrie (1924) sous l'egide de la SociEte des Nations ; puis,
ce furent I'AIlemagne (1924) Ie Royaume-Uni (1925) suivis par
de nomnbreux autres pays. La periode de stabilIsation a tE aussi
une priode de dEflation et par consequent de diminution de prix.
En Angleterre surtout Keynes, qui etait contraire a la reevalua­
tion de la monnaie, estime a 1.000 milions de livres sterling la
perte du Royaume-Uni ().

Si ['on donne un coup d'eil au Tableau I (appendice), on verra
immEdiatement qu'a partir de 1925 ily a une diminution pro-.
gressive du nombre indice des prix de gros en Angleterre.- La
courbe des Etats-Unis offre des alternatives: on dirait que la
pEriode 1920-1929 comprend trois cycles mineurs et les annees
de sEparation sont les trois annees de prix minima, 1929, 1924
et 19%7.- On ne peut donc pas proprement parler d'une hausse
des prix dans cette periode. La dEfinition de Juglar ne s'adapte
pas A la dernire crise.

31. Cependant il n'y a pas de doute que la periode 1924-
1929 pour laquelle nous possedons une collection de chiffres
statistiques tres puissants Elabores par la Societe de Nations
a EtE une pEriode de progrEs €conomique dans le monde en
general et Aux Etats-Lnis en particulier. Les indices mesurant
[e volumne physique de la production dans les trois principaux
pays industriels et dans la France (Tableau Il, Appendice) ainsi
que les chiffres sur les productions mensuelles de la houille, de
la fonte et de I'acier (Tableau Ill, Appendice) le confirment.

Exanninons aussi le petit tableau suivant: il renferme les

Sur cette crlse et sur la reprise, volr !'ouvrage cite de LrsCURE, pp.  )لا(253-288
,L'valuation est cependant tres approximative. Voir A treatise on money)؟( 

vol. I, pp 181 et 184.
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nombres indices de la production globale des denrees alimentaires
et des matieres premieres de lindustrie. Ces indices sont a leur
tour les moyennes des indices de 63 marchandises differentes:
moyennes composEes (ponderees) d'apres les prix d'une annee­
base. La Societe des Nations a adopte differentes annees-hases
parmi lesquelles je choisirai celle de 1926 ( -.( ا

NOMBRES-INDICES DES PRODUCTIONS GLOBALES
CALCULES SUR LA BASE DES PRIX 1926. ()

(Poduction de 1926= 10).

١923
1924
1925
١926
1927
١928
١929

Matieresا 
semtble

 لا

٨Tonde

91
92
10
100
104
108

(9)111

{١) Les denrees alimentaires comprennent 12 articles classes en groupes :
1. CEreates (bfE, seigle, 0rge, avoine, mnais, niz).
2. Autres enrdes ه d'origtne wegEtale (pommes de terre, sucre de betterave,

sucre de canne)
3. Viandes (bceuf et veau, porc, moulon).
L csم patieres premidres de t'industrie comnprenneut 5l artlcles classEs en

9 growpes:-
1. Produits coloniaur (cafc, cacao, {hE) tabac, houblon.
2. atieres eltagineuses aEgetales.
3. 7extiles (cotbn, lin, chanvre, jute, Iaine, soies grege et arlificielle).
4. Caoutchuouc.
5, Pdte de bais.
6. Ciment. •
7. Combustibles (houllle, Iignlte. petrole).
8. Metau.-
9. Prodaits chimigues {engrais).
Voir : socrE'rH DES NATIONs, Memnorandum sar l Prodaction et te Gom­

meree 1923 - 1928/29, pages 17 et 90.- Des renselgemnents sur des groupe­
partiels sont donnEs en appendice du prEsent artlcle. Voir Tableau lV .

.Memnorandum cItE, pages 99 et  )؟(18
(3) ٧ compnis la Russie (U.R.S.S).
(9) ChIfFre provisoire. Memorandumn, pages 20 et 18.
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En 1928, tandis que la populatioM mondiale avait augmente
.environ de 10 %/,, vis-a-vis de celle de 1913, ia prodction mon­
diale des denrEes alimentaires et des matieres premieres de
l'industrie s'etait accrue environ de 25 . ج/%

En ce qui concerne plus particulierement I'Europe, il faut
ajouter que les progres tres rapides realises jusgu'8 1925 ne
representent que la reintegration dans I'etat Economique existant
avant les devastations et destructions de la guerre: ainsi la
production europeenne de 1925, comparee celle خ de 1913, se
chiffrait a 103 tandis que pour !'Amnerique du Nord, par exemple,
1indice etait 127. Et toutefois le progres accomnpli en Europe de
1923 a 1925 est dEja tres marquant, si on rEIlechit qu'en 1923
I'indice n'etait encore que 85, tandis que dans toutes les autres
parties du monde les indices etaient bien suprieurs a 100.

Les chiffres recueillis dans le petit tableau prEcEdent (qui ne
s0nt pas rigoureusement comparables a ceux que je viens de
citer ces derniers etant basEs sur les valeurs de 1913) montrent

ue le progrEs a Ete continu dans le monde, si on excepteو 
la stagnation de 19l6 due au conflit charbonnier en Grande­
Bretagne.

32. Les statistiques de 1'activite industrielle examinees par la
SociEte des Nations sont en Harmonie avec les renseignements
sur les mnatieres premieres.

L' industrie a fait de notables progres, mneme plus rapides que
ceux de la prcduction des matieres premieres, nonobstant I'insta­
bilit€ et les rEformes monetaires. D'annee en annEe on obtient,
des matieres premiEres, un plus grand rendement. Les industries
sidErurgigtes, MEcaniqtues et 6leetrigues ont augmentE leur pro­
duction, de 1925 8 1929, de 25 %/ ou davantage.

Dans le groupe textle le dEveloppement relativement lent des
industries du coton et de la laine n'a €te que partiellement
compense par !'augmentation qui s'est verifiee dans la producticn
de 1a soie naturelle et artificielle.

• Enfin il faut dire que le volume du commerce international a
augmentE notablement em 1927-28. Les nombres indices sont
respectivement 108 et 1l1 si l'on prend comme base l'aniee
1926, qui avait deja un volume superieur a celui de 1913. En
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prenant comme base F'annEe [913, on a respectivement comme
indice des annees 1926 8 1028 les chiffres 112, 121 et 124(').

33. La periode qui ٧a de 1925 8 la crise a ete, d'apres toutes
les chroniques, la plus prospere que I'histoire Economigue des
Etats-Unis ait jamais enregistree. Cependant il y a eu dans quel­
ques industries, surtout dans celle des automobiles, surproduction
ou, comme je prefererais dire, production en perte. «Lindustrie
des automobiles dit le Bulletin de janvier 1930 de la National
City Bank de New-York est, quant A la valeur de 1a production,
la premiere industrie des Etats-Unis et on reconnait a present
qv'elle avait surestime les besoins du mnarche lorsqu'elle a aug­
mnente de 32 4/ la production (nombre des voitures) des neuf
premiers mois de 1929 vs.a-vis de la mEne periode en 1928.
Elle a surcharge Ies marchands, accumule les stocks et a ete apres
obligee a rEduire d'un coup ses opErations: avec des consequences
qui ont tE ressenties par toutes les industries dEpendantes et
dans toutes les localites ot sont placees des fabriques d'autos.>

0r les cosequences d'une dEpression dans !'industrie des auto­
mobiles ne peuvent qu'Etre graves aux Etals-Unis. En 1929 1a
dite industrie aurait absorbe les pourcentages suivants des consom­
mations totales respectives faites aux Etats-Unis: caoutchouc 85,
glaces 67, fer et acier 19, cuivre 15, bois 18, plomb 27.

Tous ces renseignements sont pulses a l'excelIent Memorandun cit&. Voir)ا( 
spEclalement pp. 9, 11, 18-19, 23, 39-40. - Le grand public, aui enlend toujours
parler dc la SociEtE des Natons a pronos de a paix et di dEsarmement, ignore
probablemenl que Ies services rendus par la SocittE des Natlons a 1'humanite
ne se bornent pas la, et qu'une Section €conomiaus et financiere fait des

.ndes et prend des initiatives aux uuclles revienl lc plus laut des €logesا 
Cette sectlon a trouve son dIgne chef dans la personrE de Slr ٨RTRUR sAL'T'EK
et parm] lcs collaborateurs de Sir Arthur nul ne mEr.te la rcconnaissancc des
economistes et des statisticiens mieuN que M. 10vEDaY. Il n'existe, peut-on
dir, question de quelque importance economique, statistiqne ou fInanclere
dans le domaine international, que 1'cll pergantde M, Loveday n'alt discernee
e slgnakee A la SocietE dcs nations d'abord, aux ecteurs des cxcellentes publl­
cations qu'il dirige, apres.

La SociEte des Nations peut se vanter d'avoir susclte une abondante literature
sur elle, mnaisjc crois devalr mettre en Evidence le volume tout fait rEcent et
tres complet: Societd delle Nazioni. Dieci anni di cooperazioae internazionale.
Je cite I'editlon italienne, car elle esl ta seuIe que je connaisse et que je
dois la courtoisie de M. CIUSEPPE nRUCCOLER1, te brillant fonctionnaire de
!a Section d'informations.
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31. Mais la surproduction, avant, le flechissement, aprEs, de
I'industrie siderurgiue et de I'automobike ne suffisent pas a tx­
pliquer la crise d bourse, qui a une origine independante. Ure
cause naturelle portait les cours des titres A se relever : pendant
la guerre, et tout de suite apres, les grands besoins d'epargne
avaient pousse en haut lc taux de l'interet, A mesure maintenant
que 'Epargne s'accumulait et que e taux de 'interet baissait, la
valeur en capital des tilres dcvait monter. -

Lر es Etats-Lnis Etaient devenus le grand reserwoir mondial de
1'or: et aussitot que les pays d'Europe avaient besoin de se
former des rdserves de metal jaune pour preparer et garantir leur
rEforme monetaire, ils etaient tout naturellement portes : le
demander aux Etats-Umis. Mais il se vErifiait un phEnomene A
premiEre vue curieu: apres 'avoir oblent en pret longue ف che­
ance, ils redtposaient I'or aux Etats Unis8 courte echEance
cette fois et a un taux d'interEt plus bas les Etats-Unis Etant
le cffre-forl le plus sdr, au double point de vue Economique et
politique. Tout cet afflu d'or formait la base d'un credit, que les
banques americaines &taient bien resolues A ne pas conceder, en
mnesure exageree, I'industrie et au commerce: et cela dans le but
exprs d'&viter ['inflation des prix des marchandises. Il alla donc
aux courtiers et aux agents de change.

1e credit se dEtournait des subventions directes la خ production
pour aider la sptculation ea bourse. 0n se dEvouait 8 « financer
la finance », comme [e dit C. Reinold Noyes dans un remar­
quable Etude (').

35. Le niveau maximum du stock monEraire aux Etats-Unis
fut atteint i la mnoiti@ de mai 1927. A partir de cette date le
courant d'or changea de signe, et commenga A sortir des Etats­
Unis au lieu dy entrer. En aoat 1927 ١a Federal Reserce Bank
de New-York, dans le desir d'encourager les exportations de
!'automne et d'aider les pays europeens qui envisageaint d'&tablir
R'etalon d'or, diminua le taux de l'escompte de 4 a 3 : ي/"٨/' ce
qui facilitait encore l'exportation de l'or des Etals-Unis. Cette
diminution a etE critiquee comme etant tardive. En rEalit& la
Ranque dut bientot clangerde politique :. le taux de I'esconpte

.Gold inflation in U، S. 1921-1929 (The American Economic Rteaietr{لا} 
juin 1930).
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fut eleve de 1, a. و en إ/"٨، fevrier 1928, de 4 a 4 '/ en و ر/" mai
Et cependant l'or sortait encore. Du 16 mai 1927 au 23 juin 1928,
600 millions de dohlars en chiffres ronds aaient €te exportes. La
Banque porta em juillet le taux a 5 . م/% Fn memne temps elle fit
comprendre qu'elle n'&tait pas disposee A suivre les demandes
dles speculateurs.

Une premiere chute e verifia dans les cours en juin (voir
Appendice, Tableau V).- Les prets aux « brokers » tomberent de
4.563 millions de dollars le 6 juin a 4.178 millions le 27 juin.
En mars-avril 1929 a diminution des avances aux brokers fut de
5.795 a.5.425 millions et les cours flechirent (voir Appendice).
Toutefois la speculation ne se decouragea pas et la tendance A
la haussa ne tarda pas a s'affirmer de nouveau.

A la fin de mai 1929, les prets aux brokers s'etaient reduits
5.280 millions de dollars. Mais ils s'etaient mis ensuite 8 aug­
menter dans la mesure de 100 nillions de dollars par semaine.
Le 7 aout le total avait ateint, pour la premiere fois, Ie chiffr
e 6.000 millions de dollars. La Banque Feddrale de New-York
crut necessaire d'interveir et augmenta le taux de l'escompte de

et pourtant I'effet ne fut pas tres sersible. Apres une/;465 خ
diminution temporaire les cours des actions recommencErent A
monter et surpassErent es plus eleves des cours precedents.
C'est que la reduction des prEts concedes par les Banques de
New-York pour leur compte (loans for Bank in New York City) fut
phus que compensee par les prets pour le compte d'autres (loans
for others) sur lesquels 1a Banque Federale n'a aucun contrDle.

36. Tandis que laugmentation du taux de 'escompte n'attei­
g naitي pas soi but de soustraire. la speculation les fonds natio­
naux, il s'averait de plus en plus un phEnomEne qui a joue un
grand rOle dans la crise recente: le taux Eleve des Etats-Uniح 
atlirait I'or flottant de 1'etranger. New-York, comme {'ecrit d'une
maniere pittoresque ['Economlst, &tait devenu un aimnant pour les
disponibilites flottantes a 1'etranger (1).

{') Whie the boom lasted Wall Street was a mdgnet for the world's floating
resources, since to speculate in tat centre or to lenc to others for that ptrpose
afforded a higher return than any other fort of contemnporary activity (Eco-
nonist, 2 novembre 1929, ,( .م824
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Dans les dix premiers mois de 1929, 250 millions de dollarsه 
etaient rentres dans les Etats-Unis et avaient accrt son stock d'or
monEtaire.

]l vaut la peine de s'arreter un moment sur ce phEnomEne
nouveau. La speculation sur valeurs. etrangeres, limitee avant la
guerre a.quelques titres bien connus, et exercee uniquement par
des speciaHises, s'est Etendue dans les temps recents A beaucoup
de titres et a gagne un nombre dEmesurE d'amateurs. Egalement
les transferts tElegraphiques de somnmes flottantes en attente d'en­
ploi a pris une vogue inconnue auparavant et i suffit d'une
mnodeste difference dans le taux d'escompte de deux payS p0ur
que le dEplacement s'effectue.

Or, comnne un €crivain aigu et experimente I'a fait ressortir,
les deux impulsions s'excitent mutuellement. Car dans ue periode
e speculation acharnee, les cours des titres montent en mEme
emps que le taux de l'escompte et alors la speculation nationale

est encore exagEree, soit par l'arrivEe de l'or etranger permettant
aux banques de nouvelles avances aux speculateurs, soit par les
ordres d'achats qui font A leur tour augmenter les cours des
titres et les avahces demandees par les speculateurs. Surtout
dans une pEriode ou le stock monetaire mondial n'est pas sura­
bondant, ces mouvements d'or sont dangereux. Le systeme de ia
redistribution d'or entre nations, relativement simple et regld
avant-guerre, se trouve prive des mecanismnes rEEquilibrateurs
qui faisaient aloIs sa force et exigerait des correctifs qu'on u'a
pas encore trouves (').

37. Et pourtant l'excitation de la speculation ne pouvait pas
durer indefiniment. Les actions 'les plus cotees atteignaient en
moyenne en septemnbre 1929 des cours quatre fois plus hauts que
ceux auxquels elles Etaient descendues en septembre 1921. Et le
rendement moyen sur les titres representatifs avait baissE de 8,16

 ة43,42/
Le signal vraiment grave vint de la Grande-Bretagne. La Ban­

que d'Angleterre avait vu descendre sa rEserve a la quantite

(٩} EINZG, Some neu features of gold modenents (The Economic Journnl
mars 1930).
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«ui, d'apres le Rapport Cunliffe, etait considErEe comme
nEcessaire (730 millions de dollars = 150 millions de £.).
Elle avait cherche A se defendre en Elevant le taux de l'escompte
de a ي/4 le /"و٨/'5 7 fevrier 1929. Par ce moyen, et par les
achiats qu'elle fit de t'or transvaalien, A la mi-juin elle avait
reussi a augnnenter d'une valeur egale millions خ70 de dollar
<a reserve.

Mais, toul de suite aprs, l'or reprit 8 sortir de la Grande­
Bretagne, ne pouvant plus resister aux sEductions exercees sur lui
par le taux €leve de 1'AIlemagne (7 depuis و/1 1e 25 avril) et des'
Etats-Unis. Au mois de juin en outre la France se mit A retirer
son or. De la 'moitie de juin a la fin de septembre, I'Angleterre
avait perdu une somme equivalente a 165 millions de dollars.
Dans la deuxieme moitie de septembrc la faillite de la bangae
Hatry & Co. s'avEra; cette banque avait de tres nombreux

 ب

rapports d'intErEts nous avec le marcht de Londres. L'or dit
،€tre rappeke et les titres que ls Anglais avaient achetes aux
F3tats-Unis durent etre vendus. La Banquc d'Angleterre se trouva
iorcee a porter son taux d'escompte , ذ61 /"و'٨ taux superieur a
،«elui des Etats-Unis.

338. L'Elevation du taux de Ia Banque d'Angleterre produisit
promptement ses effets. Les ordres de vente arrivaient aux Etats­
Lnis et 1'or commencait refluer خ en Europe. Les titres vendus
des europeens Etaient rachetes par les amEricains, d'ou la neces­
sit€ d'augmenter les avances aux brokets. Mais le marche des
titres americains flechissait. Il avait dejA montre sa vulnerabilit'
en juin 1928 et mars 1929. Les ordres de vente venus de I'E­
rope l'afaiblissaient encore. Les renseignements deTavorables tou­
«chant les industries de la siderurgie et des automnobies depri­
mnaient les esprits. La confiance dans une hausse ulterieure et
3ans fin n'animait plus la foule des speculateurs

Ceux qui achetent les titres pour donner un emploi stable  خ
1eur argent, gardent les titres en porteeuille et ne contribuent
pas aux crises. Mais' les speculateurs, qui se laissent sEduire par
la hausse, et achetent seulement pour revendre rapidement et rEa-
1iser les differences, s'epouvantent aussitot que la baisse se des­
sine ety contribuent formidablement par leur paniqu. Tous les
ordres de vendre aussitot quun minimum etabli d'avance est at-
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teint, et cela pour fixer une limite aux pertes probables, sont
aussi une cause pIissante de la baisse: D'autre part, ceux des
speculateurs 8 la hausse qui ont la maitrise . de leurs nerfs, ren­
vesent leur position et deviennent joueurs la خ baisse, dans I'es­
poir de racheter A meilleur marchE les itres qu'ils possedent et
ont ils se privent temporairement. Toutes ces causes- et d'autres.
ui sont analysees dans l'admirable chronique donnee dans leف 

Bulletin de novembre 1929 de la National City Bank de New
York ont agi avec d'autant plus de violence qu'on s'Etait fait-

، fillusion qu'une crise de grande envergure n'aurait jamais atteint
un pays si prospEre que les Etats-Unis,

Dans le mois de septembre, Ecrit le correspondamt de 'Econo­
mist de New-York, en date du 8 octobre, le marche avait dEcline­
d'une maniere irreguliere au debut, mais d'une maniere graduelle­
apres; on doil mentionmer specialement le recul des titres con-٠
cernant les aciers et les automobiles ('). Une semaine apres, le-
16 octobre, il Ecrivait : « Apres une vive reprise qui a dure un
peu moins d'une semaine, dans laquelle il regagna presgue la
moitie de ce qu'il avait perdu en septembre, le marche des ac­
:ions a de nouveau change cette semaine... Les titres des entre­
prises d'utilite publique ont subi des pertes substantielles, Proba-

lement les causes principales sont la position technique du
mnarche vis-a-vis de ces titres et la faiblesse qui s'est manifestee-
ecemment dans les titres de certains « investment trustS » qui

sont tres charges d'actions des « public utilities ». Parmi les au­
tres groupes, les actions des aeiers ont rapidement ressenti la­
reaction. La faiblesse des titres est due A la faiblesse de l'indus-.
trie, qui travaille au 80 ou م/9 moins de sa capacitE, surtout a
cause de la diminwtion de demnande de la part de ['industrie des..
automobiles. » ()

Apres six semaines d'une diminution graduelle, les cours s'ef­
[ondrerent: un deluge d'ordres de ventes se precipita sur la
bourse de Neبw -Yor a partir de samei 19 octobre; le comble
du desordre fut atteint le 24 octobre lorsque la Bourse fut fermee
Les premniers titres qui avaient cede €taient ceux des acieries,

(9) ٦٨e Econonist, 19 octobre 1929, p. 713.
(٩) The Econonist. 26 octobre 1929, pp. 7650i6.
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«es « public utilities » et de certains « investments trusts », lies
-aux entreprises d'utilite publique.

y a si annEes, ecrit l'Economist le novembre, un chiffreا] «
d'affaires journalier d'un million de titres €tait considere comme
eleve a Wall Street, mais mardi (22 octobre), plus de seize mnil­
iions de titres ont change de mains et mercredi, onze mnilions
environ. Dans ces conditions, la dEcision de l'autorite de fermer
la Bourse A partir de jeudi pour le reste de la semaine Ful une
sage mesure apte A donner un repos au personnel surcharg& et
aux systemes nerveux brisEs. » (')

39. .Dans Ies derniers temps, les avances aux « brokers e
.dealers » (courtiers et agents de change), etaient faites en partie par
des corporations et des particuliers qui se servaient des banques
seulement comme d'intermediaires. Les banques n'ainaient pas 'es
developpements de cette espece de pret connue sous le nom de
« loans for othiers » (prets de la part des autres). Les banques
soupgonnaient qu'au moment du danger Gs preteurs non profes­
sionnels se seraient rapidement retires, et auraient etE un facteur
.'instabilitE. Ces preoccupations se trouverent bien verifiEes, au
dire du Bulletin de la National City Bank, lors de la crise.
Dans la semaine qui se termina le 30 octobre 1929, ces prets di­
minuerent de ia somme enorme de 1.380 mihlions de dohlars. De
707 millions aussi diminuerent les avance des banques en de­
hors de New-York. C'est ainsi que le poids de !a crise tomba sur
les epaules des banques de New-York, comme il avait etE prevu.
Celles-ci augmentErent de 99% mnillions de dollars leurs avances.

Le petit tableau suivant permet de voir de quelle maniere s'est
effectuee la deflation des prix.

(٩) The Erononnist, 2 novemnbre 1929, p. 824.
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PRETS EFFECTUES PAR LES BANOUES DE NEW-YORK CITY

AUX COURTIERS ET AOENTS.

(En miliions de dollars) (').

6801
6634
5538
4882
4٦72
3587
3451
3392
3425
3386
3328

3875
3823
2443
2399
2204
2031
1982
1921
1909

180 ذ
1767

[ATE [Des Banaues Des Banque٥ [ TOTAL
Des و aoteإلإعإ؟م١% iiة y-Yغ e Nلآة"""ا"ت"" ة" 

 ا د

1831
1733
1026
963
812
704
638
680
710
750
716

1095
1077
2069
1520
1156
853
831
792
806
832
845

I6 octobre 1929
23 »

 لا،0)

novembre)ذ 
1:3
2
27

+ dEcembre
1١ »

18 ض
24

Comme ie dit Ie Bulletin de la NationaI City Bank de jan­
vier 19226, I'effet principal de la deflation des titres a Ete la d4-
flation du credit noa bancaire. Ce sont « les autres » et ce sont
les banques hors New-York City qui se sont retires, ces dernieres
comprenant, eles aussi, des corporations et des preteurs privs
vis-a-vis desquelles les banques sont de simples interme­
diaires(%).

40. Le 3١ octobre la Banque d'Angleterre diminuait a 6 "/ le
taux de I'escoInpte qu'elle avail porte /" خ6 و%'' le 26 septembre.

Bulletin de la National City B3ank, de New-Y'ork, janvier I930, p. 7, et)ا( 
F-ederal Reserae Batletin, janvier 1930, p. 18.

(%) Le Federal Resere Bulletin de fEvrier 1931 offre un raccourei du plus laut
interet sur la dEflation bancaire effectuEe aux Etat-Unis dans les 15 mois du 4 octobre
1929 au 31 decembre 1930. Cettc dEflation atteint Ie chiffre formldable de 8500
nillions de dollars. La rEducا ion du credit bancaire y conLribue pour 3000 millions
(dont 1130 de Ia Banque de la Rdserve FEderale, le reste des autres banques).
Et on €value millions خ5500 de dollars la reduction survenue dans les crEdits
que les corporations et les preteur prives accordaient aux brokers ء and dealers»-



Dans la deuxieme moitie de novembre, ele le baissait encore i
Le 1« novembre la Banque de la Reserve Federale de New5 .ي/ا

York reduisait le taux de 6 /% خ5 et le 15 novembre a 4 '/, %/.
]es banques des autres pays suivirent le mouvement.

Les cours des actions subirent des diminutions tres graves,
surtout ceux des entreprises d'utilite putlique. Les obligations
resterent A un niveau a peu pres constant. Voici quclques rensei­
gnementS.

COURS DES TTTRES AUX ETATS-UNIS (0)
(1926 = 100}.

DATE
34 actions

des publics /40 obligations
utilitie

1928 aout . 152.6 147.9 95 8
1929 ma٢S . 196.1 20-1.4 94.8

» avri! . 193.4 201.4 94.6
» mnai 195.2 213.2 94.5
6 juin 189.3 228.1 93.5

.uillet202.7 ز 272.8 93.3
2) aoat . ٠٠ 210.3 303.4 92.5
.septembre «لا 216.1 321.0 92.3
octobre {م . . 201.0 289.2 92.7
M novembre . 1 49.4 201.6 93.1
» decembre ، 146.9 200.9 94.1

Trois chiffres suffiront A donner la mnesure des excEs de la
spdculation; la valeur globale des titres cotes a la Bourse de
New-York Etait de 70.000 millions de 1ollars 8 la fin d'avril
1929, elle &tait de 90.000 a خ1 fin de septembre 1929 et de
61.000 millions i la fin de decembre ().

Le public des journaux esl tente de crcire que la diminution
e la valeur globale tles titres, qui peut bien se chiffrer A des

(') Cfr. Federal tdeserze Hutletin. janvier 1930. p 14.
(٩) KENEs, /\ treatise ot ioney Il, 197,
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mnilliards de dollars, comme dans le cas present, est une dEs­
truction de richesse pour un montant egal, et il pense A ue
catastrophe pire qu'un tremblement de terre. lnversement [es
personnes ayant une demie culture Economique s'imaginent que
les reductions des cours sont de simples destructions de papier
n'affectant pas la richesse nationale, et se limitant i la redistribuer
parmi la population.

Les deux opinions sont la iois erronees. Comme l'Econonist Ie
faisait remarquer au lendemain de la crise, les hausses et baisse"
des valeurs ne sont pas sans avoir des rEpercussions. La hausse
peut stimuler artificiellcment la production. La baisse ne manquera
pas d'affecter le niveau de vie de ceux qui ont perdu. «ll y
a plus d'une famille aux Etats-Unis, qui, cet automne, devra
limiter la tepense, renvoyer la construction d'une maison, I'achat
dune automobile, d'un radio ou d'un grammophone, renoncer au
voyage de plaisir en Europe;... le resultat ne peut etre qu'un
ralentissement de la production,... une aggravation sera produite
par l'habitude des achats A temperament. » Et il faisait remarquer
que les autres pays ne resteraient pas insensibles la depression
des Etats-Unis. «Si les americains sont forces a jeter le coton ou
le grain sur le marche, les filateurs du Lancashire et les agricul­
teurs britanniques seront parmi les premiers a souffrir... Ln outre
une diminution de la consommation aux Ltats-Unis aura des
repercussions dans la demande et dans le prix de plusieurs
mnarchandises imnportantes, telle que le caoutchouc, l'etain et
l'acier » ('). Les tableaux qu'on trouvera en Appendice permettent
de suivre la mnarche des prix des marchandises, des cours des titres
et du ch@mage, mois par mois, apres la crise ().

(') The Economist, 2 novemnbre 1929 p. 806.
Au moment de corriger les Epreuves, je vois le supplement mensuel de)؟( 

fEvrier Economist' ن1 (page 12). L'Econonuist a remnanie ses noInbres-indIces
des prix et donne maintenant des resultats, qui sont trop interessants polr uue
j me passe de les reprodulre.
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٧.-LA PRODUCTION ET LA DISTRIBUTION DE L'OR.

41. D'aprEs quelques ecrivains nous sericns au debut d'une
tendance seculaire a la baisse. Cassel, qui est le plus connu des
partisans de cette idee, affirme que, pour maintenir stable Ie
niveau des prix, le stock mondial d'or devrait s'accroitre de 3%/
par an ('). La Delegation de I'or nommee par la Societe des
Nations partage cette maniere de voir. Cassel est d'ailleurs un de
ses membreS,

Pour qu'un stock croissant aigmente de 30/0 chaque annee, il
faut Evidemment que la production annuelle du metal jaune soit

NOUVEAUX NOMBRES IND!CES DE L'ECONOMIST.
(1913-- 100).

 »و

CerEales Nonubre
UATE et Textiles WinEraur lndic

Viande CenEral

1924 (moyenne) ١50.9 210.6 ١45.2 159.3
1925 159.7 . 190.9 135.9 154.2
1926 143.9 149.6 145.6 143.2
1927 139.9 153.9 121.6 137
1928 145.0 161.7 111.9 135.1
1929 135.6 141.9 116.2 127.2
1930 ١13,4 99.1 101.6 106.8

1930 fin janvier 124.8 118.1 ١12.7 118.5
juin 115.1 102.4 100 7 108.5

٤ octohre 107.4 86.0 96 2 00.7
novembrt ب . 102.4 &.8 96.0 97.6
« decembre . 98,0) 79.1 94.8 91.6

janvier 91.3 75.8 91.5 91.33

[١ appert qu'd Ia fin de janvier 19l les prix de gros en AIgleterre
&taient de 9 9/ Inferieurs i ceux de 191' : que la dimlnution etalt de 6 0 pour
les cErEales et 1a viande, de presque 25 9' pour ج 1es textiles et de presqne  ج901
pour les mninerauN. La diminution Etait bien plus Elevee vis-3-vis des prix de
1929. Plus preclsement elle €tait de 28,2 % pour Ies [lx en gEneral, de 30,54/,
pour les prix des crEalcs et dc la viande, de 16,6 9/٨ pour les textiles, de '21,33  ج/د
pour le minEratx.

voI)/2,89خ ai dit que C8SSE1. a calcule Ie taux du progrEs economique'1، )ا( 
avant la note au $ 8) mais cchui la cst un sImpie calcul de controle. En reAlit&
ce chIffre 2,8 est ج91 obtenu par lui directement d'ue maniere beaucoup plus
simple. Le nombre indice du niveau genEral des prix etait le meme en 1910
qu'en 1850. Donc I'augnnentation qui s€tait rEellenIent verifice dans le stock
d'or pendant 1es f0) ans etait justement cElle nEcessairc pour falre face au pro-
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reprEsentEe par des chiffres absolus croissans. Or, d'apres un
specialiste dans cette mati&re, M. Kitchin, la production mondiale
de ['or sera dEcroissante, comme I'exprime Ia 2tme colonne du
Tableau VIl (voir Appendice). La demande non monetaire, €tablie
dans l'hypothese d'une augmentation en raison de 1 par ج/% an,
est indiquee dans la colonne 3 du mneme tableau. Afin d'aug­
mnenter de 3% par an la circulation des biIlets et des engage­
mnents A vue (dans IhypothEse qu'on se contente de couvrir cette
circulation par la reserve d'un tiers or) on a besoin des quantites
nregistrees dans la colonne 5; enfin la 6eme colonne donne les
chiffres du deficit. Nous serions donc menaces, dans les annEes
futures, par la perspective d'une diminution progressive dans le
miveau des prix ( .( ا

42. On parle beaucoup de la defectueuse distribttion de h'o
dans le monde. Le Tableau VIIl de ['Appendice permet de com­
parer les stocks monetaires (reserves dans les Banques centrales
plus or en circulation) dans les principaux pays et dans le monde :

la veille de la guerre; en 19%25, I'annEe de la stabilisationخ 
anglaise, et en 1929. Un simple coup d'eEil 8 la dernire colonne
montre que desormais les Etats-Unis et la France detiennent A
eux deux (1631 +- 4284 5915) plus que la moiti4 (52, 90') du
stoch mondia! d'or monetaire.

Les stocks de ces deux pays se sont accrus encore en 1930.
Et voila, puises a une autre source, les renseignements de 1930
accompagnes, pour les besoins de la coInparaison, des chiffres
le 1920, titres de la meme source : (3)

gres &cononiaue. Le stock de 185) Etait de 10 milliards de marks, celi de 19l0
tait ,2 fois plus grand. Le taux constant d'accrotssement amnuel correspondanlم 
et accroissemnent global est evidemmentخ 

6a

٧52 1,0279 -- 2,79
100

Arrondi, c'est le chiffre de '2,8 "/، CasseI ajouite 0,2 0l pour compenser la pere
d'or defInitive, qui doit se vErifier anuellenent, ainsi il rend encore plus rond
1e chiffre. Volr Ie Rapport praisoire dEja citE, pages 74 et 76.

.Rapport praisoire, pages  )لا(1-17
(%) Federal Reserae Butletin fevner 1931, page 8. Ces chiffres ne sont pas

comparables a ceux de 1'AppeRdlce, mais peuvcnt servir quand mEme a marquer
la tendance.



RESERVES EN OR DES BANOUES LT DES 4iOUVERNEMENTS

(en mnillions de dollars)

Dec. 1929
 د«د«

3,900
 ,ا633

5,533
10,297

Dee. 1930١Hays

1,225
2,100

 أسد د

· 6,325
• 10,915

nا ة 

Etats-Unis
٠٠٠١٠Fr٤ncU

57.9

Total

١5 Pays ، . .
Pourcentagc

٩  ط، ي

43. Il est premature de croire que nous sommes au commen­
cement d'une periode seculaire de baisse de prix. Certe nous
ne dirons pas que la diinution considErable qui s'est vErifiee
dans les prix en 193) soit due # l'insuffisante production d'or.
I! est plutot a croire que la maldistribution de l'or, rendant l'or
extremement abondant dans certains pays et le rarefiant en
d'autres, cause chez ceux-ci une diminution de prix et les met
dans une situation pEnible, vis-خ -vis des Pays avc hesquels ils
voudraient Echanger leurs produits.

Telle est, par exemple, t'opinion du Federal Reserve Board
de Washington. «Il n'y a aucun temoignage tendant a dEmontrer
que la dimimution des prix dams les amnees rEcentes puisse &tre
attribuIee a ue diminution des rEserves dans les banques oI de
!'or. Au contraire, il y a des raisons de c.oire que l'affHux des
fonds vers les Rtats-Unis durant la periode d'4levation du taux de
R'escompte a contribue i rendre difficile la reconstruction Econo­
mique de ['Europe. La reduction de I'ativite industrielle en
Europe, son ة tour, a fait diminuer la demande es matieres
premiEres et a Ete une cause ultErieure de descent des prix.
Enfin les conditions defavorables du marchE des obligations aux
Etats-Unis en 1929 a rendu difficile aux pays etrangers d'obtenir
des prets a long terme des Etats-Unis et ete د une cause ulte­
rieure retardant la reprise industrielle hors des Etats-Unis Et
deprimant le niveau mondial des prix des nIarchandises » (').

(') Federal /?eserae Bulletin. juin T93. p. 339.
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Sir Henry Strakosch, tout en admettant un deficit dans la pro­
duction mondiale, fait remonter la plus grande responsabilite  خ
la mauvaise distribution. « L'insuffisance de [offre de l'or vis-A-vis
de 1'augmentation normale de 30/ par an a ete legere dans les
trois annees 19226-1928 et egalement la diminution dans le niveau
general des prix a &te legere. Mais lorsque nous arrivons  خ1929
nous trouvons une iusuffisance de plus que 1000/ vis-a-vis des
besoins, accompagnee par une brusque descente des prix. Non
seulement He nouvel or disponible pour les buts ruonetaires a €te
absorbe par les Etats-Unis et par la France, mais ces deux pays,
en surplus, ont maneuvre de maniere a soustraire aux reserves
en or d'autres pays jusqu'a 14 millions de livres sterling, sans
compter les 36 millions remis par lArgentine. De la sorte, ils
sont arrives a steriliser une quantit& d'or egale millions ذ110
de Iivres sterling et ils ont prive les pays a etalon d'or du sup­
plement de circulation et de crEdit, qui leur Etaient n@cessaires
pour les besoins de leur production augmentee » (').

44. La concentration dc t'or, tout en creant des difficultEs au
reste du monde, ne cessc pas d'etre un danger potentiel pour
les pays oi elle s'avere. Nous avons vu la crise des Etats-Unis
decouler en derniEre analyse de son enorme stocl d'or, qui,
empeche d'enfler ie prix dEs marchandises, a enfle les cours des
titres.

Einzig prevoit que la France subira t6t ou tard le sort des
Etats-Unis (±). Et Ia Banque de Ftance, tres prudente, recomnaft,
dans son dernier compte rendu, que tout recemnent elle n'a rien
fait pour attirer lor €t promet de faciliter, dans Iavenir, les prets
exterieurs a long terme ("). Sir Henry Strakosch affirme que l'Etalon

.Gold and the Price Leuel. p. 5. Supplement a {'Economist du 5 julIlet  )لا(1930
D'aprEs l'Appendlce B dn Rappor de SIr Henry, le stock monetaire mondial
s'est accr6, au cours de I'amnEe 1929, de 60 millions de livres sterling, tandis
que le stock des deux pays Etats-Unis et France a augmentE, dans son ensem­
ble, e 110 millions. Le stock de tous les autres pays a donc diminue de 50
milllons (dont 36 dans la seule Argentine).

(٩) Artlcle cite p. 58.
(3) Le dernier compte-rendu de la WANUL DE FRANCE (Assemblee CEuErale

du 29 janvier 1931) apres avoir rappele que I'encaisse-or de 1a Banque s'est
accre, en 1930, de pres de [2 milliards de francs, s'explque comme
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d'or a li les nations dans la plus grande solidarite que l'histoire
ail jamais connue e que, s'il confere des benefices, il impose de
rudes devoirs i tous les participants .( ا) Sur les moyens par les­
quels cette solidarite forcee devrait se realiser, cependant, on
n'est pas encore arrive des خ propositions cncretes (%).

VI.- LES FACTEURS POLITIGUES DE LA DEPRESSION.

45. Le miliet politique, dans leuel tes plenomenes de la cris
et de la dEpression se verifient, exerce une influence qti peut soit
rtarder soit accelerer la guErison. Surtout snt i considerer les
irectives e la politique du commerce international et celles de
la politique de salaires et des assurances soeiales

Il est bien connu que le protectionnisme economique inspire
desormais, presque partout, la politiue commerciale. Ce protec­
tionnisme, qui a pour effet d'empecher ou diminuer l'Echange des
produits, atteint sa plus haute expression au Ftats-Unis. Ceux-ci
ne veulent pas preter leur argent, il ne veulent pas renoncer A
leurs creances de guerre, ils ne veulent pas permettre aux pays
debiteurs de s'acquitter en envoyant des marchandises: conduite
qui est recomnue illogique par les. esprits clairvoyants des Etats­
Unis eux-memes, en premiere ligne par les Economistes tres
eclaires de ce pays.

suit : «Lon Ue chercher a attIrer I'or duns ses caisses, o memc A 1'y retenir.,
elle s'est efforcEe, en abaissant a deux reprises le taux de 1'escompte, solt de
ralentir le rythme des entrees de mEtal, soit d'en enourager l'exportation >. Et,
quant a 1'avenlr, elle ajoute: ،Lorsque les conditions actuelles se seront ame­
Iiorees, il n'est pas douteux que les emnprunteurs €trangers auront largement
recours u ة marehc francais. Nous estimons qu'en s'entcrant de tuutes les garan­
ties dEsirables, c'est a la fais le devoir et l'interet de la place de Paris de
repondre aux demnandes d capitauX ui lui seraient adressEcs par des pays
etrangers pour te ddveloppement de leur production e: de leurs €clanges. Nous
reslons convaincIs, en particulier, qu'i importe de iatiliter actuellement les prets
ertErieurs a long terme, qui constituent, comme avant la gwerre, te debouchE
nommal de l'excedent des capitaux frangais +.

(3) Goa and the Price Level page 5,
(٩)٧oir 1e Deuxieme Rapport provisaire de la DElegation de t'or de la

Societd des Nations et le commentaire dans IEconomist de ] janvier 1931
page 215.
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Je suis bien partisan d'un nationalisme intelligent, ie ne suis
pas internationaliste. Me dEclarer fils de ma patrie; etre fier de
son histoire, de sa langue, de ses traditions, de ses coutumes
de ce qu'elle a apporte a la civilisation universelle; me rattacher·

l'esprit de mes ancetres, a toujours te pour moi un besoinخ 
primordial. Lorsque, done, je blame le nationalisme economique
et le nationaiisme politique exageres, je suis trEs loin de vouloir
effacer les frontieres et de nier ce qu'i] y a de bienfaisant dans
la conservation des idees et des produits caracteristiques de
chaque pays. Mais c'est justemeut cette.conservation qui permet
l'echange de la pensee et des biens matEriels des diffErentes
nations et par cette voie enrichit F'humanitE.

C'est en obeissant i ces principes que je me suis toujours
oppose avant tout a cette doctrine politique, qui voit le seul salut
d'une nation dans 1a destruction des autres, et apres cettc ة
autre doctrine, s'i] est permis d'ennoblir par le nom de doctrine
de pareilles aberrations, qui voudrait empecher a chaque pays
d'acheter, les prodwits des autres. Ce dernier propos est d'ailleurs
grotesque, aussitot qu'on le generalise. Si tous les pays ambi­
tionnent d'exporter, ils ne peuvent pas se passer de prendre les
marchandises d'autres pays de ce globe, A moins qu'ils n'Eta­
blissent des rapports d'echage avec les. habitants de la planete
Mars.

46. Le protectionnism douanier, une des formes les plus
populaires du nationalismne Economiqte, n'aboutit qu'8 rendre
stErile une partie des efforts productifs de la nation. En se
devouant A la production de ce qui lui est plus facile t plus
famihier, et en se procurant par voie d'Echange, A des conditions
plus avantageuses. les spedialitEs de l'etranger, chaque nation
atteint le plus haut rendement possible de son travail et de san
&pargne.

La production en perte, dont j'ai parle precedemment, est une
،destruction de valeur. Le protectionnisme douanier ajoute a
l'autre une nouvelle destruction. Apres avoir crEe des matieres
premieres et de l'outillage qui sont complementaires d'outillagcs
et de matieres premieres crees par d'autres nations, on s'obstine
a les garder chez soi d'un cdte et de l'autre des frontieres natio­
nales, lerisses de barriEres douanidres, et on reste Ebahi A
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regardr ces capitaux inutilisEs, en accroissant entre temps la
perte d'interets et le chOmage.

Une description trEs precise de ce malaise peut se lire dans
['Economie lnteruationale, la revue trimestcielle de la Chambre
de Commerce lnternationale, qui est devenue, pour les questions
conomiques internationales, une source des plus utiles, « Maisث 

Mous n'aurons pas tout dit si nous n'attirons 1'attention sur
• le role qu'a joue la protection parmi les facteurs qui ont conduit

a la surproduction. .. Voici, par exemple. vingt-huit Etats [de
٢'Europe] formant un groupe geographique, et dont la plupart
levent des barrieres douanieres toujours plus hautes les unes
contre les autres; chacun reste persuadE, tout d'abord, qu'il est
desirable de rendre les affaires difficiles pour les autres pays et
qu'il peut le faire sans se porter prejudice A lui-meme; ensuite,
qu'il est du devoir absolu de chaque pays de se suffire a soi­
mEme, meme sil est arriere, meme s'il est peu peuple, meme
si les prix de revient de ses industries, artificieLlement stimulees,
sont excessifs. Des pAys agricoles s'industrialisent, Elevent des
barrieres contre les articles nanulacturEs venant de l'etrange.
et en m@mc temps reprochent aux Etats industriels leur politique
rien moins que liberale 8 l'egard des produits agricoles pour
lesquels eux-mEmnes, Etats agricoles, cherchent des debouchEs.» (1)

La Societ des Nations s'est efforceg avec une grande tenacite
de diminuer les entraves du commerce. Malheureusement tous ses
efforts ont ete voues .l'insucces خ Ce qui a ete reconnu recem­
mnent, avec amertume, par M, Colijn, ministre d'Etat dcs Pays­
bas et President de la Conference internationale convoquee par la
Societe des Nations « en vue dune action economique concerte »,
Ces insucces prolonges de la Societ des Nations, disait-il e 16
janvier passE, ne peuvent manquer d'exercer sur la situation
economique et gEnErale de I'Europe les pires repercussions. ll
faisait remnarquer que partout on essaye d'augmenter les tarifs
douaniers, et par des moyens artificiels 0n s'efforce d'activer le
dumping, ce qui provoque a son tour une recrudescence de prO­
tectionnisme. C'est comme si on etait la خ veille d'une guerre

ELnRING, lepression &cooni@e et politinne commnerciale (Econome)ا( 
internationale, juillet 193, page 220).
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generale des tarifs. Et i] conseillait aux ministres des affaires
trangeres de ne pas s'imaginer que les questions Economiques
concernent seulement Ieurs collegues, les ministres du com­
merce (1).

47. Une influence non moins nefaste est a attribuer R'action خ
des organisations ouvrieres anglaises et allemandes (Trade-Unions

٠٠٠٨٠et ، لإ Geuerhschaftem) qui empeche la dininution des salaires, et A
la faiblesse des gouvernements qui se laissent aller a de trop
gEnEreuses distributions de subsides aux cbomeurs, Deux pays·
sont surtout A citer ce خ propos, deux pays parmi les plus im­
portants de IEurope et uu monde, et dont les finances publiques
sont menacees d'etre nenees a la ruine par Ie chomage. Ce sont

,Angleterre et l'Allemagne : cette derniere cependant semble avoirا' 
dans ces derniers temps, non seulemnent compris le danger mortel,
mnais trouve les forces pour se sauver.

48. Je me rappelle encore l'impression proionde que je regus,
lors de mes annEes juveniles, en lisant, dans I'hntroduction d ta
Science Sociale de Herbert Spencer, la description de !'influence
dEvastratrice, au double point de vue economique et Inoral, exercEe
par lataxe pour les pauvres en Angleterre. Esperons que l'assurance
contre le chomage et les subsides aux chmeurs n'entrafneront
pas l'Angleterre d'aujourd'hui sur le bord du precipice, ou elle se
trouva alors.

Toute assurance diminue les soins de l'assure envers la chose
asuree et il est certain que les subsides et les indennnitEs au
chomeurs diminuent l'envie de travailler. Tout au moins l'aSsu­
rance entre avec son poids dans la balance se formant dans
I'esprit de tout travailleur entre le salaire et la non desirabilite
du travail, et attenue les efforts faits par les ouvriers en vue de
se trouver une occupation. Maintes fois, en plaisantant avec mes
amis d'ici sur la facilite avec lauelle ils abandonnent leurs autos
dans la rue, j'ai entendu la reponse traditionnelle: 4 CJue voulez­
vous? L'auto est assurE ». Dans un cas H'assurance diminue la
frequence des evEnements contre lesquels elle est dressEe : lorsqu
l'assureur prend, lui, des mesures positives aptes a les prEvenir
Em Angleterre I'assurance contre les explosions des chaudieres

(١) K6tnische Zeitng, 17 janvier 1931.
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a fait diminuer les sinistres; c'esl que les compagnies d'assurane
ont oranis& des inspections qui sans elles ne seraient pas faites،
Mais, comme Ia dit spirituellement Cannan, vous pouve2 facile­
ment inspecter une chaudiEre, vous ne pouvez pas inspecter
l'esprit humain (1).

0n reconnait bien uu'en Angleterre les ouvriers sont payes
plus quils ne le mIeritent. N'&tait-ce pas le sens des dEclarations
faites par IGeynes a une assemblec qu'il presidait le 30 janvier
1930 La productivit€ du travail anglais, il le voyait bien, n'avait
pas cri de l91929ا4 خ dans la proportion voulue pour com­
penser les cntrepreneurs des pertes dErivant soit de la diminution
des heures de travail, soit de l'augmentation du taux des salaires
reels. D'aprEs ses evaluations, les entrepreneurs anglais etaient
en perte, pour ce chapitre, de vis-i-vis /؟10٨ de 1914. Et cepen­
dant, il se ddclarait contraire A la diminution des salaires et ne
faisait pas allusion a l'assurance et aux subsides. ( ة)

CJuel sera donc le remEde A la pluS grande maladie econo­
mique de !'Angleterre d'aujourd'hui ? Augmnenter la productivite
du travail par la rationalisation? La rationalisation est certes
souhaitable, si I'on prend I'humanitE en son ensemble, mais elle
n'est pas un remede A la detresse actuelle, tout au contraire, elle
fait augmenter le clomage. Changer I'occupation des ouvriers?
Diriger les chdmeurs vers des occupations plus productives?
C'est !e renede le plus solide et le plus fructueux certes; mais
seulement i la ' longue. Et la diminution des subsides est de
natur A la faciliter. Cest douloureux, mais puisque la produc­
tivite du travail augmente trop lentemnent, puisque le prix des
articles dc consommation des ouvriers diminuent, on ne doit pas
craindre de suggerer une diminution des salaires, ui serait,
faut-i] l'esperer, seulement temporaire. La diminution des sub­
sides est dc nature faciliter خ I'application de ce remede.

Les abus qui se vErifient dans la distribution des subsides et
des indemnits sont bien connus. Neanmoins Mme. Bonfield
tninistre du travail, presentait a la chambre, le 16 fEvrier, une

() CA٧٧A, The Problemn o} Uhnemployment (The Ecohomic Journal, mars
1930, 1. 47}.

(%) The Economist, 2 f&vrier 1930, page "253.
٤٤٧YP٦E CORTE8PDRAIN€, 133١ 20.
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proposition tendant A augInenter de ٤0 millions de livres sterling
1e fond pour le chOmage. A cette occasiou elle dEclara que, mEmne
si les abus denonces Etaient vrais, leur Elimination n'aurait
apporte que de faibles economies. ( ا)

49, Bien entendu ce n'est pas une action directe du gouverne­
ment tendant A diminuer les salaires de l'industrie que les €co­
nomistes demandent. Ceendant le.gouvernement ne devrait pas non
plus S'y opposer si le retablissement de I'equilibre economigue
['exige, surtout si cest Ie gouvernement, qti, par la stabilisation
monetaire effectuee A un miveau inconsiderE, a contribue A une
elevation indue des salaires rEels. Et Ia maniere de ne pas s'y
opposer, qui a aussi l'avantage de sauver le budget de ['Etat
d'un dEficit de p!us en plus grave et menagant, comsiste 8 modErer
graduellement la distribution des subsides. (3)

50. En sortantdu domaine de la politique ecnnomique pour entrer
dans celui de la politiaue pure et simnple, on congoit aisement
comnment celle-ci est a meme d'exercer une influence encore plus
directe sur 1a dEpression. Les Tluctuations ayant des causes
psychologiques, tout Evenenent etant en mesure de steriliser la
confiance des entrepreneurs et des epargnants tend a prolonger
la depression.

L'Epargne ne tarit pas dans les pEriodes de dEpression. Mais
1es epargnants devenus soupconneux ne veulemt pas en consentir

(') Sur la quesilon du clromage cn Angleterre voir les courageuses observations
«ue 1'Economist lni a, plusieurs reprises, dEdlees. Entre le protectionrisme
des conservateurs le soclalisme des labouristes et la conduite irreguliere des
iberau: qui, se trouvant dans la posiLiUn d'arbitres, sont tents de glisser tantdt
sur la pente du socialisme, tantbt sur celle du protectionnisme, il esl desormais
ifiicllc de trouver en Angleterre un guide irpartial et &clairE en dehors de
٢'Economnist. Oa dirait qu'il est reste le senl rempart de la glorieuse traditiot
hiberale anglaise.

(%) C'est cc tn compris le Chancclier allemand BRUNING. Dans son discours
tenu a Chemnitz, devant I'association des iudustriels de Saxe, e 23 janvier 1931.

se pronongait comme suit : "ln allerntchster Zeit wird ein Auschuss 2ur Beratung1 ا
der Reiclsversicerwngsreform 2usammentreten. Man muss auch hier dazu lon1-
men, dass mnit den geringsten Mitteln etwas Produktives geleistet und Arbeit­
swvilligkeit und-fthigkeit nich gcf&hrdet werden. Ls sind in den leLzen Jahren
7uviel GeseLze gemacht worden, bei denen man sich nichl das Deharrumsver­
mndgen der Kosten iiberlegt bat (ossische Zeitung, 2- janvler 1931).
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['emploi dans les industries. D'autre part les entrepreneurs, voyant
des nuages A l'horizon, ne se soucient pas de reprendre ou
d'intensifier leur activite. Les causes politiques favorables a la
depression sont les menaces de guerre en [urope et les troubles
en Asie (Inde et Chine).

En lisant les discours des « business men » de ['Angleterre, de
I'Allemagne et des Etats-Unis, en parcourant les chroniques et les
previsions des bulletins &conomiques, surtott des grandes banques,
on voit luire par ci par lA l'espoir de la reprise. Beaucotp
dependra de la sagesse des classes dirigeantes de 1'Europe et
des Etats-Lnis.

Parmi les signes favorables rEcents, le plus itnportan, sans
doute, est la declaratiot, votee au dEbut de Iannte courante pa٢
1a Commission de !'Union Europeenne a la Societ& des Nations,
sur la proposition de delEgues de I'AIlemagne, de 1'Angleterre,
de 1a France et de I'ltalie. Cette dEclaration, par laquelle les
ministres des Affaires Etrangeres de 27 Pnissances s'engagent 8
recourir a a Societe des Nations en cas de difficultes internatio:
nales, est redigee en des termes si explicites et frappants, qu'elle
mnerite d'etre saluee avec la plus grande joie. Relisons-la ensemble:
« AprEs les entretiens et les debats de ces derniers jours au sujet
des difficultEs que rencontre chacn de nos gouvernements, il
appert que la reprise economique est rendue plus difficile par le
manque de confiance dans le proche avenir en raison de li١­
quietude politique qui s'est emparee des esprits. Cette inquietude
s'aggrave du fait des pronostics de quelques hommnes irreSpon­
sables au sujet de la probabilit dune nouvelle guerre interna­
tionale. Nous reconnaissons qu'il existe actuellenent des difficultes
politiaues en Europe, difficultes qu'accroit le malaise economique
causE par la dEpression €conomique mondiale. Le mneilleur
service que nous pouvons rendre en vue de dissiper ce nalaise
et d'amEliorer la situation tconomiuue est de garantir la paix.en
Europe. C'est pourquoi, nous, Ministres des AFfaires EtrangEres
ou DElgues responsables des puissances Europeennes, nous
declarons etre entierement rEsolus employer 'instrument de la
Sociele des Nations pour empecher tout recours a la force .( ا)

(') ،Jourmal du Caire, 23 janviEr 1931.
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5l. Les differends allemand-polonais et franco-itahiens sont les
deux plaies les plus douloureuses de la politique europeenne; Ia
premiere etant encore plus vive que la seconde car en somme, entre
1'ltalie et la France, il n'existe pas de causes permanentes et pro­
fondes de dEsaccord. Or, c'est avec une intime satisfaction, que
les esprits soucieux de I'avenir de I'Europe ont assiste et assistent
a certains dveloppements de !a politique europeenne. Grace a la
conduite energique du gouvernement allemand et la خ sagesse du
gouvernement polonais, celui-ci a reconnu ses torts rEcents et la
situation entre les deux pays s'est amelioree. Puis on a raison
de croire que l8 convention navale entre !'ltalie et Ia France,
grace aux bons offices de la Grande-Bretagne, sera bientot un
fait accompli; iI aura certainement la vertu de dissiper les nuages
qui s'etaient accumulEs entre les deux pays. Une ere nouvelle
pourrait s'ouvrir en Europe en vertu de la collaboration effective
entre les deux grandes nations latines.

Si les difficultes economniques par lesquelles presque tous les
pays sont tourmentes doivent induire les gouvernements et les
partis politiques, sinon une خ cordiale amitie, tout-au-moins A des
rapports de bon voisinage et de bienveillante neutrahitE, on n'arri­
vera pas s'ecrier خ : « CJue la crise soit la bienvenue ». Mais on
ne pourra pas se defendre d'Evoquer le vieux proverbe : «A quel­
que chose malheur esl bon ».

Une dame intelligente s'itEressant elle aussi a la crise, et ayant
nouE quelgues rapports indirects avec le coton egyptien, m'a
demande brusquement : « Save2-vous me dire quel sera le cOurs
du coton d'ici A un mnois? Savez-vous m'indiquer a quelle date
Ia crise prendra fin?» A ma professiou de modestie, en fait de
propheties economiques, elle s'est ecriee avec tn gracieux mouve­
ment de dEpit: «Mais alors quel economiste etes-vous? ».

Certes la depression prEsente aura fin un jour. EIle sera suivie
par d'autres prosperites et d'autres depressions. Mais lA sagesse
des hommes aura une influence dEcisive sur la duree de ces
differentes periodes. On doit faire confiance i cette sagesse, car
enfin, les raisons de la creation et de la vie, sont superieures a
celle de la destruction et de la mort.

U. RIcc1
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APPENDICE

TABLEAU 1.

NOMBRES INDICES DES PRUX DE GROS (9).
(1913 =- 100)

Etat-Unis
(Ufwce

d١٧ravwil)

192o (moyenne). 502.8 307.3 22٢.2
1921 351٠9 197.2 139.5
2982 326 6 158.8 138.5
1923 4١4٠6 158.9 144٠1
1924 137.3 486.2 166.2 1405
1925 141.8 546 5 150 t 18:3
1926 134 4 697 .2 148.r 14303
1927 1376 617.8 14٢.6 136.7
1928 ٢40.o 6 19.3 140 3 ٢ 40.0
1929 137.2 6١1٠4 136.5 138.3

Xl1 و2 و ٢35 5 583.5 434.0 135,2
Xل . 13403 575٠9 1325 135.0

3o I1 ود 3203 563,5 131٠0 133.8
II 1 29.3 564.4 127.8 13t.9

٥و III 1 26.4 552.8 12٠4.5 ٤30٢
N 126.7 548.o 123٠7 129.9
V 125٠7 541٠٢ 121.8 1٩7-7
٧1 1245 532.5 1207 1%٠٠4
V١. 12501 537.5 1 ٢7٠2 120.3

m V١١ 1247 531.9 1177 120.3
١ IX . 122.8 524.2 115،5 120.6
X م 120.2 508.2 ٢13٠- 118.3
1٣ X1. 120.1 493 5 II2,- 1 15.2
.XII {و ١17٠8 487.6 r08. 112.3 و

193٢ 1 ٢15.2 483.7 106.9 r ٢0.3
H و

(') Bulletin mtensuel de Statistique, de la sOCIETE DES NA71ONS, novenn­
bre 1930, pp. 461, 462, et fevrier 1931, pp. 68-69.
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TABLEAU I.

NOMBRES INDICES DE LA PRODUCTYON ()
(1928-100)

Etats-UnisRoyaume
U niFranceAnnEeSت

1924 69.o 85.8 94٠8 85.6
83.2 ا925 85.0 93-7

1926 78 و. 99.2 97.3
1927 100.٤ 86.6 1oI.2 95.5
1928 1 00.o 100.0 1 o0.o 1o0,o

1929 101.8 ٢09٠4 106.0 106.3

1929 KI ١0٢٠4 ٢ 12.6 ) 1 ه8,.(3) 95.5
KI 96.- 113- 89.2

193O 1 94.6 113٠4 93٠7
١ 92.6 ٢12.6 105.1 96.4
II 92.7 ١ 13٠4 93-7
٢٧ 94.5 113٠4 ١ 96.4
٧ 89.7 ٢13٠4 97.7 93٠7
٧٢ 83.6 112,6 90.1
V١ 80.5 1 ٢1٠0

,
85.6

VLI 79.6 109.4 94.2 82.o
IX 73.4 107.0 82.o
X 77٠1 107.1 78.4
X1 75.6 106.3 93.8 76.6
XI 73.3 ي 105.5 73.9

1931 70.9 ر ٢04.7

Butletin Statistigue nensuel de Ia S.D.N., decembre 1931, p. 492, et)ا( 
Ievnier 1931 p. 55.

.Indice trimestriel)؟( 
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TABLEAU ١I.

PRODUCTION MONDIALE

DE CERTAINES MATIERES PREMIERES (')
(H:n miHliers de tonnes mEtriques)

303

Annees Hlouille Fonte
Acier

{LinR01s e4
moulages)

102o (Inoyenne menswIe!le) 93.651 4٠089 5.02o
1921 77٠209 2٠054 3.450
1922 33.327 ١ 429 5.452
1923 99.218 5 529 6.24 د
1924 94.969 $.318 0١.244
1925 94٠844 6.087 7 a٥1
126 94.262 6 212 7٠2١1
1927 102.239 6.798 8،o46
٢ a8 09 261 0٠034 8 678
1929 105.858 7 766 0.٠482

1020 Xl 100.292 7٠4٢3 8.332
XII. 1 1o 102 7.018 7.362

1030 h ٢16,68r 7٠039 8 627
It 1o0.313 6.249 . 8,675
II١ 97.22a 7٠5o1 23tو 
I٧ 92.604 7٠٢31 8 34r
٧ 05.722 7٠197 8.$08
٧١ 85.968 6.542 7٠347
٧I١ 90.796 6.196 6 99t
٧II 90.043 5.912 6.873
Ix. 94٠834 5٠494 6 86o

(') Buttetin Statistigte nensuel de la S.1.N., d€cembr 1930, p. 493-94 et
4٤vrier 1931, . .م57-56
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TABLEAU I٧
Nombres indices de la prodtction

de quelques denrees alimentaires et matieres premieres (')
(Production 1926 - 100)

AnnEe ١ CEreaies 1 VIandes I Tertles 1 ,A%9ul-c؟ ouC Conbus- Melauxtibles

74 99 8١
75 86 و8
90 oo 97

Ioooo [ 1co ٢61oS اقة ا#ا##

TABLEAU ٧١

NOMBRE DE CHOMEURS ENREGISTRES
)(la fin du moisة 

(clbmteurs complels plus cbbmeurs partiels)

Date AIle- Autriche ltalie Pologne Tcheco- Royauine Etas-
magne slovaaLie ['ni Unis(%)

،

1927 XII 207.7o0 522.2o0 165.3oo 45 6oo 1٠193٠30 9.6
1928 IIl 193.40o 458.8oo 161.ooo 46.70o ٢٠127.6oo 93٠7

V١ 1 18.70o 277.300 116.7oo 32.70o 1.273.4o0 93.1
Ix ٢12.6oo 297.6o0 79.90p 2oo3 .ا 1.355.000 9 ه.ت
XI1 202.70٥ 390.70o 126.4oo 39.4oo 1.333.60o 95.5

1929 I 2.483.9o0 225.00o 309.1oo 170.5oo 49.70o ٢.a03.8oo  و8.6
V1 1.26o.00o 1 10.30o 204.3oo 105٠1oa 34٠400 1.163.7oo  و8.8
[ 1.323.60o 104.40o 245.7oo 81.80o 34.300 ٠203.4o099.3 ا
XI 2.830.8oo 226.,6oo ،30.too ١85.300 52.8oo 1.344.2o0 91.9

1930 III 3.040.8oo 239.100 413.500 289.50o 88.ooo 1.694.000 8 .و8
٧1 2.640.7o0 150,too 34.2oo 205.000 73.5oo 1.9١١٠70٥ 85.5
IX 3.004.300 163،0oo 41 7.4oo ٢70.50o 103.900 oo.2.188 د 79-7
XII 4,383.8oo 294.Soo 664.ooo 299.8oo 239.6oo 2.499.Soo '750 ص

1931 886.6oo331.200 .ر 750.5oo 345.3oo 310.1oo 2.662.8oo 73.1 وي

(') S.D.N. Menuorandtmi sur la production et le comnmerce 1923-/928/29,
p.p. 96-99. Les productions sont pondErEes par les valeurs de 1926.

(٩) S.D.N. BuIletin Statistique, movemnbre 1930 pages 481-2, janvier 1930 p. 46
et fevrier 1930 pages 88-89.

(3) Nombres indices du nombre d'ouvriers employEs.
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TABLEAU V

NOMBRES INDICES DES COURS

DES VALEURS DE BOURSE ()
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AlIemagne

1924-26--1٧0

Royaume-Uni

1924=100

Etats-Unis

1926=100

1924 (moyenne) 101٠ ا ٢oo 6 و8
1925 9303 109 88.8
1926 105،6 1 ا5 1o0.o
1927 124 ا25٠ ٢1٦ 6
1928 142،4 142 ١64 3
1929 126 ٤ 139 18 .و4
1929 XI 1٢1,5 121 ١44 6

KI 107٠4 ٢5٤ 1١6 و
• 1930 1 ٢12 6 123 ي ١٩8 8

I 1١2٠7 1٢ و 155٠9
II I٢٢،0 ١16 163.0
I٧ 1٢ إ4 120 ٢70,8
٧ I14٠I 119 160.١
٧1 1o8 6 ١٢2 ٢43٠٢
٧I :01٠9 ٢1 139 8
VI 94.5 106 138.7
IX 9304 11٥ 139 3

86.9 103 ١17٦ 6
X1 83.53 105 108.5
XI 78 1 99 101.9

1931 1 72.4 56 103-4
I١ 94 ٢٢8.3

S. D. N, Butletin menstel de statistigwe, novembre 1930 p. 478 janvier)ا( 
pour la cote de janvter 1930 au Royaume-Unl : elle a etE augnente)42'1931 .م

d'une unlte a Iinstar des autres du mtm Pays) et fevrier 1930 p. 50 et 85.
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TABLEAU VIE.
PRODUCTION ET DEMANDE DE L'OR ()

(En millions de dollars)

Production Demande Disponible DemandeAmnee mandiale n0n pour des fins mnonEtaire DEfieit
mnonEtaire monEtaires

1930 4O4 18o 224 253 29
1931 4o2 182 22t 26o 1o
1932 4٢٥ ١84 26 و د ج56 . 43
1933 407 186 276 سد بد و٢ 55
١934 ،03 188 285 اد5 7o
1935 398 1go 2o8 29-4 $6
1936 397 19 205 302 97
1937 392 ١94 ١98 ٦I١ ١13.2
1935 384 196 ١88 321 133
1939 370 198 ٢72 330 58
1946 370 200 170 34o 17o

TABLEAU ٧HI

STOCKS D'OR MONETAIRE
(A Ia fin des annees 1913, 1925, 1929) ().

(Ln millions de dollars).

PAYS 1913 1925 1929

AIlemagne 095 303 56o
Belgique ، 68 163 ذد٥٣
Espagne 93 49o 95
France 1 7oo 1066 1631
[talie 3n6 a2٤ 273
Pays Bas 72 ١8 و 195
Royaume Lni 77o 712 71 و
Russic 1041 94 147
Suisse 53 I4٢ ٢51

Canada 1d2 226 ١54
Etats-Unis 1924 +399 428١
Argentine 286 459 45
BrEsil 9o 54 150

Japon 6$ ا. 576 542

Monde 8773 ا. 10 232 ٦١٠179

.e t'or, 1930, p. .S.D.N ه16 Rapport prouisaire de ta Delegation)ا 

.S.D.N. Rappart proisoire ue ta Detegation de /'or, 1930, pp.  )؟(118-119



.-RI٢€11ا٠ 

ADDTTIONS ET CORRECTION

Page 253. A la derniere ligne de la note ajouter : L'opiion
de ،1voNs etait arretee quant A l'existence d'une connection
entre les tAches solaires et les crises, mais non quant a l'explica­
tion, qui etait extrEmement vague. L'interpretation donnee dans
ke texte s'inspire a sa phrase : «they who theorise about the
relations af sun-spots, rainfall, famines, and commercial crises
are supposed to be jesting, or at the best romancing ». /nesti­
gatios in currency and finance, 1884, page 235.

Page 258. Lignes 4 et 5. Au hieu de «s'il retrouve en face de
lui» lire: «s'il ne trouve pas en face de lui ».

Page 259. 1ere Iigne de la note 2. Au lieu de "lndstrial dr­
pressionS or Fron, lire ldustrial depression or lron..

Page 263. 4me [igne de la note 2. Au lieu de « remuneration
elle est €tablie » lire « rEmuneration est etablie ».

Page 271. Au hieu de Strakosh lire Strakosch.

Page 272. 20e Iigne du % alinea du $ 24. Au lieu de «Il
faut es» lire «[l faut se . م



1INFLUENCE DE LA SPECULATION
SUR LES

FLUCTUATIONS DES PRIX
DU COTON "

PAR

C. BRESCIANI-TURRONI
1ROFLSSET A 1,tNIVERSITI [5GYPTIENNE

٣T' A 1'UNIVEISI'TI; D١ M١.AN.

1.- LES FACTEURS PRINCIPAUX DES PRIX DU COTON

1. Les mesures rcentes du Gouvernement &gyptien concernant
la Bourse des marchandises d'Alexandrie ont attirE de nouveau
'attention du public egyptien sur une question qui, en Fgypte

comme ailleurs, a t vivemen! discutee a plusieurs reprises au
point de 'vue juridique, &conomigue et moral, A savoir: le role et
l'influence de la spEculation a terme dans les bourses des produits
et des valeurS.

L eم public egyptien se demanue: «la baisse du cotonet plus
genEralemnent, cette baisse des prix qui est la caracteristique la
plus frappante de la crise mondiale prEsente --est-elle due, €n
partie au moins, aux manoeuvres de la spEculation ?»

On sait que Ies dispositions qui actuellemert regissent les
Bourscs en Egypte sont contenues dans

a) la loi du 8 novembre 1909 qui modifie le Code de Commerce;
b) le decret (mEme date, modifi par des dtcrets successifs)

.ui approuve le reglenent gEnEral dcs Boursesو 

(') ConfErence tenue a 1a Societe Royale d'Econonie Politiaue ie l6 jarvier
1931.

 ا
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Pour ce qui concerue specialememt la Bourse des marchandises
d'Alexandrie iI faut tenir compte aussi du reglenent gEnEral de
la Bourse des marchandises a terme, (approuve par le decret du
5 novembre 1927 et modifiE par le dEcret du 9 mars 1928) et
du reglement interieur approuve pa I'arrete ministeriel du 7
dEcembre 1927.

La loi egyptienne reconnait explicitemnent que: «Toutes opEra­
tions i termes conclues dans une Bourse autorisee en conformite
de la loi e1 des reglements de Ia Bourse, et portant sur des
marclandises ou des valeurs admises la cote, seront licites et
valables, alors mEme que, dans 'intention des parties contractantes,
elles devraient se resoudre par le paiement d'une simple
difference ».( ( ا

2. Dans l'examen que nous allons faire du r@le Economnigue de
la speculation nous nous limiterons a considerer Ies Bourses des
marchandises et en panticulier les operations sur le coton.

II y a trois grandes categories d'operations sur marchandises,
a savoir: I" les operations sur le « disponible », qui sont suivies
immediatement ou apres un court dElai par la livraison effective
et le paiement de la marchandise. On sait que la bourse du
disponible est, pour le coton egyptien, la Bourse de Minet El
Bassal : '2o [es marchEs A livrer. Ces contrats sont conclus
en general hors des Bourses, de comptoir a comptoir, et ils
portent sur la livraison future d'une certaine quantite de mar­
chandise d'une qualite determinee, que le vendeur a Iintention
de livrer effectivement. C'est pourquoi ces contrats s'appellent
effectifs, pour les distinguer d'une troisiEme categorie de mar­
ches, a savoir : '3' les optrations terne خ proprement dites, qui
doivent etre faites dans les Hourses et porten, non pas sur un
marclandise determinee « individuelle», mais sur une Imarchandise
« typique», « fongible », comme disent les juristes, dont les
caracteristiques sont nettement defimies par les rglements de la
Bourse.

Les criliques dont lc commnerce terme est continuehlement
1'objet, en Egypte et ailleurs, ne sont pas dirigees contre Ies

L'organlsation des Iourses En Tgypte a tte decrite minutieusement par{ا( 
M. Zaki Abdel Motaal dans R'ouvrage Les Bourses «nt Egypte, Paris 1930.
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contrats effectifs A livraison future. Tout le monde admet que  ا
but de ces contrats est l'approvisionnement du marche et F'utilite
de cette fonction n'est pas sErieusement mise en question, quoi­
que meme ces contrats donnent hieu parfois a des « speculations ».

Mais, ce qui souleve meme chez des hommes d'affaires, les
plus apres critiques. ce qui agace surtout le public, c'est de voir
que des quantites enormes de ble, de coton, de cafe, de sucre
etc, qui n'existent pas, sont vendues e achetees par un groupe
de gens, dont le seul souci est de gaguer des differences, et non
pas d'approvisionner le marchE, puisque dans la grande majorite
des cas ces opErations ne donnent pas lieu a une [ivraison
eFfective. Selon une opinion tres repandue ces operations pure­
ment speculatives troublent profondement .le mouvement dcs
prix et causent des pertes srieuses surtout aux producleIrs. C'est
pour cette raison que, pour citer l'exemple l@gislatif le plus
importan, la loi allemande de 1896 avait defendu le commerce
a terme des cEreales.

3. Si nous examinons ls criiques des Adversaires du comnmerce
: terme nous sommes frappes tout d'abord par le ddsaccord
complet de leurs opinions au sujet des effets des opErations A
terme. Considerons par exemple e coton. LeS unsce sont
surtout les filateurs affirmIent que par ces operations les priX
sont poussEs au dessus dn niveau correspondant au jeu nature!
de la demande et de ['offre effectives, car la demnande des spe­
culateurs, qui escomptent une lausse des prix, s'ajoute i Ia
demande des consommateus effectifs de la marchandise. Les
agriculteurs defendent unc these opposee. D'apres eux, a la suite
es operaLions A terune de grandes quantites de « coton de
papier » sont continuellement jetEes sur le marchE par ceux qui
vendent a dcouvert; or, puisque ces ventes s'ajoutent A celles
des producteurs, les pri restent au-dessous du niveau qui s'eta­
blirait si les ventes A dEcoavert de marchandise typique n'Etaient
pas pertnises.

-u Ies producteurs ? Nous puuب ui a raison ? Les industriels)ل 
vons Iettement repondre : les uns et les autres sont dans l'erreur
s'ils croient que la .speculation peut provoquer une deviation
permanente des prix du niveau pour ainsi dire naturel. Les ope­
rations ,terme خ nous le verrons plus loin, peuvent bien prOvoquer
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des fluctuation٤ dans les prix, mais clles ne peuvent pas exercer
une influence durable ni dans le sets de la hausse, ni dans celui
de la baisse. Il ne faut pas oublier que chaque spEculateur fait
une double operation; sil spEcule A la hausse, son achat sera
suivi par une vente; s'il spEcule la baisse, il devra se couvrir
apres avoir vendu. Dans I'un et lautre de ces deux cas, l'influence
exercee par la premiere opEralion sut les prix sera annulee pa٢
l'influence de la deuxieme opEration, qui est dans un sens 0pposE.
Si le speculateur A la baisse reussit se خ couvrir a un prix plus
bas que son prix de vente, c'est que le prix du narche a baisse
a la suite de certains faits ue le speculateur a prEvus, mais qui
sont tout a fait independants de ses operations, par eremple de
nouveaux arrivages importants, une diminution future de la de­
mande etc.

4. Nous avons fait un cxamnen statistique des prix du coton ameri­
cain et du coton egyptien, ui porte sur la periode d'avant-guerre,
puisque les annes botleversees de la guerre et de l'apres guerre
ne se pretent pas bien A ds recherches de ce genre. Cet examen
fait ressortir que pour chaque campagne le prix noyen du coton
a Ete determin par ث les conditions objectives du mnarchE, et que
les variations de ccs conditions peuvent bien erpliquer les fluc­
tuations des prix muyens d'une annee a lautre. Ceci dEnontre
implicitement que les manGuvres de la sp@culation exerccnt aveC
toute probabilitE une influence minime ou tout fait خ mullc sur
Ie niveau gEn@ral des prix.

Cuant au coton egyptien, nous avons deja denrontre dans une
couference (') prEcedcte que les causes des variations des prix
moyens sont cn premier lieu Ies fluctuations du prix americain et
en deuxieme lieu les variations de la rEcolte gyptienne. Dans Ie
graphique I (voir page 313) la Iigne droite indique les fluctuation"
effectives (en pourcentages) dcs prix moyens du coton egyptien
d'une campagne a la suivante. La ligne pointillee indique les
variations des prix. moyens (E) calculEs a 1'aide de l'equation
E =3,0 + 0,576A - 8,418 2, dans laquelle A indique les varia­
tions du prix americain et Z les variations de la recolte egyptienne.

() Kelation entre la rtcolte et le prix dt coton 4gyptiea, dans le numro
.e decemnbre 1930 de cette Revue, page  ه649
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Le parallelisme de deux courbes est frappant. On ne constate
que pour deux annees (1902 et 1912) des divergences conside­
rables entre les prix effectifs et les prix calcules.

Les variations des prix du coton americain sont le facteur le
phs important; or, puisque une augmentation du prix du coton
amEricain provoque un accroissement de la demande du coton
Egyptien, alors que la demande d cette variete de coton diminue.
si le prix americain baisse, on peut conclure que ce sont les
variations de la demande qti, en chaque campagne cotonniere
influencent les prix moyens du coton egyptien.

Pour ce qui .concerne les prix du coton americain, deji M.
Moore avait constate que les variations de la recolte etaient le
facteur principal qui expliquait les variations, d'une campagne A
I'autre, des prix moyens. Le graphique lI (Voir page 314) que
nous avons dresse dapres les donnees de M. Moore ('), indique
les variations des rEcoltes et des prix americains. M. Lenoir a mis
en Evidence dans ses Etudes sur la formation du prix du coton
americain l'action d'un autre facteur secondaire, a savoir: les varia­
tions de 1a demande de coton, qui subit 1'influence des cycles
economigues. (3)

Toutefois, ces constatations ne suffisent pas pour resoudre la
question de 1'influence de la spEculation sur les pri du coton.
Elkes dEmontrent bien que la speculation n'altere pas en dEfinitive
le mnouvement pour ainsi ،dire naturel des prix uoyens annueIs.
Mais elles ne nous disent rien sur Ies .oscillations de plus courte
duree des pn, a savoir : les fluctuations qui se verifient d'un
mnois A l'autre ou d'une semaine A l'autre. Est-ce-que 1a spEcu-

(') MooRE: Forecasting the yield ad prices 0f cotton, 1917. LENOIR.­
Etudes sar ta formation des prix 1913, Les donnees de Moore ont €te
reproduites dans notre mEnnoire cit& ° [elations entre la recolte et le prix du
coton egyptien », page 658.

D'apres Lenoir les Ecarts relatifs (c'est ,dire ة calcules par rapport une
Iignc du " trend , du prix du coton americain dans le marche anglais peuvent
etre representes, pour la periode 187] , خ1906 par l'Eauation suivante:

P=- 0,36 C4- 0,72 H
P indique les prLx du colon, C 1a production du coton amEricalu et ll 1e prx

d charbon, dont les fluctuations sont considErees comme un lndice de la varia­
tion de la conjonclure et partant de la demande du coton.
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1ation a terme a tendance a aggraver ou a affaiblir ces fluctua­
tions, qui, quoique de courte duree, peuvent troubler beaucoup leS
interets des producteurs, des commergants effectifs et des indus­
triels ?

Voila le probleme que nous nous sommes proposE particulie­
rement d'etudier.

١٠- LE ROLE DE LA SPECULATION
D'APRES LES THEORIES DES ECONOMISTES.

5. Nous rappellerons d'abord brievement les idees qui sont expo­
sees gEnEralement par lEs economistes sur ce sujet. Ils reconnais­
sent que c'est au commerce effectif, et non pas aux speculateurs
de profession, qu'appartient la tache d'approvisionner le marcle
d'une facon reguliere et uniformne, en realisant l'Eqyilibre entre
la consommation de l'article en question (coton, blE, sucre etc.)
1aquelle a lieu pendant toute l'annEe, et la production qui est
concentree dans une courte periode de l'annee. Mais le commerce
effectif ne pourrait pas remplir cette tche s'il n'Etait pas aide
par les speculateurS « purs». Ce sont ces derniers qui concentrent
leur attention sur le mouvement des prix. lls rassemblent et ana­
lysent les Elements qui dterminent, selon l'expression technique
1a «situation statistique du marche», a savoir: la recolte de la
campagne presente, le «carry-over » de la derniere campagne,
es previsions concernant la recolte future etc. Les speculateurs
qui prevoient une hausse des prix achEtert ,terme خ ceux qui
prEvoient une baisse vendent A decouvert. Or, dans la plupirt'
des cas ces operations ne pourraient pas se faire avec la rapidite
necessaire si elles devaient porter sur de la marchandise effective.
Le speculateur A la haussE, par exeInple, devrait trouver, lorsqu'i
veut liquider son opEration, ui acheteur dispose i acheter precise­
ment la qualite et la quantitE de la marchandise que le speculateur
possede. On voit immediatement quel est le but tes reglements
de la Bourse, qui paraissent souvent si etranges au public: toutes
ces normes qui determihent les caracteristiques de Ia mnarchandise
«typique», qui fixent F' «unite» des contrats A terme, .les echEances
et les modes de livraison, qui reglent les «caisses de liquidation»,
grace auquelles l'exEcytion du contrat est garantie meme en
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cas de defaillance d'une des parties contructantes toutes ces
normes onl pour but de creer un grand marche, dans lequel on
put, a chaque moment, acheter et vendre n'importe quelle quan­
tite de marchandise typique, de sorte que les variations ues con­
ditions du march@ seront transuises immediatement auX priX,
grace aux operations des spEculateurs. Ces prix a terme, qui sont
valables pur la marchandise « typique », representent bien mieux
la tendance gEnErale du marche, que les prix pour la marchandise
fective, qui sont influences par des conditions particulieres aux
differents contrats; telles que l qualit des marchandises, les
modes de paiement et es termes de livraison. Plusieurs personnes
regardent avec beaucoup de mefiance les Bourses terme ة en
considerant que, quoique un volume enormne de transactions ait
lieu en ces Bourses, seulement un petit nombre de contrats donne
lieu a une livraison effective de la marchandise. Cette critiqte,
soutiennent leseconomistes, n'a pas de fondemnent, puisque la
tAche de la Bouse a terme n'est pas d'approvisionner le marche.
Sa {onction economique c'est la formation du prix Du marchE.
C'est un exemple de la division sociale du travail, laquelle s'est
verifite aussi en Lgypte pour ce qui concerne le coton; en effet,
nous avon ici une Bourse du disponible Minet خ E] Bassal et
une Bourse ii ternne qui est sEparee de la premiere.

6. D'aprEs les conomistes, les operations des speculateurs
doivent nEcessairement avoir t'effet de diminuer les fluctuationS
es prix. Si le spEculateur a bien determine les conditions pre­
entes et futures du marchd, les pIix resteront A peu pres stablesم 

dans le courant dune mEme campagne, et en outre les differences
de prix entre une campagne et la successive seront bie moins ٠
brusuues que si la spEculation a terme n'existait pas. Au com­
mencenent de l amnpagne ce sont surtout les estimations de
l:1 recolte prsente qui influencent les prix, alors que dans les
derniers mois de la campagne. les preoccupations des speculateuIs
i terme, se totInent vers la campagne [ulurc. Ln tous cas, il
s'etablit un prix qui est toujours en relatiot, non seulement, avec
les conditions presenles, mais aussi avec les conditions futures.

Grice A l'existance du commerce a terme, iI se forme une
classe d'individus diont I'unique occupation consiste a tudier le
mnouvenent des prix. Or, comne le speculateur {agne lorsque
se$ prevision on ؟ exactes, et perd s'il s&trompe, il a tout inleret

·'
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a prtvoir exactemenl la marche future des prix. Cest-خ -dire, qu'il
ne s'oppusera jamais a ia tendance du marchE, mais il tachera de
prevoir et suivre cette tendance. Les speculateurs qui se trompent
seront €liminEs du marchE, de sorte que grace a ce processus de
selection, seuls les spEculateurs plus habiles ct mieux renseignes
survivront et continueroat a oerer dans les Bourses. C'est grace
aussi A Iinfluence de la speculation a ternne, que les statistigues
sur les recoltes, les prix, les stocks, les cargaisons flottantes ont &te
continuellement perfectionnEes. Il suffit de jeter un regard aux
bulletins publiEs par les grandes Bourses A terme, pour voir
quelle masse d'informations y est rassemblee. Ces informations
et les prix dcs contrats terme ة sont un guide prEcieux pour les
commercants effectifs, les producteurs, les industriels, qui etant
absorbes par un autre genre d'activitE, ne pourraient pas se former
une idee prEcise sur la situation prEsente du marche et sa pro-.
bable situation future.,

En outre, c'est le commerce terme خ qui rend possible les
operations d'arbitrage. L'arbitragiste n'est pas un speculateur,
c'est un homme qui tache de profiter des diffErences entre les
prix du disponible ou pour les mois rapproches et les prix pour
les mois &loignes. Dans le courant d'une campagne, la difference
entre les prix pour les differentes Echeances- c'est-?-die le
« report» ne peut pas €tre normalement supErieure aux frais
pour la conservation ds la marchandise: Cest-A-dire, le prix
futur est egal au prix present de [a marchandise, plus les frais de
stockage, les primes d'assurnce contre les risques, etc. Si 1a
difference est superieure a ce montant normal, .alors il est con­
venable d'acheter de la marchandise pour les echeances plus
rapprochees et la revendre pour une echeance plus eloignEe. Ce
sont souvent les banques qui fournissent aux arbitragistes les
capitaux necessaires pour ces operations, ou qui les font elles­
memes directement sur une vaste Echelle, Ces opErations sont
utiles au point de vue economique, car leur effet est de rEpartir
d'une facon adequate les stocks disponibles entre le present et
le futur.

7. Nous allons essayer de donner une forme un pe plus
rigoureuse aux principes aue nous venons d'exposer.

Supposons que (graphique III) O M indigue la recolte et A B
1a courbe de la demande. Si toutE la rEcolte Etait immediatement
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offerte sur le marchE, le prix serait OT Mais alors une hausse
enorme des prix se verifierait plus tard. En ces conditions, il
convient aux producteurs de ne pas offrir tout de suite toute la
recolte, mais d'en retirer et conserver une partie, qui sera offerte
plus tard, lorsque le prix aura augmentE. Combien de marchan­
dise retirera-t-ou du marchE ? Si R'on suppose que la recolte et
la courbe de la demande, presente et future, soient connues, la
guautite de marchandise qui sera mise de cOte et offerte plus
tard est determinee par la condition suivante; a savoir : la diffe­
rence entre le prix present et le prix futr doit €tre egale aux
frais de conservation de la marchandise. D'apres Ies graphiques
LI et IV, Ia quantit€ N M=-OR sera mise de cotE, le prix pr€­
sent sera 0Z, et le prix futur sera O V. La diffErence « normale»
entre OZ et O٧ reprEsente les frais de conservation de la
marchandise. Jusqu'a ce que la difference entre le prix present
et le prix probable futur soit superieure A 1a difference « normale »,

sera 'convenable pour les producteurs de diminuer leur offreلز 
presente de la marclandise et augmenter l'offre future; d'autre
part (s'ils agissent en conditions de Iibre concurrence) la quantite
rEtire du marchE ne sera pas superieure- N خ M, car alors le prix
futur serait inferieur au prix prEsent.

z

0 N M

B

٧

0 ٢
On peut bien imaginer que ce soient les producteurs eux-me­

mes qui, dans les periodes d'abondance, mettent de cote une
partie de la recolte pour la vendre plus tard, lorsgue une disette
se manifestera. Mais on sait bien que, en gEnEral, ceci n'est pas
possible pratiquement. Les poducteurs ont besoin d'argent
aussitot apres la recolte, et ne sont pas bien outilles pour con-
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server de grandes quantites de marchandises. En outre les risques
de cette operation seraient tres grands. Les speculateurs de
profession interviennent. Ils prevoient que les prix iront en
augmentant a cause de la disette progressive de la marchandise.
lls se declarent disposes a acheter pour livraison future de la
marchandise a un prix stperieur au prix present. Nous voulons
Ecrire schematiquement les consequences de ces dispositions
des speculateurs, en negligeant les complications de la pratique.
Nous pouvons imaginer deux groupes, dont le premier est forme
par les speculateurs, de profession, et le deuxime par les pro­
ucteurs, les arbitragistes, les commergants effectifs. Le premier
groupe, achete du deuxieme, A terme. L'Echeance venue, il prendra
hivraison de la marchandise; mais puisque ses operations n'ont
qu'un but de speculation, il revendra la marchandise au8 Con­
sommateurs effectifs. Le prix sera d&termine par la quantite de
la marclandise offerte ainsi que pr la courbe de la demande
et ne depend pas partant de la volonte des spEculateurs. CJu'est
ce qu'i se passera si les speculateurs, par hypothEse, achetent
pour livraison future une quantite de marchandise suprieure i
N M, ct poussent le prix a terme au dessus de 0V, ce qui
entraine 8ussi une augmentation du priX present au dessuIs de
OZ? Il arrivera que plus tard lorsque les speculateurs devront
liquider leurs contrats, le prix tombera au dessous de OV.
C'esl-A-dire, que si les sp&culateurs exagErent dans leurs achats

-livrAison future, ils risquent d'etre obligds A revendre la marخ 
chandise a des prix inferieurs 8 ceux d'achat.

En rEalite, les spEculateurs en [Eneral ne prennenl pas Iivraison
. ue la narchandise. Ceci nc modifie pas cependant la conclusion

prcedente. Le fait fondamental reste; a savoir : si les speculateurs
pousSent les prixa terme a u miveau trop elev, une quantite dle
mnarcIandise superieure MN خ sera retiree du marcle et vendte

terne; or, plus tard, cette marchandise, qui d'une fagon ou d'uneخ 
autre, devra &tre vendue sur le narch& effectif, pRovoquera une
baisse des priX, qui tomberomt au dcssous de OV; parlant il
sera dans 'interet des spectlateurs d'Eviter que, la suite de
leurs achats i terme, une quantite plus grande de NM soit
retirEe d١ marche du disponible et conservEe,

Naus pouvons faire un raisontement analogue pour le cas
uque} on prevoit une diminttion des prix ; /'avenir a
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cause de nouveaux arrivages de mnarchandise. Bn prEvision de
cette diminution les speculateurs a la baisse .vendent pour une
iivraison future a des prix qui sont inferieurs aux prix presents.
Ceux qui possedent des stocks se hatent a s'en dEbarrasser. En
consquence, les pni presents diminuent, aussi a cause du fait
que la demande presente de la part des consommateurs proba­
blEment diminue (c'est-i-dire la courbe de la demande se deplace
vers la gauche), car ceux qui n'ont pas des engagements urgents
a courte echEance, pcefereront acheter de la marchandise future
au lieu de la marcbandise presente pour profiter de la baisse des
pri .terme خ Les speculateurs a la baisse n'ont pas un in­
tEret a exagerer leurs ventes .decouvert خ Car plus tard ils de­
vront se couvTir; or leurs achats, ajoutes 8 la demande des con­
sommateurs qui avaient tarde a s'approvisionner, tendent a pro­
voguer une hausse des prix, de sorte que les speculateurs a la
baisse courent le risque de se voir obliges A racheter la mar­
chandise i des prix plus ElevEs que les prix de vente, s'ils ont
dEpasse, dans leurs ventes a decouvert, une certaine limite. Cette
himite depend de ha uantite de marchandise gui sera effective­
ment produite et offere sur le marchE dans l'avenir (').

Ce raisonnement montre, que leS quautites achetees ou offertes
par les speculateurs A terme ne sont pas arbitraires, mais deter­
minEes par les condiiions du marche effectif, A savoir : 1a demande
et I'offre effectives de 1a marchandise.

'{9) Dans 1e cas oD wne periode de disette succede a une pEriode d'abondance
et que, par consEquent, on conserve de 1a marchandise, la difference entre le
prix prEsent et le prix futur est determinEe, comme nous 1'avons vu, par les frais
de conservation de Ia marchandise, Dans le cas o@ une periode d'abondance
suNit une periode de disette, on ne peut pas evidemment dEtermlner la llmte
thEorique de 1a differenee entre le prix prEsent et Ie prix futur - qui en ce cas
s'appelle « deport ».



C. BRESCIAN٢-TURON٤-- L'INFLUENCE nE LA SPECULNTION

١I١٠ - VERIFICATION INDUCTIVE
DE LA THEORIE ECONOMIGUE DE LA SPECULATION

(Les prix du coton americain 1898-1913.)

8. La conclusion principale a laquell aboutit la theorie eco­
nomique du commerce terme خ est que, grAce A l'existence d'un
groupe.de speculateurs qui prevoiemt les prix futurs, les fluctua­
tions des prix, aussi bien que celles de la consommation, dimi­
muent.

Le raisonnement des economistes me parait parfaitement cOr­
rect et leurs conclusions sont a consequence logique de certaines
premisses. Mais est-ce que les faits reels confirment ces conclu­
sions ? Est-ce que Ie commerce a terme a effectivement rempli
dans le passe cette tache de dininuer les fluctuations des pr ?
Est-ce que ses prEvisions ont &t en gEneral exactes ?

Pour pouvoir repondre a ces demandes, nous avons Etudie le
mouvement des prix du coton amEricain dans le marche de
Liverpool pour a periode de 1898 .(') خ1913 Nous avons choisi
la periode d'avant-guerre, car nous nous somme dit qu'il etait
bon d'etudier le fonctionement du commerce a termne dans une
pEriode ou les prix n'avaient pas ete bouleverses par des Evene­
ments extraordinaires,comme cewx qui se sont produits dans ies
annees de I'apres-guerre Nous avons calcule d'abord les pnix
moyens mensuels du disponible et dresse le graphique V. (Voir
page hors texte)

La tache de la speculation est double, a savoir :
a) etablir un prix a peu pres uniIorue pendant la campagnt;
b) faire que les prix passent graduellement du niveau existAnt

dans une campagne donnte, au niveau, que de nouvelles condi­
tions determineront dans la campagne suivante. '

() Dans cette partie de la conference, I'auteur a utilise mais en ajoutant
les rEsultats de plusleurs recherches inductives nouvelles ses anciens travaux
sur la spEculation, savoir : Dell' inflrenzn del comnmercio a termine sulte
luttuazioni dei prezzi, Palerm0, 1915 (Annali del Semuinario giuridico della
Uhniuersitd di Pnterm0, vol. IIl); Di alcune relnzioni fra prezzi presenti e
futri nel mercato dei prodotti, et La formazione dei prezzi nele torse dei
prodotti. (Giorwale deglt Economisti. I915.)
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Nous etdierons es chiffres statisticues et le graphique a ce
double point de vue.

Si le commerce a terme remplissait bien la tache qui lui Est
aSSignee par la science economique, la marche des prix au cou­
rant d'une meme campagne devrait &tre la suivante : les prix
hausseraient graduellennent d'un unois a ['autre d'un montant Equi­
valant aux frais de conservation de la marchandise; dans les
derniers mois de la campagne, I'influence des previsions relatives
A la nouvelle rEcolte se ferait sentir, mais, comme nous venonS
de le dire, graduell±nnent. Dans la courbe des prix on constate­
rait naturellemnent de petites oscillations, mais il ne devrait pas
y avoir de fluctuatins brusques et de grande envergure.

Et bien, le mouvement effectif des prix ne correspond nulle­
ment ce schema theorique. Le Inouvernent des priX au courant
'une mEme campagne n'a €te que rarement uniforme (A savoir
en 1898, 1901, 1905, 1909 et 1912); au contraire il a €te presque
continuellemnent troabl& par des variaions trEs brusques et pro­
fondes, En 1900, 5ar exemple, le prix haussa rapidemnent de
5 pence au dEbut d'aoat pence خ7 vers ي/ le mnilieu de sep­
tembre, pour retomber ensuite a 5 pence. De violentes fluctua­
tions se verifiErent auss} en 1903 et surtout En 1904, 1'annee durant
laquelle Ie marche fut profondtment troublE par les speculations
de Sully. Dans la capagne de 1904-1905, le prix qui etait en
Inoyenne 0 pence ' cn و septcmbre, toIba au-Gessous de 4 pence
en janvier, pour m-nler ensuite a 6 pence. Dans I'annee 1907,
les speculations de Price provoquerent une hausst exagEree qui
fut suivie par une haisse. Aussi en 19J8 et 19l [es fluctations
es prix furent tres considerahles. Il est inutile de multiplier les
exemples. Donc, dans les canpagnes considerees, les speculateurs
i terme n'ont pas pu raiiser cet &quilibre entre prix prEsents et priX
futurs qui, c'apres a thEorie iconoIniaue, serait l consequence
e lcurs operations.

9. Cuant :i la deuxieme uache de la speculation, qui consiste­
rit optrer, sans dc trop brusuues secousses, les changements
de niveat des prix provoques urtout par les variations des re­
coltes, il ne parail pas non plus, d'aprs notre graphique, que la
speculation ait reussi s'acquitter خ '1ne facon satisfaisante de.
cette besogne. Parfais, il est vrai. le passage d'un miveau i l'autre
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a ete graduel. Un exemple nous est [ourni par le mouvement
des prix en 1909. Deja en fevrier les prix commencerent a haus­
ser A la suite ds previsions concernant la prochaine recoIte. Les
previsions furent confirmees par les faits; en effet, la recolte de
1909 n'atteignit que les 76 9/ de la recolte precEdente. A la suite
d'une progression graduelle des prix il s'Etablit au debut de la
campagne 1909-1910 un nouveau niveau des pn qui resta stable
pour assez longtemps. Mais cet exemple est presque exceptionnel.
En genEral le changement de niveau s'est produit, comme notre
graphique e montre, a travers des fluctuations tres brusaues.
Cu'on considere par eRemple l'annEe 1904-1905. Deja en mars
1904, les prix, qui dans les mois prec&dents avaient subi une
hausse Enorme, commencerent flechi خ sous ['influence de la pr€­
vision d'une recolte abondante. La pr5vision fut exacte, mais la
baisse dcs prix fut Evidemment exagEree e se transforma en tne
degringolade. En janvier 1905 le prix moyen etait precipit a
3,77 pence, alors qu'il avait atteint 8,12 pence (en moyenne) en
mnars 1904. Cue les prix aient Ete pou1sses trop bas, il est de­
mnontrE par le fait qu'une atgnentation considerable se vErifia de
nouveau dans les mois suivants. n exemple analogue est offert
par le mouvement des prix en 1910-1l et 19l-12 (voir gra­
phique). En genEral le graphique V montre (si on le compare
:vec Ies fluctuations de la rEcolte qui ont ن representees dans le
graphique Il) que la speculation a prevu exactement le sens de
la variatiou des recoltes, nais que, lorsqu'on prEvoyait une r€­
colte dEficitaire, 1es prix ont ete pousses trop haut (exemple
1899-1900 et 1902-1903), alors que la pression exercee sur les prix
a €t& trop forte lorsqu'on prEvoyait une recolte abondante. Dans
l'utn et l'autre cas, une reaction contre ces exagErations se pro­
duisait, de sorte que le Inarche a etE continuellement troublE par
de brusques fluctations des prix, malgre I'existence de la spE­
culation, qui devrait les aplanir.

10. On pourrait toutefois se demauder, si l'intensile des fluc­
tuations a eu une tendance a dimniner dans le temps, grice i
}'influence de la speculation : terme. Cette tendance avait &te en
effet constatee par M. Emery, un ecrivain amEricain qui a Etudie
le marche du cotot aux Etats-Unis. Mais les recherches de cet
aueur s'arretent l'annee خ 1894; or, A cette epoque, le coImerCe

-terme n'avait pas encore eu dans les grandes bourses an@riخ 

»

<

 لص



 -يح

324 1.'ECYPTE CONTEMPORAINE

caines du coton le developpement qu'il a subit dans les annEes
successives. D'apres nos calculs, les fluctuations moyennes des
prix ont etE, dans les annees que nous avons considerEes, leS
suivantes :

FLUCTUATIONS MOYENNES {en pence)

DES PRIX DU DISPO5IBLE (mniddling) A LIVERPOOL 1898-1913 (9)

1898 0,085 1906 0,204
1899 0,126 1907 0,272
1900 0,459 1908 0,292
1901 0,196 1909 0,284
1902 0,151 1910 0,1١2
1903 C,434 1911 0,365
1904 6,491 1912 0,332
1905 C3041913 ,ن 0,187

11. Nous avons fait aussi une recherche statistique pour deter­
miner la difference en-re les prix effectifs A une echeance donnEe

. et les prix qui avaient ete cotEs dans les contrats A terme pour
cette mEme echEance, un nois, deux mois, trois mois et ainsi de
suite jusqu'A huit mois avant l'&cleance mEme. Cette recherche
peut bien donner une idee de l'ampleur des «erreurs» commises par
les spEculateurs dans la determination du prix futur. Nous donne­
rons un exemple pour bien expliquer la methode. Nous avons calcu-
1e, par exemple, le prix moyen effectif du « middling » dans lES mois
de fevrier-mars 1898, et nous avons compare ce prix avec le prix mo­
yen pour livraison fevri=r-mars qui avait etE pratique en janvier1898,
decembre 1897, novembre 1897 et ainsi de suite jusqu'a juin 1897.
Les differences entre les prix moyens prevus et les prix moyens,
effectifs ont Ete eprimEs en pourcentages du prix effectif. Ce
meme calcu] a Ete rEpEte pour six echeances (a savoir : fevrier­
mars, avril-mai, juin-juillet, aout-septembre, octobre-novembre,
decembre-janvier) (3) et pour les seize annees de 1898 . خ19133

(') Ces « fluctuations moYennes » sont la moyenne des dlfferences (prlses sans
egard au slgne) entre le prlx moyen de chaque mois et le prix du Iols pre­
cedent.

(٦) A Liverpool chaque terme de livraison future comprend deux. mols.
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En groupant les differences calculees de la facon indiquee (sans
egard au signe) nous avons obtenu le tableau suivant.

FREOUENCES DES ECARTS ENTRE LES PRIX DU UISPONIBLE
ET LES PRL A TERM.E COTES

Atnpleur de carts ث
(ponrcentages) 2 3 4 5 6 ١ 8 TotaF

mols avant l'echeance
0) - moins de 5 53 45 38 28 26 19 24 20 253
5 -- noins de 10 33 23 ١7 22 16 22 13 13 159

molns de 10 م20 8 2١ 30 30 33 28 32 16 198
20 moins de 30 1 6 8 12 16 18 ٦ !4 86
30 et au dessus 1 1 2 4 5 7 ١3 ١0 43

96 96 95 96 96 94 93 73 739

Om peut tirer de ce tableau les concltsions suivantes :
a) Les prix des contrats a terme pour une EchEance donnee,

cotes un mois avant le terme de livraisn, sont une dEtermnination
assez exacte des prix moyens effectifs futurs. En effet, dans 53 cas
sur 96 I'ecart a &te inferieur 5 , م/0 et dans 86 cas inferieur
a 10 ٩/

b) Les prix des contrats a terme cotes deux mois avant le terme
de livraison ont ete moins exacts, pu:Sque dans 28 cas Sur 96
l'ecart a depasse 10 %; mais on peut encore admettre que les
previsions de la speculation n'aiemt pas ete trop dementies par
les faits.

c) Les prix des contracts a terme cotes dans une periode qui
precde de plus de deux mois le terme de livraison n'ont qu'une
relation tes vague avec les prix effectifs futurs. Les Ecarts entre
les prix des contrats a terme et les prir effectifs l'dcheance خ ont
Ete en general enores('). L'etude des sEries originales des ecarts
ui ne sont pas reproduites ici (), nontre que tres soIvent, a

savoir dans 50 series Sur 96, les ecarts entre les prix prevus et les
prix effectifs ne diminuent pas, comme on pourrait s'attendre, au
fur et a mesure que le terme de livraison s'approche, mais qu'ils

M. ecc1 a aussi canstate pour les cErEales des &carts parfois Enormes)ة( 
ntre ls prEmieres dunnees dc prEvision des recoltcs et les donnees dEfinitives.
{Voir: /٨s bases theoriaues de la statistiaur agricote internationale, Rome
I'14, page 1).

() EIles ont etE pubhiEs d:.ns notre InEmoire clt: Dett'influenza dtcl con­
»rcio ٨ termine etc. page 0.
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varient irregulierement. Souvent les ecarts sont moindres pour les
prix pratiques sept ou huit mois avant le terme de Iivraison que
pour les prix pratiques trois ou quatre mois avant.

Il s'ensuit que si nous considErons seulement des periodes tres
courtes, par exemple un mois ou tout au plus deux mois, nous
pouvons admettre que la speculation a terme rEussit en rEalite
a €tablir a peu pres un equilibre entre les prix presents et les
pri futurs. En general, les prix pour les livraisons eloignees ont
€te tres diffErents a ceux Etablis effectivement 1'&cheance pour
le disponible. En considerant les irregularitEs des ecarts entre les
previsions et les prix effectifs on doit conclure que tres souvent,
mEme la tendance des prix futurs, n'a pas &te prevue exacle­
ment (').

I٧.- CAUSES DE LA DIVERCENCE
ENTRE LES CONCLUSIONS THEORIOUES

ET LES RESULTATS DE L'ANALYSE STATISTIOUE
a) Difficultes des prEvisions.

12. Il rEsulte de notre examen statistique que, contrairement
aux resultats de I'analyse theorique, les fluctuations des prix du
coton ont ete tres fortes et que les prix des contrats a terme
n'ont pas eu, en gEnral, cette signification d'une determination
approximative des prix futurs, qui leur est attribuee par plusieurs
€conomistes.

Ceci tient A plusieurs raisons. D'abord, a 1a dificulte des pre­
visions. ll est curieux de constater a ce propos que, alors que
plusieurs economistes croient que les sptculateurs sont 8 mEme
de prevoir avec une certaine exactitude les prix futurs, les hommes
de la pratique ont eprimepar exemple devant ies commissions

Nous donnerons un eremple pour expllquer notre pensee. Les €carts entre)ا( 
les prIx effectifs moyens en avril-maI 1912 et les prEvislons faites un, deuX...
huit mols auparavant ont et& les suivants :

6.-; -9.5; -15.7; -2.8; 19.9; -18.1; 4.8; 3.0
On voIt que 1es prEvlslons faltes huit mnols avant 1'EchEance etalent plus exactes
٩ue les previslons falles trois mols avant l'Echeance. 0r des eremples comme
celui-ci sont tres nombreuR dans nos sEnies.
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qui en plusieurs pays ont fait des enquetes sur le commerce A
terme - une opinion tout a fait opposee, en insistant Sur les
difficules des previsions. Un homme dans la pratique nous donnera
son avis sur la marche probable des cours dans les prochains
jours, mais il nous dira quil est impgssible de prevoir le prix qui
s'&tablira dans quelques mois, Cette difficulte des prEvisions tient
avant tout, a l'imperfction des donnees desquelles depend la si­
tuation statistique du marchE. On sait combien varient, au dEbut
de la campagne, les estimations de la recolte. On sait, que les
donnees sur les stocks sont encore tout a fait insuffisantes, malgres
1es efforts qui ont ete faits dernierement par les bureaux de sta­
tistiques, par les organisations privEes et surtout par 'lnstitut
International d'Agriculture ('). On peut conclure, qu'il n'est pas
encore possible pour la speculation de determiner, avec exactitude,
la quantitE de coton brut existant a un romnent donnE.

Mais la dEtermination des elemenis qui influencent la demande
dans la campagne en cours constitue ua problEmne encore plus
grave.

Il est vrai, que ['etude de la situation de l'industrie cotonniEre
offre des elements utiles, mais une estimation a peu pres exacte de
1a demande est impossible, a cause ausi du fait que i'importance
des stocks de coton chez les filateurs, en general n'est pas connue.
Si ['etude de la situation dans la campagne courante est deja
enormemnent difficile, les difficultEs s'accroissent davantage lorsque
on passe A l'examen de la situation probable de la campagne
prochaine. En Amerique, souvent on commence des Ie mois de
fevrier A aire des suppositions au sujet de la prochaine recolte,
mais les personnes competentes nous dient que ce n'est qu'en
juin qu'il est possible de se former une opinion moins vague 1A
dessus. Nanmoins entre juin et septembre que d'evEnements
peuvent se produire, qui obligeron a reviser cOntinuellement les
prEvisions !

13. On peut se demander, si grceau perfectiomnement des
moyens d'infomation, la determnination du pri futur du coton
par le commerce A terme, etait devenue plus exacte dans les de-

Voir sur le probleme de la .determination statistique des stocks, RICC1 Zur)ا( 
Methode einer internationalen Cetreldevorratsstatistik (Weltwirtschaftlfches Archlv,
Januar 1929).
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cades qui precederent la guerre mondiale. Le tableau suivant
indique les ecarls (pourcentages des prix effectifs) entre les prix a
terme fixEs: a) en juillet pour octobre; b) en octobre pour jan-

Moyenne arithmEIique
des ecarts

{sans eRard au signe).

1880 81 4.1 12.9
1881- 82 - 10.2 2.9 1.8
[882- 83 1.3 9.1 1.5 4.9
1883 84 8.8 0.6 1.7
1884- 85 5.9 5.9 2.3
1885 - 86 6.2 .ا3 0.0
1886 87 2.8 4.9) 7.9
1887 88 0.8 9.3 5.4 5.3
1888 89 11٠2 2.5 7.1
1889 90 9.4 4٠7 6.8
1890- 91 2.8 7.5 8.2
1891 - 92 5.3 ١7.9 12.0
1892 93 8.4 16.3 ١7.5 9.8
1893 94 6.9 3.8 4.2
1894 - 95 ١7.0 5.4 14.6

1895 -. 96 - 22.0 2.7 0.3
1896 -- 97 -- 22.3 5.5 35
1897 - 98 7.6 4.2 10.5 10.1
1898 - 99 7.6 6 1 6.1
1899 190U 17.9 24 5
1900 01 - 20.0 7٠4 14٠33
١٧0I- 02 1١٠7 6.4 13.7
1902 03 7.8 5.4 - 13.1 15 0
1903 -. 04 8.1 - 32.9 7 2
1904 05 ٢2.5 41.6 --10.9

1905 - 06 ،4.3 11.2 0.0
1906 07 9 5 2.2 ٠- 12.6
1907- 08 1.3 ب· 7.2 - 0

1908 09 0 3 . 11.4 6.5 ة٦(
1909 10 10.٤ ا4.4 1٠١

1910- 1١ - ي 13.() 41.8 2.2
١9!I 12 2١ 7» 6.1 18 4 10.4
1912 - 13 7 8 -- 13.9 4٠ ا
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vier; c) en janvier pour avril, et !es pri effectifs du disponible a
1'٤cheance respective (') (Bourse des cotons de Liverpool).

l! ne ressort pas du tableau prEcEdent que les ecarts entre les
pri a terme cots pour les echEances indiquees, et les pri effectifs
a ces memes €chEances tendent .dimiruer خ Au contraire, dans la
premiere decade de la periode prise en eamen, les ecarts etaient
restes enre des limites assez etroites; mais les Ecarts augmen­
tErent considErablement A parir de 18G0. On se rappelera que
c'est a partir de cette Epoque que le commerce A terme de bourse
prit en AmErique' un grand developpement.

b) tnfluences psyclio!ogiques.
14. ll faut tenir compte aussi dc la circonstance suivante. CJuoi­

que les hommes d'affaires tachent de prevoir l'avenir, pour des
raisons psychologiques, les conditions presentes souvent influencent
beaucoup leurs opinions et leurs actions. Meme les speculateurs
les plus froids et habiles souvent ne savent pas se soustraire,  ة
la suggestion qu'exerce la situation presente, et se laissent
emporter par une vague d'optiise ou de pessimisme. Cest
auSSi pour cette raison que dans une [eriode de crise, comme la
pEriode actuelle, les prix tombent trop bas, alors que dans les
pEriodes d'expansion et de ، boomn » ils monteat trop haut. Donc,
mCme lorsque les prEvisions des speculateurs sont exactes, quant
٤ la tendance des prix futurs, meme lorsque Ieurs operations
tendent s'adapter, et non pas a s'opposer, a l'action des facteurs
objectifs des prix, elles ont tres souvent pour resultat d'exagerer la
hausse ou la baisse des prix, de sorte qu'une reaction en sens
contraire se produit plus tard. M. Lefvre, auteur d'un bon traite
su٢ le commerce, fait observer A ce prop0S: «Un mouvement
commercial, determine par une variation prEvue dans une pro­
duction future, n'est jamais lance avec la force strictement
necessaire pour atteindre le but, qui est de pourvoir aux besoins
reels de la consommation. Chacun de ccux qui poussent agissant

terme et du disponible seة Pour les annees 1880-1899 tes prix moyens)لا( 
1rouvenl dans Ie "Report on the destributior of farn products, (Wasllngton
1910), Pour les annees successivcs nows avans calculE nous memes les prix
n10yens,

t'٤3YAT٤ COMTEMPORA1NE, 123١ 22.
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isolement, ia somme d Ieurs efforts est toujours plus grande que
celle qui est utile » (1).

Comme nouS avons vu, les statistiques que nouS avOns as­
semblees nous offrent plusieurs exemnples de l'exagEration d'un
mouvemnent dont le sens avais Ete prEvu exactement.

c) H6tErogenditd de ta Classe de Speculateurs;
nflence des « OutsiderS ».

15. Le groupe des speculateurs n'est pas homogEne. On y
trouve de grands spEculateurs de profession, qui sont en general
trEs habiles, disposent de beaucoup de renseignenents, ont un
capital propre et jouissent du credit des banques; a cDtE de ces
grands chefs de la speculatio ily a souvent un grand nombre
de petits speculate'1rs, qui en general, guettent les opErations des
« leaders » et les suivent plus ou moins aveuglement. Dans les
bourses des produits un element de trouble c'est la participation
du public des « outsiders » comme on les appelle, A lA
speculation. Les grandes enquEtcs sur les bourses A terme des
produits faites en Allemagne et en Autriche avant la guerre
ainsi que les enquetes amdricaines sur les bourses du coton ( ؟)
ont revele, que les speculateurs de profession aiment beaucoup
que le pubiic ait une participation tres active aux seculations,
participation, qu'ils tAchent souvent de provoquer par toute sorte
de mnoyens. On a cite I'exemple d'une grande maison de Hlam­
bourg qui envoyait des commis-voyageurs (dcs «Terminreisende »)
dans la province pour inciter Ies petits commergants, ies artisan,
les boutiquiers, a prendre part aux speculations a terme sur Ie
caf .( ؟)

Lcs expEriences faites dans les grandes bourses des produits ,
n'ont pas confirm€ l'opinion de quelques theoriciens de la spE-

.LEFEvRE, Le Commerce, Paris (sans date) page  )ا(33
Bdrsenenugu&tekomnission », Berlin 1892-93; Stenograplisclesه :Voir)؟( 

Pratokeol iber die Lnguete betreffend die Refotn des bdrsenmdssigen Ter­
minhandels mit landwirtschaftliclen Prodwkten, Vienne 1901; Report 0} the
Conuniissioner or Corporptions on Cotton Exchanges, Washington !908 et 1909.

(3) BdrsenenawEtekommnission, p. 2101.



 م و.

C. BRESCIAN1-TURRONI = 11NF1.tENCE DE 1A SPECULATION 33[

culation (') qui afiirment que le commerce A terme remplit
d'autant mnieux sa fonction economique que les personnes qui
y prennent part sont plus nombreuses; car alors, dit-on, la
probabilite et l'ampleur des erreurs de prEwision diminuent. Au
contraire, l8 ou le public prenait we pert tres active aux specu­
lations de bourse, les fluctations des prix ont &te intensifiees.
C'est pour cette raison, que la question de savoir s'il doit etre
permis a tout le monde d'acheter ou vendre a terme des produits,
dans les bourses a forme un des principaux points de dis­
cussions au cours des enquEtes sur le commerce i terme. La loi
allemande de 1908, qui retabhit s0!s une forme speciale le
commerce a terme des cEreales, declare, que des operations a
ternIe peuvent etre faites seulement pour le comptc des pro­
ducteurs, des commercants effectifs en cereales, des minoticrs et
des associations pour le commerce des cEreales. Le public
est rigoureusement exclu. Ln autre systEme fut adopte dans Ha
bourse des sucres de Magdeburg. «Autrefois chaque petit comnlis
de magasin speculait dans les sucres: mais ces speculations
furent nettement arretees le jour ou il fit imnpose A chaque
vendeur ou acheteur, de deposer 100 marks i la caisse de
liquidation () ».

d) Maneeures des SpEclcteurs.

16. Dans la pEriode que nous avons considerEe dans cette
etude, la grande variabilite des pri du coton fut provoquee aussi
par les maneuvres des speculateurs. Un dDcument officiel amt­
ricain publie avant la guerre, avait denonce athe reckless use of the
future system. All tlat are familiar with the future trading in
cotton know that excited campaigns have teen undertaken either
for an advance in prices or for a decline and that at tirnes spe­
culation has become almost frenzied ( د) ».

Les economistes qui ont eturie le commerce a terme en gene­
ral n'accorde pas beaucoup d'imnportance a ces manGuvres, car

.M11CHA ELIs. Volkswirtschaftliche Schrlften, FerIln 1873 page  )ا(50
(%) BUrsenenquetekommission page 22467.
(9) [eport of The Commnissioner of Corporatias on Cotton Exchanges

Washlngton 1909, volume Ill, . ,م301
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'apres euX, ce n'est pas dans l'interet des specilateurs de pro­
:oquer des fluctuations des pri qui ne seraient pas conformes au
nouvement pour ainsi dire naturel des prix. Or il est vrai, que

les speculateurs considErEs dans leur ensemble comme un groupe
perdent lorsque, par leurs opErations, ils provoquenl des hausses

u des baisses des prix qui font devier les prix du niveau corres­
Dondant a ['offre et a la demande de la marchandise effective.
a demonstration theorique a etE donnEe dans les paragraphes
precedents. Mais ceci n'exclut pas, que des speculateurs indiiuels
puissent gagner, mEme par des man@uvres contraires la خ ten­
dance naturelle des prix. Nous avons dEji iait observer que la
classe des speculateurs est tres heterogEne; or, souvent les specu­
iateurs de profession, apres s'etre apergus que leurs previsions
etaient fausses, Ou apres avoir provoque des hausses ou des baisses
artificielles, savent se retirer habilcment de l'affaire avant uue la
reaction ne survienne, aux dEpcns des petits speculateurs et du
publi.

e) lnfluence des conditions passageres aui modifient
les pri du disponible.

17. Pour des raisons « techniques » souvent tes prix des con­
tracا s A terme subissent 'action de certaines circonstances de
naturc purement passagere qui se produisent dans le marche du
disponible, de sorte qu'e ces cas le prix a terme n'est pas
l 'expression de la situation future. M. Motaal a fait observer dans
son interessante Etude sur le bourses egyptiennes que, alors que
le marche a terme devrait dominer le marche du disponible,

uvent, c'est la Bourse de Minet El Bassal qui agit elle memeمن 
sur le marche A terme ('). D'aprEs nos recherches personnelles,
cont nous avons publie 'autreiois les rsultats (3), cette influence
cu marche du disponible sur lc marche A terme n'est pas particu­
Iere au marche du coton egyptien, mais a ete egalement constatEe
souvent dans les grandes Bourses du coton americain.

Lorsque la marchandise arrive en grande quantite sur le marchd
comne cela se verifie pendant les semaines e la recolte les

(١) (uvrage citE, p. 135.
.Voir le mnEmoire citE, Relazioni fa prezzi presenti e prezzi fatiri etc)؟( 



pri du disponible dimnuent et la diffre.ce entre ces prix et les
prix des contrats a terme augmente, de sorte que les arbitragistes
trouvent profitable d'aceter de la marchandise disponible et de
la vendre a terme. Les prix A terme alors flEchissent sous l'in­
fHuence des arrivages. L0rsque, au comtraire, une disette de
mnarchandise disponible se manifeste, comme il peut arriver par
exemple a cause des difiicultes de transpor- ou pendant les derniers
mnois de la campagne, alors ces memes arbitragistes, qi [ossedent

u coton la suite de leurs operations prEcEdentes, le vendentه 
dans Ie marche du disponible et couvrent par un achat leur vente
prEcEdemte dans le marche A terme; l'avgmentalion des prix du
disponible, qui a &te provoquee par la disette de marchandise, se
transmet alors aux pri= A terne, a caus€ de ces achats dans le
marche a terme, Plus tard, la disetle temporaire aynt ete
cnrayee, les prix du disponible baisseront encore, ce qui entrainera
ne variation correspodante dans !es prx terme.

D'autre part, les variations des prix a terme n'exercent parfois
qu'une faible influence sur les prix du disponible. Lorsque les
prix a terme baissent, puisqu'on prevoit des arrivages impor­
tants A l'avenir, ceux qui possedent. des stocks, vendront la
marchandise pour la racheter a terme; ils epargnent de cette
facon les frais de consrvation. Mais ceci presuppose naturellement
que des stocks existent. Si, au ccntrai.e, tes stocks sont tres
reduits etle besoin de la marchandise prEsente est tres urgent, la
prevision te Ia recolte uture sera abondante, et que les prix
baisseront, n'aura qu'une faible infuence sur les prix actuels.

18. L'&tude du mouvemnent des prix du coton am@ricain nous
offre de nombreux exemples de l'influence que les conditions
transitoires du marche du disponible exercent sur les prixa terme.
Har exemple, de aoit septembre 900, A la suite d'un « squeeze »
0perE sur le disponible, les pri du disponible subirent une
hausse tres cnsiderable, a savoir: de 5.59 (prix moyen d'aoft) A
6,94 pence (prix moyen de septemore). Eh bien, toute Ia serie
des prix terme خ suivit ce mouvement. Lorsque en octobre de
l mnemnc amnEe de grandes quantitEs de coton de la nouvelle re­
colte ArrivErent sur le marche, les prix du disponihle eurent une
brusque diminution (prix moyen en octobre 5,87) qui se reflEta
aussi sur les prix i terme. Le tableau suivant donne des dtails
Su٢ ces rEpercusSionS.
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PRIX MOYENS DU COTON AMERICAIN A LIVERPOOL (MiddIing).
Echeance

1900

 د

5 ت±ابا تج ة ! 5٤Oج !  ،د]«د ود إذ/ذ5 إ٤٤ !ا!ا؟ة

\ss ادة ه3  أ ة5 /و/» ه66\4٠.٠

+-o 8o] -0,80

5٠06١ إ5.05

4,45

5,25

4,47

5,27

Aoiit. ٠٠

Septenbre

٥li١٤٨e tle
#٥i١ et SeIeml١

Oeobre  ا5,87...
[fe٤c٤٤nl٤

$elembIE E ٥tltbE]- ١,٥7

D'apres nos calculs, dans toutes les annEes de 1898 / خ19
(sauf en 1906 et 19I0), la variabilite des prix du disponible a
ete plus grande que celle des prix i terme. En outre, il resulte
de ces calculs que la variabilit& des pix A terme decroit
regulierement au fur el ،A mesure qu'on passe des &cheances
plus rapprochees ccIles خ plus Eloignees, comme tes chiffres
suivant le montrent.

VARIABILITE DES PRIK DU DISPONIBLE ET DES PRIX A TERME
A LIVERPOOL (en pence)

(Varialilite moyenne des amnEes 1898-191) (')

٧١1٧1٧I٧٧I١١Disponible 1ois courant
EchEanee

0.252 0,247 0.237 0.227 0.214 0.219 0.2110.2580١.268

La variabilite moyenne qui est 0,208 pence pour le disponible
dEcroTt regulieremen! jusqu'a 0,211 pcnce pour la VIl ٤cheance,
Nous avons aussi etabli, que la correlation entre les prix du
disponible et les prix i terme, qui est trEs Elevee pour les
chEances trs rapprochees, va en dimninuant au fur et a mesure
qu'on considere les echEances plus EloignEes, comme l'indique
le tableau suivant :

{') On a cakcule 1a moyenne arithmEtique des differences (sans gard au signe)
entre le prix moyen de chauue mois et le prix moyen du mois precEdent.
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INDICES DE CORRELATION ENTRES LES VARIATIONS DES
PRIX DU DISPONIBLE ET LES PRIX A TERME A LIVERPOOL

(annEes 1898-1913) ()

Mois courant
1 &cheance
١] »
III »
I٧ »
٧ »
V١ »
VII »

0,94
0,90
0,89
0,83
0,76
0,72
0,65
0,63

La dimninution de l'intensite de la correlation est evidente Or,
ces constatations statistiques autorisent les conclusions suivantes.
Si, comme de nombreux &conomistes l'affirment, le marche i
terme dominait le marche du dispomible, si le marche a terme
etait pour ainsi dire l'epicentre des variations des prix qui se
transmettraient ensuite avec une intensite decroissante u marche
du disponible, la variabilite des prix a terme devrait etre plus
grande que la variabilite des prix du disponible. Puisue c'est Ie
phenomene contraire qui resulte des observations statistiques, on
peut en conchure que tres souvent les prix a terme sont modifids
par des causes de nature transitoire .qui agisent d'abord sur le
disponible et se transmettent ensuite au pix a terme grace au.
liens qui relient A chaque moment les prix du disponible et les
prix a terme, et que partant en ces cas les pri 8 terme ne
sont pas l'expression de la situation future.

19. En resumant les resultats de l'analyse precedente nous
pouvons conchure que l'observation des faits nous obligea attenuer
ha rigidite des deductions theoriques. Soit a cause, des difficultes
ces prEvisions, soit des manoeuvres des speculateurs, soit enfin A
cause de linfluence predominante que souvent les conditions
presentes, quoique passagEres, exercent sur les prix du disponible
et les prix ,terme خ le commerce A terme sur le coton n'a pas
reussi en general, dans le passe, i etablir d'une fagon satisfai-

Ponr calculer ces indices nous nous sommEs senvis dt lu mnEthode tres{ا( 
simple qui a Ete exposee par FECH.ER dans sa «Kotlektitnasslelre.» Leipzig
1897, page 365.
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sante cet equilibre entre les prix effectifs presents et futurs, qui
d'apres les opinions de la plupart des Economistes serait la
fonction principale des grandes bourses i terme. [aturellement
nous ne savons pas quelles seraient tes fluctuation5 des prix si
le commerce A terme n'existait pas. Lne recherche inductive l
dessus est tres difficile' On a tAche de comparer le= fluctuations
des prix qui se verifiaient dans certaines bourses :vant ['intro­
duction du commerce a terme avec les fluctuations qui furent
observees aprEs que c commerce fut organise et eut pris un
certain dEveloppement. Ou bien on a compare les Iluctuations
des prix dans les bourses oi le commerce a terme etait admis
avec les fluctuations que les prix du mEme produi subissaient
dans les bourses oi les operations terme etaient defendues.
O٥ hien on a examin& 'les fluctuations des prix pou les produits
qui forment l'objet d'une speculation a terme et pur d'autres
produits pour lesquels cn ne fait que d'operations s1r disponible
ou des marches a livrer. Mais toutes ces compa aisons sont
defectueuses et ne peuent pas aboutir a une con>lusion sire,
car la condition de «l'galitE des autres circonstancيe » n'est pa"
satisfaite.

Peut-etre, si les grances bourses A terme n'exista ent pas; les
fluctuations des prix serient-elles encore plus grands qu'A pre-
ent. Peut-ttre la speculation prendrait-elle d'autres brmes et ne

serait-elle pas enrayee. Wais en tous cas, il reste acuis d'aprs
les resultats de l'experience, que tes bourses A term ne remplis­
sent pas encore d'une fagon satisfaisante, quant au con, la tache
qui leur est assignee par la science economique, a savir: Ia deter­
mnination d'un prix relat:vement stable dans le temp±.

V٠ LA FONCTION D'ASSURANCE
CONTRE LES RISGUES DES FLUCTUATIONs

DES PRIX EXERCEE PAR LES BOURSES A TERME.

20. Cuelles conclusions pratiques se dEgagent de ces consta­
tations? Ces dernieres, justifient-elles les affirmations des adver­
saires des bourses, qui voudraient la suppression des operations

terme? Nous devrions conclure peut-etre ,cela خ si les bourses
terme ne remplissaient pas une autre fonction, a laquelle les
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economistes en genEral n'ont prete que peu d'attention, mais
qui est bien connue par kes hommes de la pratique et que je
considere comme la plus importante, savoir: la fonction d'assu­
rance contre les risques causEs par les fluctuations des prix.

Le commerce effectif engage dans ces operations des capitauN
trEs considerables qui sonl en partie furnis par les banques. Les
risques de ces operations sont Enormes. (eux qui possedent des
stocks de marchandise ou des cargaisons flottantes sur la mer peuvent
subir de graves pertes si les prix baissent; d'autre part, les com­
mercants qui ont vendt de la marclandise ,decouvert خ ce qui
arrive souvent meme dans le commerce effectif, s'exposent au
danger qu'une hausse subite des prix les oblige a se couvrir dans
des conditions trEs desavantageuses. Ces risques sont si grands,
qu'on peut bien affirmer que le commerce effectif des cereales,
du coton, dn cafe, des laines, du sucre, etc. n'aurait pas pu se
dEvelopper dans les proportions que nous observons aujourd'hui
e resoudre d'une facon assez satisfaisante le probleme imposant
de l'approvisionnement du marche mondial, si la technique com­
merciale n'avait pas developpE une forme speciale et tres efficace
d'assurance contre les risqIes, provoeuEs par les fluctuations des
prix. La possibilite d'Eliminer ou de liniter (« to hedge » comme
disent les anglais) les risques, est donn&e par l'existence d'un grand
nnarchE a termne dans leqtel on peut a tout moment vendre et
acheter n'importe quelle quantitE de marchandise « typique». 5up­
posons quun exportateur de coton ait achete une ceraine quan­
tite de coton A un prix donnE. Au moment de l'achat il vend
une quantite egale de mnarchandise typique. Si plus tard une
baisse des prix survient, avant que k'exportateur ait rEussi ­ven خ
dre son coton A des filateurs, l'exportateur subira une perte dans
le marche effectif, qui toutefois, etant donne la correlation entre
les prix effectifs et les prix A terme, sera plus ou moins compen­
see par un benefice realise dans le marche A terme, ou notre
exportateur pourra se couvrir A un prix inferieur au prix de vente.
On voit tout de suite que les operations i terme, executees par
les commercants effectifs, ne sont nullement des spEculations et
n'ont pas le but d'influencer les prix.

Ces op@rations a tere, par lesquelles on s'assure contre les
risues des contrats effectifs, sont basees sur lhypothese qu'une
corrlation etroite subsiste entre les variations du prix de la
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marchandise effective et les prix de la marchandise typique. CJue
cette corrElation existe, nous !'avons dEmontr dans les paragraphes
prEcedents. Le risaue serait completement couvert, si la difference
entre e prix du disponible et le prix de la marclandise typique
restait constante. En rEalite il n'en n'est pas ainsi; par exemple
la difference tend a s'accroitre vers Ia fin de la saison ('). En
outre lorsque les contrats effectifs portent sur des qualites dife­
rentes du « middling », qui est la qualite typique des contrats a
terme, les operations A terme sur le « middling » n'assuren pas
le cammerant effectif conlre les risques d'ue variation de la
difference entre le prix du middling et les prix des autres degres;
toutefois, ces risques ne sont ps probablement tres grands grace
a la solidarite qui, en fait existe entre les prix des differents
degres.

Nous avons calcule pour la pEriode 1906-13 ١a variabilite
moyenne des prix du disponible Liverpool ة (prix moyens men­
suels) et de la difftrence entre les prix du disponible et les prix
de la marchandise typique (livraison mnois courant), Voilذ [es
resultats:

VARIABILITE MOYENNE DES PRIX DU DISPONIBL.E
(En pence)

1906 1907
0.210 0.272

1908 1009 1910 191٤ 1912 1913
0.292 0.284 0.112 0.365 0.332 0.187

VARIABILITE MOYENNE DL LA DIFHERENCE ENTRE LES PRIX
DU DISPONIBLE ET LES PRIY DE L٠ MARCHANDISE TYPIOUE

(LFvraison mois courant; en pence)

1906 1007 1908 1909 1910 1911 1912
0.047 0.063 0.067 0.030 0 039 0.053 0.031

1913
0.034

Donc la difference entre les prix du disponible et ies prix de
la marclandise typique subit des fhuctuations bien moindres que
les fluctuations des prix du disponible. C'est, ce fait qui justifie
1a fonction ainsi dite d'assarance de 1a bourse .terme خ

٢!) Vers la tin de l: canpagne le prix de la marclandise typique tend ii
diminuer & cause du fait qne, les degres meilleurs de coton etant EpuisEs, les
acheteurs a terne risquent de recevoir a lEch&ance du contrat, du coton dc
mauvaise qualitE, qui pourrait etre. difficilement vendu dans٠fe marche disponile.
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21. Mais qui supporte les risques des Iuctuations des prix
Nous faisons observer d'abord, que l'intervention d'une classe
speciale de personnes n'est pas a la rigueur necessaire si les
operations a terme sont faites par un grand nombre de commer-

• (ants effectifs ou d'industriels et de producteurs, dont les uns,
desirant se garantir contre une baisse des prix de la marclandise
effective, vendent dans le marche A terme, tandis que les autres,
craignant les pertes qui seraient provoquees par une hausse,
achEtent dans le marche a terme. Ces commercants effectifs
pourraient bien s'assurer reciproquement contre les risques des
fluctuations des prix en faisant entre eux des opErations a terme
sur de la marchandise typique. En effet une operation d'achat ou
de vente, executEe pour le compte d'u> commercant effectif, trouve
souvent par Ientremise dun courtier sa contre partie dans
!'operation d'un autre commercant. De cette facon les risques sont
compensEs, C'est pourquoi on a appel avec raison les bourses
a terme «de grandes cluambres de conpensation des rtsgueS
provoqus par les fluctuations des prix ».

Mais !'existence d'une classe de speculateurs de profession qui
speculent A terme pour leur compte rend beaucoup plus facile
aux commercants effectifs, aux producteurs, aux irdustriels etc.,
qui en faisant des opErations i terme veulent simplement couvrir
leurs risnues, de trouver la contre partie, Ce sont alors les spe­
culateurs qui prennent sur eux les risques des fluctuations des
prix. De ce point de vue le bourses terme du coton et des
cereales nous apparaissent comme des « institts d'assurance
contre les riSques des flnctuations des prix ». Le capital de ces
instituts est fourni par les speculateurs A terme.

Sز nous recherchons l'origine des bourses A terme du coton
nous voyon5 que par exemple A Liverpool l'organisation du com­
mnerce A terme a ete provoque par le besoin que les imporiateur
e coton ressentaient vivement de se garantir encore les pertes
causees par les Tluctuations des prix des cotons. Dans une etude
sur le marche a terme M. MArsh (') affirme que ce fut u certain
Rew, importateur de coton, qui decouvrit apres 1860 quc par

,١SH, Economtic functios 0f rotton erchanges, PhIladelphia 1911M١A)ا( 
p. '27. Voir aussi ELLIsON, History of tha cotton trade, p. 269.
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des opErations A terme les commergants effectifs pouvaient dimi­
muer leurs riSques.

D'aprEs les experts qui furent ecoutes en Allemagne et en
Autriche par les commissions d'enquEte sur le commerce A terme,
le commerce A terme des cereales eut la meme origine et continue
A remplir Ia meme fonction d'assurance contre les risques des
fluctuations des prix ('). On peut rEpEter les memes considErations
pour ce qui concerne tes operations A terme sur le sucre (3), 1e
cafe, les alcools, les !aines etc. (). Dans tous ces cas c'est la
fonction d'assurance excercee par les bourses terme خ ui rend
possible aux commercants effectifs de prendre des engagemenls A
longue echeance, d'accumnuler des stocks considerables de mar­
chandise, d'approvisionner rEgulierement les marches. C'est celte
fonction {'assurance exercee par la speculation, qui rend possible
ue des capitaux considerables soient investis dans le commerc
effectif ; dans quelques places, par exemple, les banques ne fon
'avances sur marchandisc qtc si la marchandise a ete « assurde »

dans le marche A terme ('}
L'abolition du commerce A terme sur les cEreales, qui fut pro­

clamee par la Ioi allemande de 1896 et par la loi autrichienne
de 1903, a fourni une autre preuve evidente de ce que le com­
mnerce ,terme خ grace auN avantages qu'il offre au comterce
effectif, est devenu un rouage indispensable dans le mecanisme
de I'Economie moderne. Ces lois porterent le dEsarroi dans le
rnarchE effectif de Berlin et de Vienne, car les importateurs et
l'industrie de la minoterie 'avaient plus la possibilite de couvrir
leurs ransactions effectives. Ils furent obligEs d'effectuer leurs
opErations a terme dans la bourse de Chicago, ce qui prEsentait
plusieurs inconvEnients. Plus tard, sous la pression des necessites
economiques, le commerce a terme que la loi allemande de 1890
a vait supprimE, fut retablit sous une nouvelle forme, qu'une nou­
velle Ioi fut obligee de reconnaitre.

[!) BUrsencnquetekommisslon, p. 2451 et 2655; Stenographischnes Hrotokoll
etc. l] p, 87. Voir aussأ PINNER Cetreidetermlnhandel in Deutsclland, 1912 p.
72, et le volume Produce exchanges, dans les " Annals of American Academy ,٠
scptembre 191i.

.Bbrsenenquetekommissiot p.  )ة(3301
(5) Brsenenquetekommisslon p. 8341 et 33.
() Stenagraphisches Protokoll etc. ll . ,م640
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VI - CONCLUSIONS,

22. OueIles conclusions d'ordre pratique doit-on tirer de tous
ces faits ? Nous les formterons tres rapidement. D'abord, les faits
demontrent que quelque conomistes ث sont trop aptimistes, IOrs­
qu'ils affirment, que I'interEt personnel des speculateurs coincide
toujours avec I'intEr@t general. Les expEriences faites dans les
grandes bourses a terme du coton paraissent demontrer, que les
speculateurs peuvent provoquer des baisses et des hausses artifi­
cielles des prix qui, quoique nEcessairement tenporaires, troublent
profondement les marchds.

Il s'ensuit qu'un controle assidu des pouvoirs publics sur tes
Bourses terme خ parait tout A fait justifie et necessaire dans
٢'interet general, Mais, d'apres les expEriences du passe, des
mnesures qui rendraient impossible ou difficile a la bourse i terme
d'exercer sa fonction principale, A savoi : l'assurance contre les
risques des flnctuations des prix, sereient dangereuses. C'est pour
cette raison que nous avons l'impression que la proposition, faite
recemment en Egypte par le Syndicat Agricole Ceneral, d'abolir les
ventes A dccouvert, nous parait trop radicale. DejA, en ces derniers
jou1S, nous avons entendu les acheteurs @trangers de coton @gyp­
tien se plaindre de l'obligation qui leur a etE imposee par le Cou­
vernement egyptien, de faire d'avance un dEpot en numeraire pour
chaque cantar de coton qu'ils veulent vemdre a terme ce qui leur
rend difficile de s'assurer contre les risques de leurs opErations
effectives, et partant les oblige a limiter leus achats. Nous ne Sau­
rions dire si ces plaintes sont justifiees, en tous cas, elles demontren
encore une fois que l'existence d'un grand marchE a terme, dans
Iequel on peut rapidement acheter e- vendre de la marchandise
typique, est une necessitE pour le commerce effectif, et parait tres
utile en derniere analyse aussi aux producteurs, de sorte qu'il ne
faut pas, que la loi trouble le fonctionnement de ce dElicat
mecanisme. Naturellement, mEme les ventes a terme faites, non
dans le but d'une spEculation, mais simplement dans le but de
s'assurer conlre une baisse des pri, peuvent avoir parfois des
inconvEnients, car, si ces ventes somt eu grand nombre, elles
peuvent intensifier 1a baisse des prix. C'est ce qui, d'apres le
Syndicat Agricole Ceneral, est arrive recemment em Egypte, les
banques ayant vendu des quantites cosiderables de contrats pour



couvrir le coton dEposE chez elles par les producteurs et les
regociants contre des avances. D'ailleurs, il parait que ces
operations etaient justifiees, par la necessitE de la part des banques
de se defendre contre les dangers d'une dEprEciation continuelle
de la mrchandise qui garantit les avances; en outre ces ventes
devront etre suivies plus tard par des achats d'une quantit egale
de contrats (« hedge lifting » d'aprEs le terme techique anglais),
lorsq te les banques ou les negociants des villages vendront la
marchandise effective.

Les considErations que nous venons d'exposer se rattachent au
probleme plus genral des causes de Ia crise mondiale prEsente.

Nous croyons qu'on peut admettre que, dans le vaste cadrede ces
causes, ['influence de ka speculation a td tout fAit خ secondaire.
Car la speculation n'a pas le pouvoir de modifier pour long­
temps la Marche dcs prix qui est ddterminee par des causes
pus profondes. Pour ce qui concerne, en particulier, le cotoT
eجyptien nous savons tous tres bien, que la cause principale
de la baisse des prix qui pese si lourdement sur l'Economie
yptienne a &te 1a diminution de la demande, que pas mEme laجث 

dEgringolade recenle de prix a pu rendre un peu plus vive.
Cette baisse n'est pas d'hier, elle dure deja depuis un temps trop
lcng pour qu'elle puisse @tre expliquEe par le ventes a decouvert
ds speculateurs, quoi qu'il soit possible que ces dernieres aient
intensifiE en certains moments les dimimutions des prix. Lans le
cas des prix du coton ou du blE ainsi que pour les valeurs, et
pour les fluctuations des cours des monnaies dEprecides, que nous
avons observees pendant et apres ia guerre, une veille expErience
est confirmee, a savoir: ce n'est pas la speculation qui cree
l'-nstabilite des prix ou des cours mais c'est cette instabilit qui
provoque les operations des spEculateurs, Si donc les causes prin­
cipales de la crise presente doivent €tre recherchees dans des faits
autres que la speculation il s'ensuit qu'on ne doit pas s'attendre

ce que dEs mesures dirigEes contre la speculation, qui peuventة 
d'ailleurs Etre justifiees par des manGuvres illegitimes de cette
derniEre, soient a meme d'arrEter le mmouvement de baisse.

Les remedes vraiment efficaces contre la crise en Supposant
que ces remedes existent, ce qui sera examine dans le cycle des
conferences dont notre Societe a pris ['initiative devront etre
d'autre nature.

C. BREsC18N1-TURRoS1.
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6. BLANCHARD

PROT1:SSETR A L'ECOLE FRANGAISI DE DROIT.

Dans le cycle des confrences qu'a organisees la SociEte d'Eco­
nomie Politique et de Legislation sur la crise egyptienne, mon
Ole, aprEs le savantes etudes qte vous avez dejف entendues ans
cette enceinte ou qui ont ete publi&es dans notre Bulletin, sera
d'ordre plutot descriptif; il consistera a vous domner un apergu
general de la crise dont souffre I'Egyte et de ses r6percussions
sur les diverses branches qui se partagent l'activitd produclrice
de ses habitanls.

Mais, pourriez-vous m'objecter au dbut de cet exposE, a quoi
bon &taer devant nou les mefaits de cette crise? Chacun de nUuS
les ressemt suffisamment dans s€$ propres affaires et quel interel
peut-i] y avoir i en dresser un tableau dont l'influence ne saurait
tre que deprimante, en ajoutant 8 ce qu'il sait dejA de ses pro­
pres difficultes la description de celles au miieu desquelles se
dEbattent ses conpatriotes ?

A cette question, j ne me bornerai pas a repondre que c'est
pour les hommas un usage aussi ancien sans doute que ['huna­
nite elle-meme de parler. de leurs maux et quc toujours ils ont
trouve un soulagement s'entretenir خ des ennuis qui assombris­
sent leur esprit, obEissant a ce besoin qu'a exprim@ notre grand
poete Lamartine en un vers quelque peu pueril :

«ll est doux de pleurer quand on a de la peine ».
De mon exposE, si succint et si incomplet soit-il, ressortira, je

['espere, autre chose qu'une sterile lamentation sur un etat de
choses peu satisfaisant, Peut-etre y errons-nouS ؟ que, pour une
grande partie d& la population qui wt de son labeur quotidien
sur la terre, les effets de la crise sGnt relativement legerS, Car,
assurant de tout temps son existence dans des conditions plutot
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mis&rables, elle ne retirera du sol durant la crise, comme avant et
aprEs son passage, que ce qui lui est strictemnent indispensable
pour vivre et de telles conditions seront dej de natre Iimiter خ
en Fgypte, plus que dans les pays industriels d'Europe, les classes.
de la population qui souffrent effectivemnent de la depression des
ffaires.

En outre, pour tous ceux qui sont vEritablement frappEs par la
crise, j'ajouterai. que, si le raisontiement est le propre de ['homme,
tout evenement, bon ou mauvais, porte en lui-mEme un ensei­
gnemenl, et, lorsque nous aurons etudie les ravages de la crise
dans les diverses branches de la production nationale, se posera
ke probleme de ['etude des moyens propres a empecher son re­
bour, ou tout au moins a attenuer dans l'avenir ses effets des­
tructeurs. A une crise, comme a tout.autre maladie physique ou
morale, ily a des remedes, qui vous seront exposEs dans une
conferenee qui sera la conclusion de ce cycle d'etudes. Pour les
bien comprendre et en apprEcier toute t'efficacitE, il nous faut
d'abord bien comnaitre 1'Etat du malade et c'est pourquoi

.ujourd'hui je vous parlerai de la crise elle-memeع 
La crise egyptienne est foncLion de la crise mcndiale qui a

provoque dans l'univers entier 'abaissement de la valeur des matie­
res premieres, tendant a les ramener A leurs cours d'avant-guerre et
parfois mEmne au-dessous, si I'on tient compte des fluctuations qui
se sont produites dans la valeur des nonnaies. Pour la plupart
de ces el&ments indispensables I'industrie خ de l'homme, leur
extraction ou leur production, apres avoir €te forcEment suspendue
ou pour le moins grandement reduite durant la guerre, a 6te
rAprise intensement depuis la fin des hostilitEs et, une fois qu'ont
&te reconstitues les stocks EpuisEs, on s'apergoit actuellement que
la production depasse les besoins de la consommnation ; Ies stocks
accumules ne trouvent plus leur ecoulement, d'oi resulte ['affais­
sement des prix. A la sousproduction de la periode de guerre
succEde Ia surproduction de l'apres-guerre et ainsi se vErifie une
fois de plus une des grandes Iois de I'Economie politique, que
I'on a si souvent et si injustemnent decriee depuis la guerre : il y
a bien longtemps que notre science a observe qu'un cataclysme
commne une guerre, annene d'abord une restiction de la production,
pis une periode de grande activite industrielle accompagnEe de
haus profits, jusqu'au jour oi, les stocls gaspillEs se trouvent
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reconstituEs, l'allure prise par la production s'avere trop accEleree,
les marches desormais pourvus ne peuvent absorber les quantites
de marchandiscs qw'on leur presente et les prix s'effondrent.

C'est A cette periode que nous nous trouvons maintenant et,
I'un apres l'autre, tous les pays producteurs sont atteints par la
crise, qui durera jusqu'au jour ou _la production se sera ajust&e
a nouveau au besoins normaux de 1a consommation ou juSqu'au
jour o des emplois, aujourd'hui inconnus, seront offerts aux
matieres premieres jetees sur le marche, assureront eur ecoule­
ment par masses plus grandes et permettront desormais A la
production de conserver un rythme plus rapide qn'auparavant.
Si c'esl lA le resultat d la crise actuelle, un nouveau progrEs
sera marque dans ['augmentation du bien-Etre de t'humanite.

Le caractere dominant du marasme actuel est sa gEnEralitE,
venant non seulement du fait que, par linterdependance actuell
des marches, la crise qui sEvit sur l'un atteint les autres par reper­
cussion, mais aussi de ce que, le bouleversemnent resultant de la
guerre 1nondiale ayant atteint tous les pays, les memes causes
aTrivent produire خ partout des effets wnalogues.

Aussi v0y0ns-nous toutes les matieres premieres necessaires a
l'industrie, pour !esqueiles le monde iorme un unique marche,
s'avilir simultanement et la chute de :eurs prix est formidable.

0n en a la preuve en s'attachant aux metaux industriels, le
cuivre, le plomb, le zinc et l'€tain. Le 8 janvier 1930, Ie cuivre
cotait a Londres 71 2. 3 sh. 4 d. la toone anglaise de 1016 kgs.
au comptant el 69 $. 5 sh. 8d. A terme; le 22 decembre de la
meme annee, les cours Etaient respectivement 45 $. 5 sh. 7 d. et
46 2. 19 sh. 4 d., soit une baisse d'erviron 26 2. au comptant et
23 • a terme; en 1913, le cours moyen avait Ete de 68 £. 5 sh. 9d.

Le plomb, a la mEmne date, au dEbut de !930, valait a Londres
;sh. 16 d. la tonne au comptant et 21 £, 5 sh. 8 d. a terme9£.2 ا

au 22 decembre, il etait tombe 16£. 5 sh., la chutc etant
donc de 5 2. par tonne; en 19l3, son coirs moyen avait &te
de 19 £. 2sh. 11 d.

Letain, toujours au comnmencement de 1930, etait vendu au
comptant a Londres 178 $. 5 sh. 8 d. la tonne et 181 £. 3 sh, 4 d.
a terme; au 22 dEcembre dernier, il €tait cote 114 £. 3 sh. 9 d. au

٤6YPT٤ CONTEMPORAINE 1951, 23.
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comptant et 115 £. 12 sh. 5 d a terme, la.perte Etant donc de 64 £.
au comptant et de 66 £. i terme. Le cours moyen de 1913 avait
ete de 201 £. 13 sh. 7d. Ces trois metaux sont donc tombes
aujoud'hui au-dessous de leur tau d'avant-guerre.

Enfin le zinc valait a la preriere de nos deux dates, 19 2. 3sh.4d.
la tonne au comptant et 20£. 3 sh. 8 d. pour terme Eloigne; a
la seconde, il cotait au comptant 13 £. 10 sh. 3 d., avec une
baisse de 6 £.; en 1913, le cours moyen ressortait a 22 £. 14 sh. 3d.
et etait superieur de pres de 6£. A celui qui est aujourd'hui
pratiquE.

Pour ces mnetaux industriels, la chute est donc profonde et on
pourrait repEter la mEme constatation pour la plupart des ma­
tieres dont se sert l'industrie. Parbout on signale d'importants
stocks qui, inutilisEs, engorgent le marchE; les pertes de la
guerre &tant reparees, le volume de a production est trop fort
pour la consommation normale et on cherche A le reduire par
des ententes entre productetrs qui le plus souvert s'avErent
inefficaces.

L'Egypte ne pouvait echapper A cette dEpression genErale et
la crise, comme tne grippe 1naligne, s'attaquant toujours au
point le plus fragile d'un organisme, c'est par la mevente du
coton qu'elle a frappe !'Egypte. Ftant donne Ie rdle essentiel
que joue le coton dans la vie Econotnique' du pays, sa baisse

Rcmarquons toutefols que, pour Ie coton, la stIrproduction paraissait moins
menagante qte pour 1es autres matleres premnieres de 'industric. C'Etait tne
oplnion ftEquemment soutenue avant Ia [uerre ue le coton recolte ch1aque
annde c'Etait insuffisant pour Is hesuins de Ia consommnation, ce qui amenail sa
hrausse progrssive. lly avait l8 tvidemment une ereur; la production du coton,
comme celle des attres denrEes, traverse des cyclcs de bomnes c de mauvalscs
a esم et, depuis la grande extension qu'ont prlse aus Etats-Unis Ics chamnps
de cotonniers, la pruduction moyenne parait plutot excessive ques dEficitaire ;
aLss cherche-t.on أ A diminuer cn ce pays les sIuperFicles comnlantEes en coton
Cependant le nombre des broches i fler a passt dans le monde de 143.000.0070
en 1913 et 105.250.000 8 1'&pogue actetle, soil unc angmcntation de 22.250.000
brochcs ou de 16 «, dont 9.610.000 Istallees dAns es pays asiatques، au
Japon, en Chine, aux lndes etc., ct 8300.000 nouvelles aux Etats-Unis. En outre,
grace au perfectionnements rEalisEs, chaque broche consomme aujourd'hui plus
de coton qu'autrefols. Malgre ce developpemcnt de la demande, il y aujou٢­
d'hui surabondance de I'offre du cotm; d'oi 1a chute de son prix.
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a atteint par repercussion toutes les bramches de la production
et toutes les classes de la societE.

En outre, et pour aggraver l'appauvrissement resulant de cet
awilissement du coton qui constitue le principal article d'exporta­
tion du pays, il est arrivE que les divers Elements conpensateurs
qui, pendant plusieurs annees, avaient agi pour attenuer les con­
sequences de la chute progressive de la valeur de ce textile, ont
peu a peu perdu leur influence et fait disparaitre les moyens
de defense que possedait ['Egypte pour lutter contre la crise qui
la menacait.

En effet, depuis que la rEcolte du coton et de sa graiue avait
atteint, dans F'annee cotonniere 1919-20, la valeur prodigieuse de
107.057.000 £., donnant au pays l'impression d'une prospenite
inouie autant qu'elle etait facHice, elle n'a fait que baisser de
prix, passant des T'annee suivante a $, 52.875.000, pour arriver
a ne valoir en 1929-30 que £. 40 025.000.,

Mais, en meme tetnps que se dEpreciait ainsi son coton,
l'Tgypte voyait s'augmenter son patrimoine mobilier par I'Eleva­
tion de ses valeurs de toute sorte; ayant ia bonne fortune de
possEder une monnaie salne qui n'avait rien perdu de son pou­
voir d'achat, elle pouvait faire d'avantageux placements dans les
pays a monnaie deprciec; enfin elle voyait affluer sur son sol
les touristes etrangers qui apportaient a sa balance du commerce
un novel elEment crediteu.

Aujourd'Hui, ces avantages se sont cn grande partie evanouis.
Durant la derniere saison coonniere, les prix sont tombes a un
taux que ['on n'avait pas connu depuis les premiEres annees du
XXe siecle; d'autre part, la stabilisation de la monnaie nationale,
qui a tte effectuee dats tots les Ltats importants, a arrete les
fluctuations de celle-ci et supprime les speculations qu'clles occa-
ionnaient, en meme tennps que la crise generale faisait flechir en

tout pays la valeur des titres et enrayait le mouvement des
affaires; enfin la gene que cette derniere a introduite partout a
diminue le nonIbre des touristes qui dans les annEes prosperes
apportaient leur or a 1'Egypte pour y jouir de la douceur de son
climnat et de la purete de son ciel.

Ainsi la duretE des tenps presents a amenE la conjonction de
causes nationales et de causes mondiales pour aggraver la situati-
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on economique de ['Egypte. Ge sont ces causes et les effets de
cette crise qui feront I'objet de motre conference, et, pour les
passer en revue, nous Etudierons successivement leur action Sur
la principale source de richesse du pays, le coton, sur les revenu،
des diverses catgories de personnes qui vivent de I'exploitation
du sol, Sur ceux des porteurs de valeurs mobilitres, enfin sur
ceux du pays entier.

٩3--٥-
 ب!:4

Depuis longtemps a &te signale le danger que fait courir  خ
[Egypte sa.tendance A se specialiser dans la culture du coton qui,
plus beau et a fibre pius longue dans la vallee du Nil que par­
tout ailleurs, assure gEneralement ses prGducteurs des bEnEfices
&leves. La fertilit prodigieuse du sol, la douceur du climat,
l'irrigation regulierement assuree par la crne du flcuve, enfin la
prEsence d'une population agricole tres nombreuse fournissant
pour les multiples fagons a donner a la plante et pour la
cueillette une abondante main-d'euvre, tout concourait, en effet

pousser les propriEtaires egyptiens dans cette voie; aussi
constatons-nous que la recolte dt coton egyptien qui repre­
sentait pour la periode quinquennale 1889-90 , خ94-1893 une
moyenne de 4.422.000 kantars, s'&leve kantars خ7.064.000 en

en 1925, 8 8.068.000 eu 1928 et peut etre7.965.0001913, خ
&valuee 8 8.500.000 pour 1930. Nul doute que ces chiffres
n'eussenl &te dEpasses si le gouvernement n'avait IimilE la portion
de chaque domaine qui pouvait Etre complantdc cn coton, la
fixant au tiers de sa superficie, par plusieurs lois successives dont
la derniere, la loi No. 15 de 1927, s'est appliauee aux annees
1927, 1928, 1929.

Evidemment, ce sont la des chiffres peu considrables en eux­
memes et nous verrons bientot qu'ils ne forment qu'un pour­
centage infime de la recolte nondiale du coton, mais cette ten­
dance a la monocultre dans un pays a superficie cultivable aussi
eXigtie que I'Egypte, en entendant ce termne dans son seul
sens exact, la suprematie t'une culture sur les autres et non la sub­
stitution d'une culture tnique a toutes les autres n'en prEsente
pas moins deux dangers tres serieux.

Le premier, c'est que l'Egypte n'est pas maitresse u pnx de
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s0n coton. Le prix de cc textile est &tabl sur le marche du monde
par l'AmEridue qui en est de beaucoup le plus grand producteur
et'la valeur du coton egyptien, plus apprecie que le coton ame­
ricain, se forme en fonction de ce dernier; entre le coton fully
good fair egyptien et le middling anericain, qualite mnoyenne
servant de base aux marches de Liverpool, ily a generalement
une diffErence de plus d'un tiers en faveur du coton egyptien,
cette difference ayant d'ailleurs beaucDup augmente a mesure
que s'Elevait le prix du coton.

Ainsi, en 1890.91, elle est de 35 "/; en 1892-93 elle tombe a
12 4/, mais en.1900, elle remonte A 50 "; en 1913-14, elle est de
42 9/; puis, aprEs la guerre, en 1918-19, elle atteint son mnaxi­
mum avec 132 " ; ج en 1926-27, elle est de 67 9/. (') Depuis lors,
'&cart entre le coton des deux provenances reste trEs ElevE au
profit de IEgypte: en 1927-28, elle esl de 64 9/; en 1928-29,
de 62, 5 "/.

Mais une telle superiorite des pri tgyptiens sur les pri
amEricains n'enpeche pas que les premiers soient commandes
par les seconds et on se rendra facilement compte dc la raison
de cette depenance en constatant que la recolte egyptienne ne
represente pas en moyenne la dixiEme partIe de la rEcolte ame­
ricaine.

En 1890-91, nous avons 18.807.000 quintaux pour la recolte
americaine, 1.830.000 pour celle de I'Egypte; en 1913-14,
30.093,000 pour Ia prehiere et 3.443.000 pour la seconde ; en
1927-28, 28.090.304 quintau aux Etats-Unis et 2.734.852 en
Egypte; enfin, cn 1928-29, 31.390.765 dans Ie premier pays et
3.525.568 dans le second.

D'une telle disproportion entre les deux recoltes, on a meme
voulu tirer cette consequence que la quantite produite en Egypte
restait sans influence sur les prix et que ce pays ne trouverait
donc aucun avantage i limiter son acrEage cotonnier. Les Savantes
recherches de notre collEgue, le professeur Bresciani-Turroni,
paraissent Etablir l'inexactitude de cette these; mais, il n'en reste
pas toins que la rEcolte Egyptienne ne peut jouer qu'un rOle

(4) Voir Tableau IIl, de Mr. ARESCIAN1-TURRON1, L'Egypte Contemporalne
1930, p. 688.

. ٢
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iufime dans la formation des prix, surtout si lon a soin de
remarquer qu'entre 1'AmErique et 1'Egypte se placent d'autres
producteurs, comme les lndes, qui fournissent une quantite de
coton bien supErieure a celle de 1'Egypte.

Nous en avons la preuve par le tableau suivant qui exprime
en quintaux metriques la production cotonniere mondiale. dans
les cinq dernieres anntes connueS :

Annees TOTAL Etats-Unis Indes Egypte Autres Pays

١9?4-25 53.012.ooo 29-547.682 ٢٤٠046.oo 3.268.051 9٠ 50.267
1925-26 59.773.ooo 34٠915٠5144 ٢1٠276 ooo 3.578.356 10.0030130
1926-27 6o 407.ooo 38.978.0o3 9.115.000 30437 .96 8, 876.o21
1927-28 5٢.308.ooo 28.090.90٠ 10.819.000 2٠734.852  .و863.244
1928-2y 54.972.oou 31.390.765 !0.229.،o00 3.525.568  ،و826.667

Totaux de5 62.922.868]52.485.ooo [ 16.544.8o3€٨n٥ Ann&8s 279.672.00o 47٠7'9.329

La quantite en poids fournie par la vallee du Nil, en 1928-29,
n'est ainsi que le de ,ث20) la prouuction nondiale et d'une
participation aussi modique A la fourniture du marche il rEsulte
que 'Egypte voit le prix d'un produit qui joue dans son &co­
nomie un rOle, dont nous allons mesurer tout l'heure خ l'impOr­
tance, lui Echapper et que sa prosperit@ est connmandEe par la
vente d'u article dont la valeur se fixe en dehors d'elle. Cette
situation est d'autant plus dangeureuse que les fluctuations du
pnix de ce textile sont considerables comme nous le verrons bien­
tOt. II en resulte que la richesse du pays passe par des alter­
nances de hausse ct de baisse 5ans cesse renouvelees et trEs
prejudiciables a tous ceux qui tirent leurs revenus de la propriete
du sol. Mais, si clangeants que soient les prix du coton, ils
n'echappenl pas a la regle generale de la baisse actuelle des
matieres premieres que nous signalions au debut de cette Etude.

Le coton americain, comnne le coton &gyptien, a atteint son
pri maxinum en 1919-20 avec 38 cents, 2 la livre; c'est 'annEe

.le coton egyptien a atteint le prix moyen de $ 17, 502 mmذه 
le kantar et oi certains marchEs se sont conclus a des prix fabu­
leux dEpassant 40 £ le kantar.
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Les prix ne pouvaient ensuite que descendre, mais leur chute
s'est accentuee depuis 1924 dans des proportions inusitEes et
partant trEs inquietantes.

DEs ['annee 1920-21, le coton amEricain tombe a 16, 1 cents
la livre et le coton egyptien a £ 6.900 1e kantar. En 1923-24, le
premier remonte a 31 cents, 7 la ivre et le second a £ 7,959 [e
kantar. Depuis lors la baisse est constante: en 1926-27, le coton
americain est cents ذ13 la livre et le coton egyptien A 2 4,306 ٠
le kantar ; en 1929-30 e premier est ,cents خ15 77, Ie second a
2 4,072, mm., enfin, en a00t 1930, 1'annericain tombe 8 10 cents,
74 et l'egyptien, A la fin de cette annee 1930, s'effondre A
$ '2,920 Ie kantar.

La consequence de pareilles variations est que la valeur totale
de la rEcolte cotonniere egyptienne, qui €tait de $ 9.400.000 en
1890-91, monte jusqu'A 2 97.849.000 en 1919-20 pour retomber A
L.E. 32.950.000 en 1926-27, qu'elle se' releve a 41.760.000 en
1928-29, redescend a L.E. 34.739.000 en 1929-30 et qu'enfin on
peut I'estimer a L.E. 24.820.000 pUur 1930-31.

Si au coton lui-meme en ajoute sa graine, pour avoir une idee
du pouvoir d'acquisition de cet article sur les marcles exterieurs,
on trouve, pour la recolte de 1919-20, Ie chiffre de £ 107.057.0)00,
qui tombe 8 £38.041.000 en 1926-27, se releve L.E.47.718.000 ة
en 1928-29 et redescend a L.E. 40.025.000 en 1929.30.

En considErant la longue pEriode allant de 1900-01 a 1928-29,
nous constatons, que, a travers d'Enormes fluctuations et malgre
la grande baisse de ces dernieres annees, ily a eu cependant
tn grand accroissement de ia valeur du coton et de sa graine,
permettant A TEgypte de lages achats au dehors: la valeur totale
de cette rEcolte passe de L.E. 17.503.000 .L.E خ 47.718.000, ayant
presque triple dans cet intervalle.

L'Egypte, nalgre la depreciation actuelle de sa rEcolte cotoniere
tire donc aujourd'hui de celle-ci une valeur trois fois plus forte

,u'au dEbut du Xke siEcle. Ce resultat est dt a une double causeو 
H'augmentation des superficies cotnplantees en coton et surtout
l'6levation de la valeur de la recolte. Sous le premier rapport,
malgre 1'interdiction de cultiver en coton plus du tiers du domaine,
la surface couverte par ce genre de plantation passe de 1.230.000
feddans en 1900 a 1.738.000 en 1928, cette augmentation &tant
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due A la Hlaute-Egyple qui n'avait que 87.000 feddans de coton
A la premiere date et en possede 595.000 la خ secoade. Comre,
en mEme temps, le rendement moyen par feddan a legerement
augmente, passant de 4,42 kantars a 4,64 pour le coton et de
3,05 ardebs a 3,5l pour la graine, il en rEsulte que la recolte
totale du coton s'est elevee de 5.435.000 cantars en 1900  خ
8.068.000 en 1928 et celle de sa graine de 3.752.000 ardebs a
6.110.000.

L'autre €ause de progression de la valeur de la rEcolte coton­
niere a ete beaucoup plus efficace : le prix moyen du cantar de
coton qui tait de L.E.2,759 en1900 monte en 1928-29 4 L.E.5,176;
celui de t'ardeb de graines qui etait de P.T, 66,8 en: 1900 s'lEve

P.T, 97,5 en 1928 et t'on comprend des lors pouruoi, malgreخ 
la courbe descendante des prix en ces dernieres annees, la valeur
de la rEcolte totale est encore presquc le triple en 1928 de ce
qu'elle etait en 1900, soit L.E. 47.718.000 contre 17.503.000.

Cette constatation d'ailleurs n'attenue en rien le caractere in­
quietant de la crise actuelle. Grace ElEvation' خ1 de la valeur de
son coton et pour les causes que nous allons etudier, I'Egypte
esl arrivee A un certain niveau de bien-etre anenant sur son so]
he large diffusion de la civilisation occidentale et il s'agit de

savoir si elle va pouvoir le conserver et continuer Son asension
dans la voie du progres, ou si elle va etre obligee de revenir en
arriere et de retrograder vers le genre de vie plus primitif qui a
si longtemps &te le sien et dont elle se degage peu 8 pe.

٤
 بهي جر

Cest que, en effet, l'affaissemnent du pix du coton que nous
constatons a pour la vallEe du Nil une importance capitale. l
ne marque pas seulement la diminution d'une des principales
sources du revenu national; sa portEe est beaucoup plus grave
a cause du rOle que joue la rEcolte cotonniere dans I'&conomie
gEnErale du pays et par la nous sommes amenes preciser le
second danger que nous signalions il y a un instant.

Le coton forme pour I'Egypte l'article d'exportation par cxcellen­
ce, celui qui lui permet d'acquerir les nombreux articles qu'elle
recoit de l'Etranger et dont I'achat, en attendan qu'elle puisse
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les produire par elle-mEmne, est chez elle la condition indispensable
du progres, du bien-etre Iateriel et de la culture intellectuelle.

LEgypte importe actuellement pour environ 55 millions de
livres de marchandises originaires de 1'etranger : L.E, 52.459.139
en 1928, L.E. 56.274.914 en 1929 et L.E. 47.488.760 en 1'30;
d'autre part, en nous basant sur les chiffres apportes par MM.
LEvi et Minost, nous pouvons estimer son revenu A 300 millions
de livres. (') Si 1'on considere que la presque totalite de ce
revenu est employE A l'entretien de ses habitants il faudrait, pour
etre absolument exact, en deduire la part economisee, quil est

peu pres impossible de reduire en chiffres precis elle tireة 
donc de l'Etranger environ un cinquiEme des articles necessaires
A son entretien. Cette proportion n'a rien d'excessif, car si nous
nous reportons i une pEriode normale, celle qui a precede la
la guerre, nous voyons que la proportion des importations auX
revenus du pays tait environ de 23 pour م/0 1a France et pour
I'AIlemagne, de 30 %/ pour IItalie et de 35 4 pour la Crande­
Brelagne.

Mais elle n'en constitue pas moins une somne importante que
I'Egypte doit chaque annEe payer A lEtranger. A ce principal
€lement dEbiteur de sa balance des comptes internationau S'a­
joute le chiffre des arrerages qu'elle doit serwir aux porteurs des
titres de sa dette publique ou privee qui se trouvent au-dela des
frontieres. Il n'entre pas dans le cadre de cette Etude de relater
les calculs qui ont etE faits pour arriver a determniner le montant
des sommes qu'elle doit ainsi exporter chaque annee dans les
autres pays et il nous suffira de rappeler que le poids de cette­
dette annuelle s'est allege considerablement pendant la periode
de prosperite qui a suivi la guerre.

En ce qui concerne la dette publique, dont les titres ont ete
d'abord places surtout ,Etranger' ف1 elle a &te rachete peu A peu .
par les societes ou les particuliers iixes sur le sol du pays et,
alors qu'en 1919, 14% seulement du montant des coupons etaiemt
acquittEs en rgypte, cn 1929.30, c'est 70 ; ج% si on y ajoute 4%/

(3) L'Egypte Contemporaine, Dr. 1. G. LEv1, L'augnentation des reuens de
D'Etnt ; possibitids et moyens dy parvenuir, [922, p. 596 et s,-M. E٠ w١NosT,
Rssni sur te reaenu agricole de t'Egypte, 1930, et ,م535 s.
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pour Ies coupons payEs Londres sur affidavit qui appartiennent
a des Egyptiens, il en resulterait que 74 0 du total des arrerages
de la dette publique ne sortiraient pas du pays.

En appliquant cette proportion aux L.L. 3.510.706 constituant
en 1929-30 Ies arrerages de la Dette, il en ressortirait que L.E.
91.782 seulement partiraient pour I'tranger. Je me hate d'ailleurs
d'ajouter qu'un tel chiffre ne saurait avoir une reelle exactitude,
parce qu'il faut temir compte de ce fait que les banues locales
ddtiemnent d'importants stocks de titres appartenamt i des etran­
g?rs et qu'on leur envoie en outre des coupons a encaisser, afin
diviter de supporter les impots qui les grevent dans les puys
d'Europe.

Pour la dette exterieure privee de I'Egypte, il est encore
plus malais¢ de l'Evaluer; chaque annEe, doit Etre expedie au­
dela des frontieres le montant des coupons des titres des societEs
&gyptiennes qui ont Ete souscrits par des Etraners. Mais pour
ces titres, comme pour ceux de la dette publiquc, beaucoup ont
€t4 ramenes en Bgypte durant la periode de prosperite qui a
suvi la guerre, racletes d'ailleurs plutot par les sociEtes etrangeres
operant dans le pays que par les indigEnes. D'autre part, pendant
cete mEne. periode, la dette lypothecaire a &te fortement rEduite :
15 millions de livres egyptiennes ont ete remboursEs auX Sept
principaux etablissenents hypothecaires entre 1914 et 1925 et
ceux-ci emploient une partie de leurs disponibilites au rachat de
lenrs obligations.

Ce mouvemnent de liberation du sol parait avoir continuE depuis
lors et le capital de Ia dette hypothecaire du pays ne doit pas
depasser, en 1929, 35 millions de livres.

Or, commne beaucoup des itres de ces societes avaient et
souscrits en Europe et en AmEriaue, les arrerages que I'Egypte
doit expedier au dehors se trouvent reduits dans une proportion
notable, mais quil est impossible de chiffrer exactement Aussi
ne peut-on faire que des approxinations €loignees pour Etablir
le montan des exportations invisibles, que, sou forne de capi­
taux, I'Egypte est obligee d'effecter chaaue annEe 8 l'exterieur.
En tenan coInpte de ce que ses habitants tirent annuellement
environ un mnillion de Iivres des placements qu'ils ont faits dans
les autres pays, M. Roussin, secretaire financier du Gouvernement
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egyptien, estimnait, en 1923, que I'excedent des arrerages des dettes
des habitants de I'Egypte envers les pays €trangers sur le revenu
des placements qu'ils y avaient realisEs, duvait se monter a L.E.
5 millions; si nous fixons aujourd'hui a L.E. 4 millions cett
charge annuelle des imtErts, dividendes et amortissements, de
toute sort que !'Tgypte est, tenue d'envoyer au autres Etats
du clef de sa dette extErieure nous ne dcvons pas nous ecarter
beaucoup de 1a verite.

En nous bornant A valuer ces deux Elements essentiels de la
dette annuelle du pays envers les Ltats etrangers, les importations
de marchandiss et l'exportation invisible des capitauX, nouS arri­
vons donc a um tota] approximatif de soixante millions de livres
egyptiennes. '

Claque annee, I'Rgypte est donc dans ['obligation de trouver
cete somme et de l'exptdier au dehors. Comment le fcra-t-elle? Si
elle ne veut pas s'appauvrir en la prenant sur le capital du pays,
qui passera ainsi peu a peu en des mains etrangEres, elle n'a
qu'un moyen, c'est de la solder par ses cxportations. Comme le
pays est eneore a peu pres exclusivement agricole, 'ce sont ses
denrees vendues sur les marches exTenieurs qui acquitteront le
prix de tous les articles industriels qu'elle recoit ct dont l'usage
transforme peu 8 peu la vie de la population indigene, y intro­
duit Ies habitudes et les meurs de 1'Occident et la fait, en un
mot, progresser la خ fois dans la voie du bien-etre et dans celle
de la civilisation,

Les exportations jouent donc un rOle essentiel dans l'amelio.
ration de la condition mnaterielle et intellectuelle du peuple
4gyptien.

Or, si nous detaillons ces exportations, nous sommes inmedia­
tement frappEs par la place enorme qu'y tient le coton. ll en tst
ainsi depuis tres longtemps; en 1910, le coton et sa graine
representaient 9l %/ de la valeur des marchandises exportees;
pour prendre une pEriode plus recente, en 1926, ils en forment
870', en 1927, 85%/; en 1928, 84%/, en 1929, 84%/٨ (L.E. 43.972.050
sur L.E. 52.186.625) ; enfin, en 193, 74%/ (L.E. 23.788.464 sur
LE. 31.941.592).
• Pour trouver un grand pays dont l'exportation soit dominee
dune maniere analogue, quoique dans une moins forte proportion,
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par un article agricole, il nous faut chercher le Bresil, potr lequel
le cafe reprEsente 70 0/ de la valeur ds marchandises sorties.

C'est qu'en effet la presque totalite dc la recolte part pour
['ctranger et la fraction de celle-ci qui est filee dans le pays reste
infime. Le tableau suivanf, tire de l'Annaire Statistigue, nous en
fournit la preuve, en ajoutant lA خ rEcolte vendue dans I'annee
les stocks laissEs par l'ann&e prEcedente.

 اQuantite <ر
Qanti44 [ fiee
exportEe en

Egypte

58
59
53
62

(En Milions de Kantars)
s٦ وقو ا.3 ت

7.652 , 8.752
48.068 ق ا ق7

7.203
7.$6١
6.667
7٠8١7

1.153 م:٣/ أتة:،393
 د

Ces stocks, reliquat de la Saison precedente, nous expliquent
pourquoi les quantitcs exportees sont parfois plts eleves 0ue
les quantitEs rcoltees et, etant donnE le.petit nomLre des kantar
files sur place, on peut dire que pratiquemnent, dans I'amnte o
ellc a ete cueillie ou dans la saison suivante, l recolte A peu
prs entiere prend le chemi de I'elranger pour y servir de
mnoyen d'acguisiion des articles qu'importe lEgypte.

Nous en trouvons une nouvelle preuve en cnNparant les t٥­
bleaux de ['Anuaire Statisttae qui nous indiqucnt la valeur
de ia recolte du coton et celle des quantites qui en sont exportEes
pour chacune des anntes colonniEres allant du 1%r Septembre
au 31 Aoit.
 ت

aleur Valeur
de la recolte du coton

dc coton exportt

LE.LE.

57.545.ooo
43.826.000
35.962.ooo
+2،585،ooo

603.00o، 4ب
2١ 521 000

57 ٠43 ooo
48,529.ooo
32.950.ooo
36.134.ooo
41،760.ooo

216 816 ooo

1924-25
1925-26
1926-27
1927-28

1928 و-
TotauX
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De ce rapprochement s'ensuivrait donc que, pour ces cinq
annees, la valeur du cotou exporle serait superieure de L.E.

-celle du coton r&colte. Cette diiference, qui s'ex7.705.000 خ
plique sans duute par le jeu de l'exportation des stocks et surtoul
par le fait que le coton, qui a supportt des droits de magasinage
et d'assurance depuis qu'il a &te acquis par l'exporlateur, vaut
plus au moment ou il sort d'5gypte u'a celui o il cst recolt,
concourt egalement a nous prouver que l'on peut considerer
comne negligeable la valeur de la fraction dc la recolte qui reste
dans le pay5.

Pour les graines de coton, nous aisons une constatation diffd­
remte et plus favorallc a ['Lgypte, car une bonne partie de l
recolte reste ans le pays, qu'elle sot consomm@c par les luile­
ries locales Ot- qu'elle serve a l'ensemencemnent. La baisse du
prix de cctte partie consommnee sur place ne risque donc pas de
diminter !e pouoir d'achat du pays A 1'6trange٢.

Nous a٧0ns !cs chiffres suivants, exprimes en wmllions
d'ardebs (').

Consomma- Graines emL­
{o ­ مE -نأأمبةب تث&رهآما آة
!eries localcs semencement

ExportationProdnctior
Stock

de la saison
precedcnte

1925-26 6.0٦7 و6 2.S11 1.709 565
1926-27 198 5.832 3.091 ٢.84o 18٥
1927-25 214 1.622 1.535 ا٠94 55 ا

2-1928 و 532 6.110 3.151 1٠34o 583

،0،4o 22،6.١1 10٠094 6.524 2٠17o

Ainsi se trouve des aujourd'hui realisE, en ce qui concerne la
graine de colon, cet inportant progres de transformer sur place
la matiere premniere produite. tandis que pour le coton Hui-meme,
la quantit& filee dans le pays est encore insignifiante. Il en
resulte cet avantage considerable que I'Egypte se suffit a elle
meme ct qu'il n'y est plus importe en Egypte un itre d'luile de
coton etranger.

198 Iitres.(") L-'ardeb
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Pour toute cette partie de la rEcolte qui est absorbEe par la
consomation locale, les fluctuations des prix sur l marcle
mondial nentravent pas son utilisation et ce n'est que pour le
surplus, pour la fraction vendue au delors, qu'tn affaissement du
prix general peut priver le pays d'une part de son pouvoir
d'acquisition A I'exterieur.

Nous en revenons donc A cette conslatation que le coton et sa
graine pour la partie de la rEcolte de celle-ci qui est vendue
au dela ،des frontieres - forment de beancoup la principale non­
naie d'echange que possede l'Egypte sar les marches exterieurs,
qu'ils tiennent une place preponderante, disproportiomnte meme,
dans la valeur totale de ses exportations dont ils reprsentent de

80 ذ90 .ج/"
I! y' م a donc pas d'exageration i affirmner @ue toute la vie

economique du pays et tout le progrEs de son peuple sont uS­
pendus a la valeur du colon. S'il atteint des prix Eleves, le pays
sera ricle et prospEre, il acquerra de nombreux arlicles en Europe,
i! s'initiera aux mEthodes des peuples qui sont la ذ tEte du
progres; sa classe moyenne s'adaptera de plus en plus au gcnre
de vie des nations europeennes; il sera possible d'ameiorer la
situation du fellah, de developper chez lui l'instruction el d'elever
son miveau d'existence; toute la nation avancera 8 pas upides
dans la voie de la civilisation.

Si, au contraire, Ie coton se vend mal, tous les habitants du
pays seront genEs et le standard of life de toutes les classes de
1a population s'abaissera: la classe riche sera obligee de rcs­
treindre scs depenses sonptuaires; la classe moyenne devra.
suprimer les voyages d'&t en Europe, qui latent son assimin­
tion aux habitants des pays les plus avancEs et elle retonbera
dans le genre de vie primifif des generations prEcedemtes;
fellah enfin, par l'exiguite de ses ressources, sera confine dans la
routine ancesurale et dans la pratique des proc@des de culture les
plus SurannEs. En un mot, tout le progres du pays sera arrete
et les resultats dEja acquis seront comprumis.

Or, tel est precisement le danger qui s'avere menagant du
fait de la crise actuelle : la baisse du prix du coton s'accroit
depuis plusieurs annees et elle atteint actuellement des propor­
tions jusqu'ici inconnues. Le pays se trouve par lA prive des

«



moyens d'echange qui lui sont indispensables pour payer ses
importations et sa balance du commerce devient nettement defi­
citaire : en [928, es exportations ['emportaient encore sur les
importations de L.E. 4.133.839; d&s 1929, ce $ont les importations
qui depassent les exportations de L.E. 4.088.287 et en 1930
l'excdent es importations s'dldve au chiffre considErable de
L.E. 15.547.168.

L'avenir paraft encore plus sombre i la suite des bas prix
auxquels est rEcemment tombe le coton et nous en avons la
preuve dans 1'Essai sur le reent agricole de t'Egypte, au'a
recemment pubhie notre Eminent collegue, M Minost : IorInat
une recolte cotonmiere standard par la moyenne des rEcoltes de
1923 a 1927, i1 trouve pour elle le chiffre de 7.101.891 kantars;
en lui appliquant le prix de 31,68 talaris qui fut le prix noyen
de 1928 cettc recolte valait LE 44.997.581; en lui attribuant le
pri moyen de 14,60 talaris au kantar, qui parait devoir tre
celui de la campagne 1930-1931 (soit 18 talaris pour le coton
Sakrellaridis et 13 pour les autrcs varietes), elle ne represcnte
plus que L.E. 20.750.209, soit une diminution de LE.

.·u de 52 24.247.372 ه9٨

S'il fallait faire application d'un tel effondrement du ptix au
slock du coton exportE- et nOus Savons que l٤ quantite qui
reste dans le pays, pour y etre tissee, est infime : 02.000 kantars
en 1928-1929- il et resulterait que le pouvoir d'achat de
I'Fgypte a 1'Etranger tomberail de prs de maiti€. Si 1'on consi­
dere I'exportation de l'anne 1929 - s'Elevant a L،L. 52 millions

comme Mormale, et quc lon se rappelle aue le coton
en forme lcs 84 centiemes, I'Hgypte se trouverait dans l'obligation
d'aliener 24 milhions de livres de son capital pour payer ses
dettes envers ['Etranger.

Sans doutc on peut espErer qu'un tel affaissement de la valeur
des exportations ne se rEalisera pas. Diverses causes viendront
combler une partie de ce dEficit, dont l'une des principales sera
l'augmentation du volume de la rEcolte cotonniere qui est evaluec,
pour I'annee qui vient de finir, A 8.500.000 kantars. D'autre
part nous assitons deja heureusement A un relevement des prix.

Il semblerait logique que sy ajoutat une exportation intensive
des denrees agricoles de toue sorte, qui constituent la plus
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considErable des productions du pays, et c'est bien ce qui s'est
realisE durant les premieres annees de la baisse du coton, soit A
partir de 1924. Mais mnalheureusement interviennent pours eHles
d'autres facteurs qui activent ou paralysent Ieur envoi A ['dtran­
ger: le premier est ['6tat genEral de la recolte dans le monde qui
varie suivant les annEes et suivant les pays: si elle est belle en
Egypte et mauvaise en d'autres Etats, l'exportation des denrees
egyptiennes se trouvera favorisEe; si elle est mediocre en bgypte
et bonne en d'autres regions, comme cela a ete le cas en 1929,
R'cxportation de l'Lgypte se trouvera paralysee, car elle doit con­
server ses produits et les autres pays, etant largemenl pourvus,
n'ont nul besoin de lui acheter. En outre, a agi, en cette
annEe 19%:, une raison speciale qui a faussE le jeu de la balance
du commerce au dEtrinent de 1'Egyple; cest I'imminence de
l'application du tarif douanier qui est emtre en vigueur au mois
de fevrier 1930; pour Echapper a'l'application dcs nouvelles taxes
douanieres, beaucoup plus &levEes que Ies precEdentes, les comn­
mergants se sont hatEs de faire de larges approvisionnements,
qui ont accru dune facon anormale es importatio0s.

Du jeu e ces diverses causes, il est resulte que le develope­
ment des sorties de denrecs agricoles, qui se manifestait depuis
plusieurs annees comme une compensation necessaire de la dG­
preciation progressive de la valeur du coton eporte, a brusquement
cesse en 1929 et a Ete remplacE par un accroissement exceptio­
nel des entrEes de produits Etrangers.

Ainsi ies stocks de ble exportes au delors, qui etaient de 64
tonnes en 1924 et de 1 tonne et demie en 1925, passent  خ6089
tonnes en 1927, puis a 6439 tonnes en 1928 et descendent a 530
tonnes seulement en 1929, accusant, par rapport A t'annEe prece­
dente, un deficit de L.E, 56.382.

L'exportation de l'orge, qui est de 2885 tonnes en 1924 et de
mnoins d'une tonne (840 kilogs.) en 1925, passe a 20.136 tonues
en 1927 et A 24.193 en 1928, pour flechir A 3.840 toines en 1929
avec une diminution de valeur de L.E. 128.000 envers 1'amnee
prEcedente; celle du mais, qui est de 4.615 tonnes en 1924 et
de 417 en 1925 passe 36.360 en 1928, pour tomber  ة57.820
en 1929, avec une perte de LE. 495.000; celle du riz part de
32.265 tonnes en 1924 et de 27.7I6 en 1925 pour monter a
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79.566 en 1928 et redescendre a 77.196 en 1929, d'o un flechis­
semnent de valeur de L.E. 47.000; celle des fEves qui est de 535
tonnes en 1924 et 418 en 1925, passe a 1.536 en 1928 et a 194
en 1929, d'o une moins-value entre les deux dernieres annees de
LE. 3.031.

Les exportations de toutes ces denrees agricoles, au lieu
de suivre une courbe ascendante, qui ett ete necessaire pour
contrebalancer, partiellement au moins, la .depreciation du coton,
sont donc en tres nette regression entre 1928 et 1929. En outre
certaines importations de produits alimnentaires s'enflent conside­
rablement par suite des approvisionnemnents qui sont effectues
avant la mise en vigueur du nouveau tarif douanier. ll nouS
suffira de citer comme exemple, la farine de blE, dont les entrees
mnontent de 158.130 tonnes en 1928 en خ233.492 1929, la farine
de mais qui passe de 463 tonnes a 713, et le ble dont l'importation
s'ElEve de 11.297 tonnes en 1928 en خ33.189 1929, ce qui pour
ce seul article represente une augmentation des entrees de
LE. 241.161.

Cette extension des importations vient encore aggraver le deficit
de la balance commerciale dEji fortement atteinte par la restric­
tion des exportations de denrees alimentaires.

En cette annEe 1929, nous ne trouvons pour accroftre la valeur
des exportatious et attenaer ainsi le d&ficit rEsultant de la dEpre­
ciation du coton que quelques sous-produits de ce dernier ou
des marchandises non affectees par !es variations des sais0ns.

Ainsi sont exportes en 1929, 2.714.000 ardebs de graines de
coton contre 2.412.000 en 1928, d'oi une plus-value de L.E, 98.000;
177.000 tonnes de tourteaux de graines de coton contre 158.000
!'annee precedente, soit une augmentation de L.E. 79.000; 11.801
tonnes d'Huile de coton contre 7.884 en 1928, d'oi une plus-value
de L.E. 156.000. D'autre part sortent d'Egypte 201.000 tonne
de mninerais mEtailiques, principalcment de manganese, contre
105.000 'annEe precedente, soit une elevation de L.E, 94.000;
31.000 tonaes de bcnzine au lieu de 26.00 en 1928, soit une
plus-value de L.E. 46,000; 51.024 tonnes d'asphalte contre 42.571,
d'ou une augmentation de L.E. 42.000. ٠

Enfin te nombre des cufs envoyEs a I'tranger passe de
127.066.000 a 149.226.000, ce qui represente une Elevation des
sorties de L.E. 32.000.

'٤6YPT٤ C0NTEMPOFAINE 1931, 24.
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La conclusion a tirer de ces comparaisons, c'est que Irgypte
ne peut pas compter sur un dEveloppement intensif de I'expedi­
tion des produits alimentaires qui forment sa principale ressource
apres le coton, pour contrebalancer, par leur exportation
massive, la perte de ses moyens d'achat l'extErieur خ que lui
cause 1a depreciation de ce textile. Trop dinfluences, saisonnieres
ou autres, agissent Sur leur production pour qu'ils puissent
assurer un apport regulier sur les places etrangeres.

D'ailleurs, memne accrue, cette exportation n'ett constiluE qu'un
palliatif indfficace, car les diverses denrees agricoles ont retrouve
aujourd'hui, a peu de chose pres, leur prix d'avant-guerre el
toutes les marchandises autres que le coton et sa graine ne
representent dans l'exportation &gyptienne que L.E. 8.527.173

r 56 177.808 en 1928, L.E. 10.3825.585 sur 52.186.025 en  ناى1929
et L.E. 8 153.128 sur 31.941,592 en 1930; eiles n'atteignemt
ainsi que le cinqwieme en 10228, le quart en 1929 et le tiers en
1930 de la valeur du coton envoy& a ['tranger, Ialgr I'effondre­
ment du prix de ce dernier, et llcs ne sauraient donc compenser

.a perte qu'occasionne sa meventeا 
Dans de telles conditions, il &tait a prevoir que, malgre l'action

ce ces facteurs secondaires de remplacement, la balance des cop­
es te 1'Egypte resterait Iortement d&bitrice et c'est hien ce que
rotS montrent les faits: elle accuse un dEficit de L.R., 4.088.287
en 1929 et de L.E. 15.547.168 en 1930.

Nul exemple n'illustrerait mieux que celui-ci, si cette denons­
tration etait necessaire, Ie danger de la monoculture que nous
signalions au debut de cctte eude(').

(١' Ln 1929, 'Total des importatlons
Total des erportatiuns
d'ou dEflcit des txportaLions

En 1930, Total dcs importations
Tota! des exporlalions
d'ot dEficit dcs exportations .

L.E. 5627.912.
L.E. 52.186.625.
 د

L.E. 4.088.2S7. -
 ا

L.E. 47.488.760.­
L.E. 31.941.592.-
LE. 15.547.168.-
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Maintenant que nous avons mesurE la baisse de valeur du
principal element de l'exportation du pays, le coton et sa graine,
efforcons-nous d'Etabhir la reparition entre les diverses classes de
la populatioa de la perte qui en result.

Il est un dicton populaire qui divise de la maniere suivante te
produit de la recolte d'un domaine: le coton, c'est le bEnefice
net du pForiEtaire, les cEreales, comme le ble, I'orge, le riz,
servent a couvrir ses depenses d'exploitation et ses impots, enfin
le bersim, le mais et le sorgho lui fournissent Ia rEmuneration
de ses ouvriers. Cette repartition rudimentaire des produits de
l'eploitation parait correspondre approximativement A ta realite
des faits; il en esulterait que toute la perte causEe par la me­
vente du coton retomberait sur le proprietaire

En fait, les choses ne se passent pas aussi simplement; les
repercussions de la crise sont plus lointaines et, pour les apprEcier
plus exactement, distingnons trois classes de personnes vivant
du produit de la terre: le propriEtaire, I'exploitant, fermier ou
mnEtayer, et le salarie agricole.

La formule simpliste de repartition ue nous enoncions ily a
un instant, ne distinguait pas entre le proprietaire et 'exploitant;
iis sont cependant separEs le plus souvent, le proprietaire d'un
domaine louant sa terre a un fermier ou la renettant parfois  خ
un metayer. ll n'y a qu'environ des م/! domaines qui soient ex­
ploites par leur proprietaire, les antres "/, sont ج donnEs en
location.

Si nous supposons, ce qui est le cas le plus rare, un grand
proprietaire faisant valoir lui-meme son donnaine, il reunit sur sa
tete les deu qualitEs de proprietaire et d'exploitant. .ll engran­
gera donc les rEcoltes de cerEales qui lui permettront d'acquitter
ses depenses, nais il supportera toute la perte rEsultant de la
baisse du cours du coton: son revenu A titre de proprietaire se
frouvera, dans la crise actuelle, diminue de moitiE. ll sera donc
oblige de reduire son train de vie, de restreiidre ses depenses, a
moinS qu'il n'arrive les ن rejeter sur ses creanciers en ajournant
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le paiement de ce qu'il leur doit. D'ailleurs, le plus souvent ce
grand proprietaire se sera constitue un portefeuille de valeurs
-obilieres; il ne ٧ivra pas uniquement du produit de la terre, et,
celle-ci ne Iui fournissant plus au'un rendememt insuffisant, i}
pourra aliener ses titres, malgrE leur baisse, et vivre de la sorte
en attendanl le retour des hauts prix du coton.

Bien plus mnalheureux sera ici le sort u petit propriEtaire qui
a fait du coton la principale culture de son donaie. CEnerale­
ment il ne pussEde. pas de patrimoine mobilier: il a eploye les
revenus que Iui fournissait la vente du coton dans les annEes
prosperes i Eteindre les charges hypothecaires qui grevaient sa
terre, puis A accroitre sa propriEt€. Vivant entierement du produit
Ce son heritage, qui lui [ournissait une aisance modeste, il sera
sans doute oblige de rogner sur des depenses necessaires, $on
standard of /ife s'abaissera et ses recoltes de cEreales suffiront
peine payer les frais de son exploitation.

C'est cette classe de propriEtaire qui, dans une pareille crise,
arait Etre une proie dEsignee pour les usuriers. A defaut dم 
renseignements sur ceux-ci dont les affaires, pour des raisons qui
n'echappent a personne, ne comportent pas de publicite, nOuS
devrions trouver dans les bians des banques fonciEres, la lrace
de la situation gEnee des proprietaires par lElvation des prts
eT des ariEres. Or, ils nous indiquent bien une augmentation
de ces postes, mais celle-ci est beaucoup moins fore qu'on ne
pourrait le craindre. Si nous prenons les chiffres des quatre princi­
pates de ces hanques, savoir le Credit Foncier Egyptien, la Land
Bank of Egypt, la Mortgage Company of Egypl et I'Agricultural
Bank, nous constatons que, de l'annee 1925, ot a connnencE, avec
le prix de L.E, 6.093 le kantar, la courbe descendante actuelle du
prix du cuton A R'annee 1930, les prEts ont passE, au total, de
L.E. 25.712.197 a 26.623.064, soit une augmentation de
3,5%/, les arrieres de 1.941.849 A 2.499,302 soit une Elevation de
28 0/ et Ies sommes dues par les tiers adjudicaires des immeuble
epropries par les soins de ces banques de L.E. 215.783 2 379.742,
en accroissement de 75 %.

Ainsi les prets n'ont pas beaucoup augmente, ce qui vient
sans doute de la prudence des Etablissements bancaires, mais les
arrieres s'accroissent largement et la tres forte &lEvaLion .des
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somnmes dues par kes tiers adjudicataires prouve que le nomlre
es debiteurs insolvables qu'il a falu executer est en grande
progression. Enfin, le domaine de ces etablissemenls, compose
des immcubles au'ils ont di acheter, faute de trouver A l'adju­
dication tn prix couvrat leur creance, passe eulre 1925 e1 19U
L.E. 219.607 a 316.450, donnant une augmentation de 44 9٨ (1).

Ce sont lA des indices certains de la rarEfaction des disponi­
bilites dans le pays et de la gEne ou se trouvent les proprietaires;
mais i] est a croire qu'ils ne revelent qu'une partie de cette
lerniere et que jusqu'ici les d&tenteurs de grands domaines ont
pu comnpenser par leS gains que leur procurait leur fortune
mnobiHiEre, soit par la vente des titres composant celle-ci, les
pertes quis subissaient 'du chcf de l'abaissement du prix du
cotUn.

Au point de vue general, cctte diminution du revenu du pr0-
prietaire par suite de la mEvent du coto, qui sera d'ailleurs 1a
tneMne s'i] loue sa terre au lieu de la faire valoir, nous est un
exemnple typique de la rEgression dc la rente differentielle sur les
terres de cultue, de la rente Ue Ricardo, que l'auteur pensait
devoir toujours monter par le fait d R'augmentation de la popu­
lation aui amene une plus forte demande des produits agricoles.
L'Egypte esl un pays d'Election pour la demonstration de l'as­
cension de cette rente, parce qu'elle a un territoire cultivable
exigu, une population qui s'accroit rapidememt et n'Emuigre pas,
e enfin parce que le proprietaire n'y partage nulement avcc ses
tcnanciers ou ses salaries l'accroissement de la valeur de la rcolte.
Cepcndant, malgre ces conditions qui lui sont pariculierenent
favorables, le proprietaire a vu s'effondrer depuis quelques annees
le prix du principal produit de sa terre, par suite de la saturation
du marche mondial en coton; le revenu rEsultanl des avances
qu'il a faites A sa terre, aussi bien que le « don de nature »
venant « des quaiitEs naturellcs et impErissables du sol », pour
emnployer les epressions de Ricardo, ont &te entraines dans cette
debAcle.

Apres l proprietaire exploitamt directement, OcCupons-nous de
son locataire,de son fermier. Les neuf dixiemes des grands domaines

('٧١oir Tableau I.

 م
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sont ainsi donnees a bail, leur proprietaire trouvant ce genre
d'amodiation plus avantageux que le faire-valoir direct. Comme,
en Egypte, les terres produisant le coton sont gEn&ralement
affermees d'annEe en anne un خ prix base sur le cours du
coton, ils emblerait que la prte r sultant ث de Ia mEvente de celui­
ci devrait se repartir de la maniere suivante: pour l'annee cou­
rante, elle serait supportee par le tenancier qui s'est engage a
verser au bailleur un priX FixE et, pour les annEes subsEuuentes
par ce bailleur lui-mneme, car son fermier ne lui relouera la terre
qu'ذ un prix plus bas, correspondant :u nouveau cours du cotn.

En r&alite, les choses S€ passeront le plus souvent autrement.
Le fermier n'a gEnEralement pas d'avances; il accepte pour sa
terre un taux de location tres &lev cause de la concurrence
que se font les nombrux candidats aux femmes et ne retient
potr Iui qu'un profit ecessivement mnince en plus de ce qui lui
st ncessAire pour vivre tres sobremnent et pour couvrir SeS frais
e culture. Des lors il sera tout fait خ incapable de supporter la
frte chute des prix qui affecte. actuellement le principal produit
de son exploitation. Il se sera engag€ l'annde derniere a verser
tn fermage correspondant 8 un prix moyen du coton de 20  خ25
{alaris au kantar et il ne peut vendre qu'au taux de 14  خ15
talaris, Non seulement tout son profit d'entreprise disparait,
mnais il ne trouvera pas dans le prix dc vente de quoi [8yer son
ermage ; on a calcule ( ( ا qu'en remettant integralement ce prix de
vente au proprietaire, il lui manquerait encore 20 . ا du prix du
fermage convenu. C'est dlire «te ce fermier qui, d'apres le diction
cite plus haut, sera oblig de conserver, pour couvrir les frais de
culture, sa rtcolte de bk, de riz u ن d'orge, devra livrer au pro­
prietaire sa recolte de tais, de sorgho ou de bersim sur quoi il
comptait pour assurer sa subsistance et celle de ses animaux; il
sera donc reduit A la misEre.

. Souvent il arrive qu'un petit proprietaire de quelques feddans
donne sa terre en garantie une societe ou au proprietaire d'un
gand domaine pour prendre en location une certaine etendue de
terre; en ce cas, pour arriver a ddsintresser le bailleur, il devra
lui abandonner la recolte de son propre hritage avec celle des
terres louEes et i} ne lui restcta peu pres rien pour vivre .

.Voir MIosT, 0p. cit. L'Fgypte contemporaine 1930. p.  )ا(179

٩
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Enfin, dans les cas relativement rares ou existe entre le pro­
prietaire et le colon un contat de mEtayage comportant un
partage de Ia recolte sur des bases fixes, la perte rEsuItant de la
mnevente se repartira entre les deux parties au prorata le leur
part dans les fruits. Dans I'hypothese beaucoup plus frequente
o, apres avoir stipulE un fer-nage en argent, le bailleur est
obligE de faire a son tenancier des avances pour les semences,
ls engrais, les facons cnlturales ou la cueillette, il se trouvera en
face d'un exploitant.dans !'impossibilite de Iui payer, non seule­
ment ces frais, mais meme le oyer convenu; il prendra donc la
recolte afin de' la vendre lui meme, et, pour ce qui restera du
apres cette opEration, il ne sa1rait en poursuivre le recouvremen'
sur un insolvable: il devra donc en supporter a perte.

Bien qu'i] n'entre pas dans le cadre de cette €tude de parler
des remEdes la crise actuelle, qui feront l'objct d'une confe­
rence speciale, il me parait fndispensable d'indiquer ici que le
Gouvernement est venu en aide de deux manieres aux viclimes
de cette baisse du coton, domt nous venons de nots occuper : pat
une aide pEcuniaire et par une disposition legislative. En premier
lieu, il a preleve sur la REserve GEnerale de I'Etat des sommes
de I'ordre de vingt millions de livres egyptiennes pour effectuer
des achats de coton dans le but d'arreter la chute des cours et
pour faire des avances aux exploitants qui ont consigne leurs
stocks dans les chounahs de IAdministration, opEration qui s'est
souvent liquidee par la vente au Oouvernement du coton depos6.
En second lieu, une loi du 4 decembre 1930, (Loi No 54 de 1930)
a dEcidE que, pour les terrains louEs en vue dune culture nOr­
male du coton durant I'annee agricole 1929.30, le cinquiEme .du
fermage convenu, et les arriErEs dus en vertu d memne contrat
et pour les memes terrains, du chef des deux annees agricoles
precedentes, ne seraient pas eiigibles avant le 1 septembre 1931
et que le bail en cours ne pourrait etre rEsilie pour defaut de
paiement du loyer. Bien des proprietaires, parait-il, ont complete
cette mesure en renongant immEdiatement, d'une maniere defini­
tive, a cette portion du fermage.

Reste enfin, aprEs le propriEtaire et I'exploitant, une troisieme
classe de personnes vivant du produit du sol: c'est celle des salaries
agricoles. IIs sont nombreux en gypte, depuis le fellah qu'em­
ploie regulierement comme auxiliaire le proprietaire et qu'il



368 EGYPTE CONTEMPORA1NH1 ر

remunEre partie en argent, partie en hui abandonnant un lopin
de terre sur lequel il recoltera quelques cEr@ales pour sa nourri­
ture ou quelque fourrage pour ses animaux jusqu'au journalier, le
tarahil, que Rentrepreneur, ayant besoin de main d'cuvre,
va puiser dans les grands centres ppur l'occuper temporairement
et qui touche un salaire en argent. Toufefois, il est difficile
d'indiquer leur nonbre, cause de la discrimination qu'il serait
necessaire d'tablir entre le petit proprietaire ou petit fermier ui
travaille une partie de I'annEe aux gages d'un exploitant et ['in­
dividu dont I'uniqte gagne-pain consiste A louer la orce de ces
bras. Deux tousA condition bien entendu, qu'ils soient des
journaliers vivant de leur salaire et non interessEs la ة vente de
la recolte,ily a trEs peu A dire en ce qui concerne la crise:
elle ne les touche presque pas. Comme ils sont non des onvriers
industriels que le mauque de commandes auX usines rEduirait au
ch6mage, mains des travailleurs de la terre, qui aura toujours
besoin de soins et de facons, ils ne risquent pas de perdre leur
ouvrage, parce que la recolte se vend mal. Ce qu'ils pourraient
craindre, si la crise s prolongeait, serait plutot que l'exploitant
devant la mEvente d'un produit qui demande une abondante
main d'euvre, ne renoncAt A la culture du coton pour lui sub­
stituer celle de quelque autre denree exigeant moins de facons
et qu'ils ne Iussent ainsi prives de leur travai; mais une telle.
modification de lexploitation ne sera rEalisee qu'au jour oi ['on
aura perdu !'espoir de voir se relever les cours du coton.

D'autre part, ces ouvriers agricoles n'ont jamais touche qu'un
salaire extremement bas, qui, en mettant a part le cas des mEca­
niciens conduisant des mnachines ou des ouvriers qualifies occupes
a des travaux peu nombreux, ne depasse pas aujourd'hui pour
les adultes en pleine vigueur cinq piastres et pour les femmes
les enfants trois piastres par jour. Ce sont lA des. taux que l'on peut
considerer comme wn minimum irreductible, ne permettant qu'une
existence des phs sobres, et qui sont maintenus par le jeu de
la concurrence que se fonl les uuvriers et aussi grace ce fait
que bien souvent une partie de ce salaire est payee en nature.

Cet ouvrier des champs est generalemnent loge gratuitement
dans l'ezbeh du proprietaire; il profite de petites avantages,
comme d'utiliser lA paille ou le bois du cotonnier pour la cuisson
de ses aliments; enfin, il paie sa nourriture moins cher que
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le travailleur urbain, car, produite et consommee sur place, elle
n'est greve ni de frais de transport ni de bEnefices industriels
et commerciaux; le blE, par cxemple, une fois qu'il est recolte،
dans les camps qui avoisinent le village, est transform& sur place
en iarine et en pain.

Malgre ces petits revenants-bons qui viennent s'y adjoindre,
le salaire de t'ouvrier agricole reste extremennent bas; il corres­
pond a peu pres au salaire nEcessaire de Turgot et de Ricardo,
au salaire determine par la loi dairain de Lassalle, que les
economnistes modernes out dEnomme le salaire ital ou physio­
logi@ue, c'est-a-dire au prix des denrees indispensables au travail­
leur pour vivre et perpetuer sa race, afin qu'elle continue a
fouinir la main d'euvre dont a besoin la societe. Une telle
remuneration apparaft donc come incompressible; _quelles que
soient les pertes subies par le proprietaire et l'exploitant, elle
devra etre maintenue, sous peine de voir disparaitre la classe
des ouvriers agricoles qui sont indispensables a la culture des
terres et, si le malheur des temps amene certain detenteurs de
domnaines a la reduire, ainsi que l'on en aactuellement des
exemples, cette diminution ne pourra etre de longue duree.

 ي
 بر ي

Frappant, comme nous venons de le voir, la principale source
de richesse de IEgypte. une crise de I'importance de celle que
nous Etudions ne pouvait manquer d'avoir sa repercussion sur es
titres et valeurs qui constittenl la fortune mobiliere des ses
habitants. Le resserrement des disponibilites de ceux-ci devait
forcement rEduire les transactions a la Bourse et y amener la
baisse des titres. Mais, en outre, nous retrouvons ici l'action de
la crise mondiale venant se conjuguer avec celle de 1a crise
locale pour aggraver la chute des valeurs qui constituent le
patrimoine mobilier du pays. Commne nous l'avons dejA constatE,
pendant plusieurs annEes il en a ete autremnent et ,la [bonne
tenue des titres egypliens va:t pour effet de combler les pertes
que causait la chute progressive du prix dt coton; aujourd'hui,
au contraire, ces deux facteurs agissent parallelement pour con­
duire Iamenuisement خ de la richesse nationale.

Sans doute il convient de ne pas oublier qu'une large part
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de 'actif social des societEs creees en Egypte est placee en des
mains etrangEres, mais elles m'en sont pas moins des societes

• &gyptiennes et leur capital reprdsente ainsi une partie de la' fortune
du pays. Pour ceux de ces titres dont Ies proprietaires habitent la
vallee du Nil, c'est la crise locAle qui provoque leur baisse ; leurs
porteurs, privEs des ressources qu'ils tiraient du sol ou d'autres
sources locales, ont besoin d'argent; ils les jettent donc sur lc tar­
che A un moment ou sy trouvent peu d'acheteurs et les cours fl6.
chissent. Les porteurs Etrangers n'agissent pas autremnent sous
I'influence de la crise mondiale, qui les prive de leurs revenus
ordinaires; ils vendent leurs valcurs egyptiennes commne leurS
autres titres et contribuent ainsi de leur cbte a la chute des
COu٢S.

Cette raison genErale dc d&pression de la [ortune mobiliere
egyptienne s'exerce sur tous les tilres indistinctement, qu'ils soient
prives ou publics, ue les recettes des societEs mettrices ث soient
ou non affectees par la crise, et il est facile de s'en rendre
compte en comparant les cours de la Bourse la fin de 1929 et
de 1930; si la crise mondiale conlinue, les memes causes devant
»mener les memes effets, il est A croire que la chute sera plus
rande encore a la fin de I'amnee qui commence qu'il ne l'estج 

1ctuellement (').

Apres avoir indique ce motif commun de depreciation qui affecte
toutes le8 valeurs du pays,il est interessant de classer les entre­
priscs qui les ont emises d'aprEs leur genre d'activitd pour savoir
si leurs recettes se trouvent reduites par la crise. En ce Cas, en
effet, ajoulant a la cause gEnerale d'avilissement des cours qui
resulte du marasme du nIarchE, es motifs de depression qui
leur sont propres, ces etablissements risquent de voir [ondre leurs
reserves et, si la crise actuelle se prolonge, d'Etre accules a la
1aillite.

Parmi les societEs egyptiennes, nous trouvons d'abord celles
dont t'objet est. I'exploitation de domaines oi se cultive specia­
lement le coton. Il est Evident qu'elles sont dans la 1@mc sittation
que les proprietaires ou les locataires dont nouS avons examine

(9) Voir Tableau IL.
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le cas et qu'elles voient leurs ressources se reduire dans la meme
proportion qu'eux.

Nous rencontrons ensuite les societEs dont le but est de fournir,
par des prEts, aux propriEtaires et exploitants les avances dont ils
ont besoin. Elles sont tres puissantes en Egypte et ont Ete Ie canal
par quoi les capitaux europeens se sont repandus dans la vallee
du Nil pour la feconder et permettre a I'agriculture d'y .atteindre
le degre de prosperit que nous lui connaissons. Nous avons
dEjA citE les quatre principales d'entre elles, gui sont Ie Credit
Foncier, la Land Bank of Egypt, 'Agricultural Bank et la Mor­
gage Company; ces societes se truuvent dans une situation
particuliere.

Par I'effet meme de la crise vont se trouver ramenes vers leurs
guichets les proprietaires emprunteurs qui, durant la pEriode
florissante qui vient de finir, profitaient au contraire des disponi­
bilites que leur fournissaient leurs rEcoltes ou leur avoir mo­
bilier pour se liberer des dettes qu'ils avaient contractees aupres
des banques foncieres. Leurs affaires vont donc se dEvelopper et,
au lieu de se servir, comme elles le faisaient، sagement pendant
ces dernieres annees, de leurs ressources liquides puur diminuer
par des rachats le poids de leurs obligations, clles pourront les
confier de خ nouveaux emprunteurs. Le Credit Foncier, par
exemple, avait employe, au 31 octobre 1930 L.E. 6.177.104 au rachat
de 385.853 olligations. Nous avons constate que, pour lui et les­
trois principales autres bangues foncieres, le total des prets etait
entre 1925 et 1930 en voie d'augmentation legere, passant de
L.E. 25.712.197 ; خ26.623.064 cette proportion s'elevera sans
doute par suite de la baisse de valeur de la rEcolte cotonniere.

Mais, en meme temnps que s'Etend par R'effet de la crise le
champ du placement des leurs capitaux, ces banques voient
s'accroftre parallelement les risques que leur causent' les prets,
Sous forme d'arierEs dans les remboursements, d'augmentation
du nombre des immeubkes qu'il faut exproprier, de progression
des sommes dues par les tiers-adjudicataires de ces immeubles
et enfin par suite de 'obligation de constituer un domaine com­
prenant les immeubles expropries qui n'ont pu Etre revendus et
d'assurer leur gestion. Le Credit Foncier indique ainsi, dans le
Bilan du 31 octobre 19)0, que les sommes dues a cette date de-
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passent de LE. 184.718 celles du 331 octobre 1929 et qu'un
domaine a d etre constitue avec meuf immcubles d'une valeur
de L.E, 47.966; ce domaine s'est augmentE depuis lors et atteint
au 14 janvier 1931 une valeur de L.E. 94.200.

La Land Bank voit son domaine s'accroitre aussi dans de fortes
proportions : d'une valeur de LE. 97.976 en 1925, il passe a L.E.
162.158 en 1930.

Pour les quatre etablissements gue j'ai indiques, entre 1925 et
1930, le montant des arrieres, des sommes dues par les tiers­
adjudicataires et de la valeur du domaine, s'Eleve de 34 "/, passant
de L.E. ،2.377.239 a L.E. 3.195.484. C'est une progression mo­
dique si l'on songe A la baisse de la valeur du coton et elle
prouve que beaucoup de particuliers ont eu la sagesse, durant
!a periode des vaches grasses, de constituer des reserves qui leur
servent aujourd'hui i conjurer les consequences de 1a crise, mais,
si celle-ci se prolonge, force leur sera bien de se tourner vers
ies banques foncieres pour obtenir les fonds qui leur manquent
et d'accroftre ainsi la dette hypothecaire du pays, Pour ces eta­
blissements eux-m&mes, la crise accroft donc laire de leurs
operations, mais leur impose la plus grande vigilance dans le
choix de leurs emprunteurs e dans l'estimation des gages qu'ils
acceptent.

.a crise a des effets differents pour les banques ordinairesا 
Cest vers elles que se tournent d'abord les particuliers de toute
categorie que la crise prive de leurs gains habituels et les garan­
ties qu'ils peuvent donner sont loin d'offrir la sEcuritE de
la premiere hypotheque qu'exigent de leurs dEbiteurs les Etablis­
sements de credit foncier. Ces banquEs forment un reservoir oL
viennent s'accumuler les capitaux des epargnants pour €tre ensuite
deversEs sur tous ceux qu, pour une raison quelconque, ont
besoin d'argent ou de crEdit; or, en temps de crise, les econo­
mies qu'on leur confie se font plus rares, en meme temps que
s'enflent les demandes de capitaux. Les depots diminuent et,
comme les retraits peuvent se produire d'un moment ,l'autre خ
les &tablissements qui les regoivent sont obligEs de conserver de
fortes disponibilites pour y satisfaire au lieu d'employer 1'argent
qu'ils encaissent A des placements de quelque duree; remarquons
toutefois, ce qui est un symptome eminemment Favorable, que
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les depots ne paraissent pas avoir baisse jusau'ici dans les
banques egyptiennes.

C'est par l'escompte que les banques remettent le plus souvent
aux commerrants et producteurs les sommes dont ils ont besoin;
mnais les risques de voir les dEbiteurs laisser protester A l'EchEance
les traites escomptees s'accroissent du fait de la crise; les 6ta­
blissements preteurs devront donc resserrer leur credit et, sans
supprimer en fait l'escompte, comme il est arrive en 1907, ils
eleveront son taux pour decourager les demandes d'argent, se
montreront plus difficiles pour lacceptation des effets de com­
merce ou exigeront de ceux qui les presentent des garanties
supplementaires. La pratique frequemnment suivie en Egygte de
demnander au tireur, s'il est agriculteur, de donner en gage de la
traite qu'il fait escompter une partie de sa recolte, ou, s'il est
commercan, de ne lui remettre gu'une avance de 40 ou 50  م/"
sur le montant de ['effet, le reste devant Etre solde lorsque le
debiteur se sera acquittE, ne peu! que se developper du fait de
la crise.

A linverse de l'escompte qui est relativement peu pratique
en Egypte pour differentes raisons, deux genres d'operations de
banque y ont pris une large extension : ce sont les avances sur
titres et les avances sur marchandises. Les premieres servent
aux spEculateurs et aux 'nEgociants qui trafiquent sur le coton ;
ils font dans une bangue un dEpot de titres comme garantie
des sommes qui leur sont prefees pour leurs transactions.
Or la crise les obligeant trouver des fonds plus abondants,
soit pour acquitter leurs obligations, soit pour se faire reporter
en bourse, les avances sur titres doivent se multiplier et c'est
bien ce que nous constatons. Nous voyons ainsi les avances Sur
titres de Ia Nationa! Bank s'Elever beaucoup dans ces derniEres
annees; elles passent de L.E. 2.910.203 en 1925 8 L.E. 5.657.795
en 1928 et a L.E. 5.756.726 en 1929.

Mais, d'autre part, avec [a baisse genErale des valeurs, les
• barques seront forcees d'exiger de leurs emprunteurs des garan­
ties supplEmentaires et il est croire ة qu'une partie des spEcu­
lateurs se trouvera, en fin de compte, dans I'impossibilite de
restituer les sommes qui leur. ont ete avances. Ils seront donc
acculEs a la faillite; la bangue vendra les itres qu'elle a reguS
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en nantissement et leur arrivee sur le marche oL les achats sont
deji rares contrbuera encore a l'effondrement des cours.

Les avances sur marchandises ont de tout tenps EtE pratiquEes
en Egypte, et, dans ce pays qui est encore a peu prEs exclusi­
vement agricole, elles rendent de grands services. Les banques,
en particulier la National Bank et I'Agricultural Bank, 'emmaga­
sinemt dans leurs chouahs les articles donnEs en gage, comme
le tabac, les cEreales, l'ivoire et surtout le coton; elles avancent,
en periode normale, jusqu'a de م/750 la valeur des marchandises
engagees. La baisse progressive du coton les a obligees a se
montrer prudentes dans ['evaluation des stocks qui leur ont ete
remis et a eu pour effet d'augmenter en meme temps 'innpor­
tance de ceux-ci. Nous Avons vu que le Couvernement, pour
venir en aide aux culivateurs, leur a. fait, de la mme maniere,
des avances sur Ieur recolte cotonniEre. C'est la une pratiuue
excellente, particulidrement utile au cours d'une crise comme
celle que nous 'traversonS; pourvu que les banques s'entourent
des garanties necessaires, elles courent peu de risques et leur
action. contribue effcacement a permettre aux exploitants, dure­
ment eprouves par l'avilissement de leur rEcolte, dc traverser la
periode difficile et d'attendre le relevement des prix. Pou la
National Bank le montant de ses avances sur marchandises passe
de L.E. 2.054.000 en 1925 a L.E. 5.734.236 en 1928 et
L.E. 4.068.084 en 1929.

ne autre branche de la fortune mobiliEre de ['Egypte a €te
durcment EprouvEe, non plus par la crise locale et la mevente
du coton, mais par la crise gEnerale qui reduit, dans le nom de
entier, les disponibilitds des particuliers, c'est celle des valeurs
hotelieres. On estimait, avant la guerre a deux millions de livres
egyptiennes au moins les depenses annuelles des touristes dans
le pays et une forte part de ces somunes allait aux societes qui
s'etaient formEes pour entretenir palaces & hotels plus modestes
ou descendent les Etrangers, Celles-ci Etaient puissantes et ٧o­
yaient leurs titres beneficier de la vogue dont jouissaient les
villEgiatures dans la valle du Nil.

La crise tnondiale, resserrant les ressources: des habitants de
tout pays, leur a fait supprimer en premier lieu cette depense
de luxe que represente un voyage en Egypte. Les touristes se
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sont rarefies au point de disparaitre presque completemenl, les
profits de I'indusfrie Hotelidre se sont en grande partie evanouis et
les titres des societes de cette banche ont baisse dans d'Enormes
proportions.

Emnfin la crise dcvait amener la depression des fonds publics
egyptiens reprEsentEs par les titres de la dette de I'Euat. lci nous
retrouvons accouplees I'action de la crise mondiale et celle de
la crise locale. La Dette @gyptienne, sous ses trois formnes: la
Dette Unifiee, Ia Dette Privilgiee et I'Ernprunt Garanti, voit ses
titres negociEs dans le monde entier, car elle constitue pour les
capitalistes un placement trs sir en raison des garanties qui
l'accompagnent. En premier lieu elle est tres modigue en egard
auX resSources du pays, son capital ne s'Elevant au 31 decembre
1930 qu'a L.E, 89.762.740 et son service pe prElevant que
L.E. 3,548.000 sur un budget domt les previsions de depenses
sont, en 1930-1931, de L.E. 44.915.000. D'autre part, elle offre
a. ses porteurs une securite exceptionnelle: elle est geree par
une commission internationale, elle a comme gage l'imnpot foncier
de tout le pays (a I'exception de celui de la province de Kenel),
dont le mnontant ne peut-&tre abaisse au-dessous de 4 millions
de livres egyptiennes, enfin son service est encore assure par tn
fonds de rEserve special.

Malgre d'aussi fortes garanties, les rentes egyptiennes ont subi
une baisse considerable venant des deux ordres de causes que je
signalais tout i I'heure D'un cote, leurs porteurs etrangers,
presses par le besoin d'argent rsultant de la crise mondiale, ont
d les jeer sur le marche comme les autres valeurs qu'ils p0s­
sedaient, en mEme temps que leurs porteurs egyptiens, pRivEs
des revenus donnEs par lA vente du coton, etaient obliges de les
aliener et tous ces titres, ne trouvant pas preneur, ont vu leurS
courS s'avilir. D'autre part, les effets de la crise locale et de la
situation politique du pays ont pu, sans aucune raison serieuse,
ebranler la confiance de certains tentiers. Ils ont craint que, la
prosperite du pays tant ث moins grande, la rentrEe des in1pots se
fit difficilement, sans songer aux garanties, plus' puissantes qu'en
aucun Etat, qui sont donnees aux porteurs de la Dette; ils ont su
qu'une partie 1mportante de la Reserve GEnerale de R'Etat, soit
environ vingt millions de livres sur quarante, avait Ete engagee
dans les achats de coton destinEs a soutenir les cours et dans les
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avances agricoles et industrielles; enfin ils ont eu 'Echo des
bruits pessimistes rEpandus au sujet de la siuation politique du
pays et, incapables de controler leur inexactitude, ils ont pu
redouter tort quela securite ne ft conpromnise et que des troubles
ne vinssent aggraver un etat Economique dEja peu satisfaisant.
Tbutes ces raisons issues les unes d'une constatation exacte, la
crise qui sevit en Egypte comme en toul pays, es autres de
prEocupations d'ordre politique, ont agi dans le memne sens :
faisant craindre sans raison pour le pays un avenir financier peu
sir, elles ont amene la baisse des fonds publics.

Tels son1, dans leurs grandes lignes, les effets de la crise
actuelle sur les deux principales branches des revenus de
R'Egypte, ceux qui ont leur source dans l'exploitation du sol et
ceux que lui fournit son patrimoine mobilier. GJue nous nOus
tournions vers lune ou vers ['autre, nous aboutissons a une
meme constatation : des detx cotes, nous trouvonS un reSser­
rement, une restriction de a richesse produite.

Il y a donc un appauvrissement gEneral et, par une conse­
quence logique, celui-ci va exercer sa rEpercussion sur toutes les
formes secondaires de la production et du commerce du pays,
puisque toutes, par des canaux plus ou moins directs, vont puiser
a ces deux grandes sources les capitaux qui leur sont nEcessaires
pour vivre d'abord et se developper ensuite. Ce sont elles qti
dominent toute la vie economique du pays, qui commandent le
bien-etre de ses habitants et, comme suite ineluctable de I'affai­
blissemenT revenus qu'elles procurent, nouS voyons le maraSme
s'installer dans toutes les affaires du pyS.

La production manufacturiere qui est encore ses debuts, ne
peut prendre son eSSor, faute des fonds qui lui seraient neces­
saires pour s'etendre. Le commerce voit dimiue ses occasions
de vente et de profit, parce que chaque particulier, gene par
l'amenuisement de ses ressources, reduit au minimum les frais
de son existence; il evite d'acheter toutes les fois qu'il le peut,
rogne sur ses depenses necessaires e1, a plus forte 'Taison,
supprime tout achat de luxe. Pour garder leur clientele, les
magasins, mEme s'is vendent des articles indispeusables, doivent
rapprocher le plus possible leur pnix de vente du prix de revient
et abaisser ainsi ou meme supprimer le profit leve sur chaque
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article ecoulE. Ils multiplient les ventes en solde pour attirer !e
chaland et, malgre tous les efforts qu'elles deploient, il est a
craindre que les maisons qui ne disposent pas d'avances sErieuses
ne puissent traverser la crise et soient acculees la liquidation.
A plus forte raison, en est-il ainsi pour les €tablissements qui
offrent au public des objets de luxe, comme des bibelots ou des
tapis. La clientele des touristes faisant dEfaut et les autochtones
mnanquant de ressources, ils ne doivent compter que sur leur
fortune personnelle pour atteindre des jours meilleurs et, s'ils
n'en possedent pas, ils sont obliges de ceder a vil prix leurs
marchandiss pour s'acquitter envers leurs creanciers et se ruinent,
DEjA les faillites se mulbiplient: le nombre des affaires de faillite
inscrites aux Tribunaux mixtes passe de 495 en 1923-24 A 895
en 1927-28, Pour ces deux memes annees judiciaires, le juge­
ments d'adjudication s'Elevent de 735 a 933; enfin les faillites
declarees montent de 204 en 1924-25 en خ401 1927-1928 et 8
427 en 1930.

Il est vrai d'ajouter que toutes ces faillites ne touchent pas
des negociants tenant boutique sur rue. Les chiffres indiq ues
sont des chiffres globaux comprenant toutes les procedures de
faillite entamEes, sans discrimination suivant la profession des
commercants. Or, la corporation des courtiers et de tous les
professionnels de la Bourse, qui vivent des differences sur le.
coton, a etE durement frappee par la mevente de celui-ci. D'une
maniEre genErale, tous les speculateurs,- et ils sont legion en
Egypte, se recrutant daus toutes les classes de la sociEte qui
possedent quelque avoir --ont vu disparaftre non seulement les
gains qu'ils escomptaiem, mais souvent aussi tout ou partie de
leur fortune.

Jusqu'ici les effets de la crise ne se sont guere fait sentir sur
Ies transports; le total de recettes brutes des chemins de fer de
1Etat s'est maintenu et prEsente meme une legere augmentation
jusqu'a l'exercice 1928-29 : ainsi les recettes brutes totales qui
etaient de L.E. 7.044,665 en 1924-25 momtent a L.E. 7.163.166 en
1928-29. Toutefois le nombre des voyageurs est en regression;
de 28,976 la خ premiere date, il flechit la خ27.225 خ seconde;
les recette quils ont fournies decroissent aussi quelque peu : de
L.E. 2.710.028, elles descendent a L.E. 2.550.236. Il est a croire
que, si la crise se prolonge, baisseront aussi les recettes venant
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des marchandises, car les commergants vendant moinS auront
moins d'approvisionnements A se procurer et les particuhiers
gens par la baisse de Ieurs revenus, reduiront leurs depenses
de transport, comme ils restreindront leur consomation de ga2
et d'Electricit€. Cette restriction commence A apparaftre dans les
comnptes provisoires des chemins de fer de 1Etat pour l'exercice
en cours: si l'on compare la priode allant du mois de mai au
mois d'octobre 1929 1a pEriode correspondante de I'annEe 1930,
0n constate que es recettes ont diminue de L.E. 268.000,
passant de L.E. 3.338.000 a 3.070.000.

Ainsi, pour Ies consommateurs, la crise a amene une rduction
du bien-etre; aux producteurs, commercamts et banguiers, elle a
cause une gene qui jusqu'ici ne paraft pas excessive, en raison
des reserves de capitaux accumulees dans le pays durant les
annees de prosperitE, et qui ne sortirait des effets vraiment
pEnibles que si elle devait se prolonger.

Diminuant les ressources des habitants, cette crise doit avoir
une rEpercussion sur les finances publiques, car le contribuable,
etant moins bien pourvu, aura de la peine a verser le montant
de ses impositions. Totteois il est expedient de faire a ce sujet
wIne distinction suivant les revenus publics, qui se divisent essen­
tiellement en impots directs et impDts indirects. Les premiers finiront
toujours par rentrer a cause du pouvoir coercitif dont sont armes
les agents du fisc. Leur poids paraitra plus lourd aux contribuables;
i y ا aura des retards dans la perception, mais finalement ils
seromt acauittes de gie ou de fore par les assujettis menacEs de
la saisie de leur biens. Pour les imp6ls indirects, il en va autrement;
ils s0nt leves sur des actes ou des consommations dont le con­
tribuable peut s'abstenir dans une certaine mesure et c'est Sur
eux que se manifestera la reduction des recettes de ['Etat.

Lorsqu'ils sont dans la gene, les particuliers achetent moins
d'articles taxEs, ils passent moins d'actes et les rentrees prevues
pour couvrir les depenses publiques ne se font que partiellement.
Les douanes, par exemnple, sont ['une des principales ressources
de T'Egypte : en 1928-29, entre les droits sur Ies tabacs et ceux

.ui frappent Ies autres marchandises, elles fournissaient L.Eو 
12.367.932 sur un total de recettes de L.E. 40.366.975 et, a
partir de 1930, Ieur part dans les revenus de PEtat s'Elevera
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grace au nouveau tarif douanier. Or, par le fait de la crise, les
particuliers feromt moins venir de ['&tranger et surtout leurs
fournisseurs auront besoin de moindres approvisiomnements,
puisque leur clientEle rEduit ses achals. On pourrait repeter la
meme observation pour les droits judiciaires et d'enregistrement
et pour les autres postes du Budget dont le produit dEpend
d'actes volontaires des contribuables.

Le rendement des taxes indirectes de l'Etat doit donc diminuer
et c'est bien ce qui paraft ressortir de la comparaison entre le
premier semestre de Texercice 1929-1930 et celui de ['exercice
1930-1931. Seuls les droits de douane sur les marchandises autres
que les tabacs donnent une plus-value de L.E. 509.000 (passant
de 2.914.000 a 3.423.000), a cause de 1'application du nouveau
tarif douanier qui a fortement releve les taxes d'exportation mais
celle-ci est plus que compensee par une moins-value de LE.
680.000 sur les tabacs (dont le produit tombe de L.E. 3.162.000
2 2.482.000). Comme il ne s'agit plus ici d'un article necessaire,
les particuliers ont pu reduire leur consommation.

La plupart des autres postes des revenus budgetaires accusent
un TlEchissement, qui est de L.E. 75.000 pour les droits judiciaires
et d'enregistrement, de LE, 287.000 pour le produit du placement
des fonds de I'Etat, de LE. 419.000 pour les recettes et droits
divers. Au total, les rentrees de I'Etat, pour ce premier semestre
de ['exercice courant font ressortir, par rapport A celles de a
periode correspondante de I'exercice precedent, un dEficit de L:E.
1.616.000, soit de 80/. Ce n'est point lA une proportion Elevee
et de nature a causer une gEne aux administrations publiques.
La plus stricte &conomie leur a ete -recommandte par le Comite
des Finances et par le chef de ce DEpartemenl ministeriel, afin
d'obtenir la suppression de toutes les depenses qui ne sont abso­
lument pas indispensables; il convient, en outre, de ne pas
oublier que I'Egypte sort d'une periode de grande prosperite
durant 1aquelle la prudente gestion des derniers publics a permis
d'accumuler une rEserve d quarante millions de livres Egyp­
tiennes. Malgre les imnmobilisations qui ont tte faites d'une partie
de celle-ci pour les achats de coton et pour des avances de
diverses sortes, la mnoitiE de cette somme est encore disponible,
ce quI parait amplement suffisant pour parer au flEchissemnent
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des recettes et assurer au Couvernement le fonds de roulement
qui lui est ecessaire.

Nous avons ainsi passe en revue les principaux aspects de la
crise actuelle et son influence sur les differentes categories de
ressources de 1'Egyple. De cet exposE, il serait expedient main­
tenant de tirer une conclusion; l ,meilleure د celle qui s'impose
naturellement A ['esprit, serait l'tude des remedes 8 apporter a
cet &tat de marasme, mais, vu Ieur importance, ils feront !'objet
d'une prochaine conference, qui sera la suite naturelle de celle­
ci. Toutefois, sans sortir de mon rdle je puis, en termninant, vos

onner mon appreciation personnelle sur les faits que je viens
de relater devant vous.

J'ai cherche a vous indiuer les effets de cette crise dans les
diverses branches sans en noircir le tableau, mais aussi sAns en

issimuler a gravite; elle aura pour en consequence certaine une
@imiaution serieuse de la richesse du pays. Mais est-ce une raison
pour incliner au pessimisme et pour en conclure que la prosperite,
qui fut si grande durant ces dernieres amnees dans la vallee du
Nil, est irremediablement disparue ou tou au moins compromise
pour de longues annees ? Nullement.

LEgypte a toujours conmu cette alternance des annees d'abon­
dance et des arnEes de restriction symbohisee depuis les temps
bibliques par la succession reguliere des periodes des vaches
grasses et des vaces maigres. Ce qui fait la gravite particuliere
Cu marasme actuel, c'est sa gEnEralite, issue elle-neme de la
guerre la plus vaste que le monde ait jamais connue. Pour
rEparer ls pertes causEes par un tel cataclysme, la production

-ans le monde entier a pris une allure excessive, qui a €te mainث 
tenue etencouragee au-dela de toute proportion raisonnable par la
production a credit follement organisee aux Etats-Unis; il a fallu
les krachs successifs de Wall-Street, pour montrer la profondeur
de I'abime o, 8 la suite de 1'AmErique, les uatious de tous les
continents se aissaient entrafner.

Aujourd'hui, il est necessaire de revenir en arriEre de proportion­
ner le volume des stocks jetes sur le marcl& A ue consoImation
normnale el, comme c'est sur le globe entier que ce rEajuste-
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ment doit avoir lieu, il sera plus long et plus difficile que s'il
devait s'effectuer dans un ou dans quelques pays seulement.
Tous les Etats etant atteints, aucun deux ne peut preter a l'autre
['aide efficace dont il aurait besoin pour rEtablir ses affaires et
chacun doit surtout compter sur soi-meme. Sans doute la solida­
ritE entre les peuples pourra se manifester utilement, des mesures
generales contre le chomage que I'on cherche a organiser seront
peut-etre prises, l'aide financiere internationale arrivera quelques
resultats, mais, dans une crise aussi generale, c'est surtout dans
ses propres ressources que chaque nation doit puiser les forces
necessaires pour traverse la periode difficile et pour operer son
retablissemnent conomique.

Or, si nous envisageons la situation sous cet angle, nous cons­
tatons que l'Egypte est loin d'etre au nombre des pays les plus
dEshEritEs. Elle a ce premier avantage d'Etre l'un des rares
peuples que la guerre et les annees qui l'ont suivie ont enrichis,
au lieu de les appauvrir, ainsi qu'il en a ete pour la plupart des
des nations d'Europe, neutres comme belligerantes. Durant cette
periode de prosperite, due surtout aux hauts prix du coton, elle
a largement amEliorE sa situation: elle a Hibere son so] d'une
forte part de la dette lypothecaire 'qui le grevait, elle a execute
de grands travaux publics qui augmenteront desormais le rende­
ment de ses terres, elle a enrichi ses habitants qui' se sont
constitue une ortane mobiliEre dont ils se servent aujourd'hui
pour combler le deficit de leurs revenus agricoles, enfin son
Couvernement a accumule cet important Fonds de reserve de
quarante millions de livres don nous parlions tout .I'heure خ
Aussi I'Egypte se presente-t-elle bien mieux armee pour affronter
Ia crise que les nations d'Europe qui sortent EpuisEes d'une
longue lutte dans Iaquelle ont sombre beaucoup de leurs ressources
antErieures.

D'autre part, la vallee du Nil est restee jusqu'ici un pays
essentiellement agricole; les efforts, que 1'on tente avec raison
afin de ['Eguiper en vue de la vie industrielle, en sont encore A
leurs debuts et, si 'on doit estimner que c'est la une inferiorite
en temps normal pour un pays pourvu d'une population aussi
dense que 'Egypte, en temps de crise, cette inferiorite se
transforme en un avantage certain. Les pays industriels voient
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toute une partie de leur population reduite au chomage; il n'y
a que de rares comnandes dans les usines, partant des salaires
diminuEs pour leurs ouvriers, dont une partie est licenciee et
l'autre ne travaille qu'une fraction de la semaine. C'est la pour
}a classe laborieuse une cause de privations et pour les gouver­
nemnents une source de difficultEs: les onze millions des ch@meurs
gui existent aujourd'hui dans le monde sont dans tous les Etats
une raison de legitime preoccupation,

Au sein d'un pays agricole, un tel souci n'existe pas: la cul­
t1re des terres ne ch@me pas et elle reclame a chague saison son
contingent de travailleurs. Les cinq sixiEmes des habitants de
l'Egypte vivent de ['exploitation du sol et sont ainsi beaucoup
moins touchEs par la crise que s'ils fournissaient um travail indus­
triel; pour l'ouvrier des champs, on ne peut metne guere songer
a abaisser sa rEmuneration, car elle est en tout temps si faible
qu'elle ne lui procure que le strict necessaire pour vivre. Le
proprietaire supportera donc les effets de la crise; elle laissera
presq ue indemne son salarie.

Sans doute, il conviemt de ne pas exagErer cette assertion et
de ne pas en conclure que la populatiom des campagnes ne
sapercoit pas de la baissc actuelle des prix, car nous savons
qu'entre le grand proprietaire et le simple journalier s'Echelon­
nent de nombreuses categories de travailleurs, toutes plus ou
moins largement interessEes A l'exploitation du sol. Mais le cul­
tivateur conserve toujours cette grande supEriorite que, pOur
les diverses denrEes de sa terre qui servent i son alimentation­
et elles sont nombreuses en Bgypte ha baisse des prix ne
!'atteint pas: il consomme ce quil a produit. Tout autre est la
condition de l'ouvrier des villes: avec son salaire, il doit solder
le pri intEgral de son existence et, si le salaire lui fait defaut,
il tombe dans la misere.

Eu somme, dans cette rupture genErale d'equilibre entre la
production et les besoins de la consonmation dont la crise
mondiale actuelle nous offre le tableau, les plus epargnes sont
ceuX qui vivent le plus prEs de la nature, lui demandant direc­
tement ce dont ils ont besoin et le fellah d'Bgypte, courbe sur
la terre nourriciere pour en tirer sa frugale alimnentation, est
moins frappe que le travailleur europeen qui, plus evoluE, de-
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mande A la machine perfectionnee le salaire necessaire sa غ
ubsistance. L'araire primitif, qui, depuis des milenaires, a nourri

ses ancetres sur la grasse terre du Delta, chaque annee fecondEe
par les eaux du fleuve, lui permettra encore de traverser la plus
grande crise des terps moderues avec un moindre dommage
que louvrier industriel asservi au moteur de son usine.

G. BLANCHARD.
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TABLEAU 1.

EXPORTATIONS

IMPORTANCE DU COTON (SANS SA GRAINE)

DANS LES EXPORTATIONS.

Annee TOTAL Coton Pourcentage

1917 41.060.612 33.495.000 81,575

1918 45.370.020 38.034.000 83,831

1919 75.888.321 65.442.000 86,235

1920 85.467.061 75.097.000 87,867

1921 36.356.062 28.375.000 78,048

1922 48.716.418 39.715.000 81,523

1923 58.387.327 49.516.000 84,806

1924 65.733.935 56.554.000 86,035

1925 59.198.662 51.660.000 87,265

1926 41.759.391 34.371.000 82,307

1927 48.340.503 38.999.192 80,676

1928 56.165.256 45.137.823 80,366

1929 51.751.994 n. 79,0224 ة41.000.000
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EGYPTIAN COTTON
FROM

THE POINTS OF VIEW
OF THE SPINNING INDUSTRY (')

BY

ARNO S. PEARSE

CRIE٢ OF THE COTTON SALES' DEPATMIENT 0R TNE COTTON
EXPORT COMPANY "MISR" (EX LINDEMANN), ALEXANDR1A, AND ADVISER

T٥ THE COMMIT"TEE OF TnE INT'ERNATIONAL FEDERATTON
O٤ M1ASTER COTTON SPINNERS AND

MANUFACTURERS' ASSOCIATIONS, MIANCDESTR.

During five months of the latter portion oF 1930 it was my duty,
and I may saymy pleasure, to visit all the important cotton spinners
in Europe. Travelling constantly for so long a period is very
fatiguing, but as I met everywhere old friends, these hardships
were minimised. Unfortunately business was nowhere normal,
every country suffered to a smaller or larger extent from the
world's general depression. This crisis formed, of course, the
main topic everywhere.

The present period of depression began in an accentuated foru
in June 1929, due to the excessive speculation in financial
quarters mainly in New York and as this crisis has now lasted
longer than any previous one and as we are witnessing small
advances in the price of some raw materials, all 'of which are
still below the actual cost of production, financial quarters are
evidently regaining slowly their confidence and we are justified
in assuming that we have seen the worst of depression. The
retumn to normal conditions should be gradual, but it wil be all
the more lasting. Sudden rises would certainly lead to set backs.
Just as it took months for the pessimisnn to percolate through

(") Paper read before the " SociEt& Royale d'EconomIie Politiuue, d Statstique
et de LEgislation", Cairo, February 24th 1931.
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al] the sections of the world's commercial edifice, it will take
mnonths for the present change towards optimism to get a thorough
hold. Optimism is infectuous and mnarkets are governed to a
very great extent by psychological events. Those who follow
financial activities will have noticed a distinct beginning to a
brighter tone since the early part of January and Egypts share
market bears out this strengthening tendency. 1 am decidely of
1he opinion that we have turned the corner, that our recent
cotton advunces have perhaps been too rapid, that we may see
for a time a reaction, but Apil-May should lead us again to
gradual prosperity.

The coton industry has been particularly hard hit because its
most important clients are the agricultural classes of all countries.
ln consequence of the slump of all agricultural produce these
clients are n0 more able to buy thcir usual quantities of cotton
cloth and they limit their purchases to he absolute necessities.
The people of India and China representing almost 700 milhions
are not only sufferig from the agricultural depression, but also
from political disorders and Chia with her silver currency feels
the crisis in an accentuated form. Next to the agricultural classes
the best buyers of cotton goods are the industrial workers, and
s there are in the world some 15 millions of these without work,
it is evident that this disastrous state 0f affairs must rebound on
the coton spinning industry and finally on the grower. We
have to attribute this quantity of workless people to some consi­
derable extent to the progress of science, to the inventions
of modern timnes and organisation. Wages in all industrial
countries went up y ا leaps and bounds during and after the
great war with the natural result tlat everybody wlo enployed
labour tried to replace il as far as possible by machines. Science
has been applied at an extraordinary pace to agriculture and
industry; in short, pragress has been too rapid for the world to
digest all this additional production brought about by rationali­
ation forced upon industrialists through competition and through
exaggerated demands of labour We are at the present period
living in an interregnum in which we must adjust ourselves,
trying to find new occupations for that vast mnumber of unemplo­
yed. Let us remember that millions of people were formerly
employed in soldiering and again making the uniforIs, rifles,
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guns, etc., fr the vast armies which public opinion has decided
to be Superflous. It takes years to find new occupations for all
tbese people but wlen we look round we may realize that
mew industries such as wirelcss amd flying have been started
quite recently and tlat the motion picture and sound reproducing
establisHments, sport requisites, the motorcar industry, etc., have
come to our assistance in finuing employment to an extent that
was unknown a Few years ago. With the restoration of general
confidence we shall get more occupation for our workless thougl1
it seems certain that all industrial countries will at all times have
eemployed and unemployables, by the latter I mean tHose wvho
prefer to live on the « dole » rather than work.

The depression is not felt most acutely by the agricultural
countries, through at first one mighf think this to be the case,
as agricultural produce las suffered most. The reason for this
apparent contradiction is that as a rule the agricultural worker is
frugal and can more readily adat himselF to his Iower incote.
H-[e wears his cothing twice as long in hard times and substitutes
with ease less costly food for the ١ore expensive diet to which
he has accustomed_ himself in good times. t is different with the
great mass of industrial workers. They live in cilies and towns,
they lave accustomed themselves to a higher level civilisation
which in turn has brought with it demands for their ordinary
necessities of Iife which agricultural labourers would regard as
luxuries. The industrial labourer.is not as pliable and lis econ­
omies will be mainly in the direction of cheaper or less clothing,
thus again having effect in the first instance on the cotton
industry.

The crisis has also been aggravated through the iterference
bبز the Covernment o various countries with the natural laws of
supply and demand, thus U.S.A., Brazil, Russia and even Egypt
have accumnulated large stocks of their principal products which
are at the present timne a spectre to those who would otlerwise
lave ventured before now to invcst sums in these raw materials,
but fortunately both in U.S.A., Malay States and Egypt thc Co­
vernments have declared tlemselves in unmistakable l8nguagt
against these whims and [ancis and energetic efforts are being
made, particularly in this country, as we shall have occasion to
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see later on, to make good, or at least to counteract as fa٢ as
possible the mislakes made in tle last few yearS.

The Great War has been responsible for a shifting of the Trade
in cotton goods from onc country to another Changes lave
almost imperceptibly taken1 place, yet reviewing them Over a
period of years thcy are quite formidable and it will well rcpay
Egypt to have regard to what transformation has taken place
amongst these countries which work up her cotton into yar and
cloth. Whilst formely your cotton was largely spun on tle mule
or selfactor, the ring spinning machine has been much perfected
during the last decade and as this is a more simple machine to
follow there is no more that need for highly skilled and trained
labour in the spinning of Egyptian cotton, at least not for counls
١p to 60's, as was formely the case. ln addition great advance
has becn made in the cooling and humidifying of the mill at­
mosphere, thus enabling countries likc lndia, Japan and even
Egypt to spin yarns, wvhich a generation ago were looked upon
as monopolies of Lancashire.

There are in the world about 227.1,9 million spindles engaged
on Egyptian cotton, of these over 18 are situated in Eng!and
with a consumption of about 300.000 bales during the last season,
whilst in 1924 it was at the maximum figyre of 470.000 bales.
England is by far the best customer for Egyptian cotton. The next
biggest client is U.S.A. which on an average during the last
seven years has taken about 150.000 bales. Hrance comes ncxt
with slightly over 100.000 balles. Oermany has almost douhled
her consumption of Egygtian cotton since 1922, she is nOw using
about 70.000 bales. Italy about 55.000 Switzerland and Japan
each slightly over 40.0OU bales.

There has been no serious falling off in consumption uf
Egyptiam cotton in any other country but England. Let us
consider what are the reasons that England has lost so much of
her trade. ln the first instance she is feeling the effect of high
taxation, high wages and all her industries, particularly the cotton
industry, have severly suffered fromn the powerful Trade Union
regime, which not only kept wages unduly high, but las pre­
vented or at all events made the introduction of labour saving
machinery next to impossible. The result is that Japan, Czecho-
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slovakia, ltaly, France, and Belgium, with their lower wages and
absence of Trade Union restriclions have been able to mnodernise
their factories and keep wages at a much lower rate. TIus tHe
British labour cost in spinring which represents over 40 0/, of
the total cost of yarns made From Egyptian cotton las been
excessively high in England. We often hear that England has
not advanced with the times. This criticisnn applies only to a
small extent to the British fine cotton spinning industry, The
fine spimning sectiom is well eauipped in Lngland, but years of
slack times and an unsound financial structure are causes 0of a
tEmporary holding up of England's fie spinning trade. These finan­
cial defects are being rapidly imnproved. ln no section of the cotton
industry does the value of the skilled worker enter as mucl as
in the Egyptian mule spinning and in this respect Lancashire
H1as tndoubtedly an immense advantage over any other conpe­
tilor. I look without doubl to a rejuvenation of the Bgyptian
cotton industry in England, particularly in the very fine counts
$pun on mules. The difference in output of a mule as compared
with a ring frame is hardly perceptible in counts bigher than
00's and it is in counts fromn 80's upward that England will hold
the dominant position for many years to come. No country,
except Switzerland and somne sections in Prance, possess tle
necessary skilled labour to produce equally perfect mule yarns
of that fineness. Har of England's trade in medium fine yars
has been lost for ever, for Cermany was and still is England's
best customer for these yarns, but as pointed out before, Germany's
takings 0f Egyptian cotton have doubled during the last ten
years and therefore she will not buy as mnany yamns from England
as in the past. The same applies to lndia. Cermany's con­
sumption of Egyptian cotton is Hikely to develop still more and
Egypt should pay special attention to her needs.

As regards U.S.A. you will know that a 7 cents import duty
has been placed on your cotlon coming into that country. That
is going to affect you this coming season. You did not feel it
last season because this duty was anticipated and heavy
consignments of Egyptian cotton were semt to U.S.A. in advance،
My information is that U.S.A. will still import a third of her
usual takings, as she will require these 40 to 50.000 bales for
industrial purposes. As all the other countries have maintained
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and even slightly exceeded their previous consumption of Egyptian
cotton, the problem is to counterbalance the shiortage of England
say 150.000 bales and 100.030, the reduced takings oI U.S.A.,
in all 250.000 bales or a quarter of the crop. THe U.S.A. miIls
are bound to use larger quantities of long staple American cotton
in place of the Egyptian which the prohibifive tariff prevents
them from importing as usual, but in turn Europe will get less
long staple American cotton and that is where Lgypt will have a
chance. Every country in Europe will replace long staple
American cotton, owing to its short supply Irom now onwards
and it is therefore not to be expected that the 100.000 bales
wihl remain on Egypts hands. The situation is, however, differenl
as regards England. Some years will elapse before trade becomes
restored in that country but meanwhile lndia, Germany, and
every country in Europe are sure to increase the demands on
Egyptian cotton if certain fundamental conditions are fulfilled.
ln the first instance the price relationship between American and
Egyptian Uppers must not deelop to the detrimemt of the latter
and as there are big stocks in the country and as mass prduction
in Upper Egypt seems assure, there is not much likelilood that
this present price relationship will be disturbed. The other
fundamental condition is that the recent declaration of Dgypt's
cotton policy will be adhered to on strict Hines, n0 matter what
changes in politics may occur in the country. The interference
of the Government into the cotton mnarkets has cost every spinner
of Egyptian cotton a great deal of money and for that reason
the spinning industry was lease to iearn dwring the recent
mneetings in Cairo the maturely consireded decision of the
Government that it does not intend to intervene in the markets
and that as regards the disposal of the Governnent stocks it
does not itend to seli more than 500.000 cntars amnually, in
small quantities, within short periods, conmencing from tle end
of the presemt season. The spinmers' opinion. as to How the
Covernment stocks should he sold is, that every day, regardless
of the price, sucl small quartity as 200 to 300 bales should be
put on the mnarket. [n this way, the Government will obtain the
average price of the seasons and the spinners and trade would
have the assurance tha٤ no speculation would be undertaken
with this cotton. That would restore the confidence in your
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cotton by the outside world and, of course, so Smal] a quantity
put daily on the market with a wechanical monotony would not
influence prices either way. The plan is s0 simple tlat it has
Heen described as the cgg 0f Columnbus. His Ex. Ahmed Abdul
Walal) Pacha expressed the hope that this plan woul le
endlorsed by the Council of Mimisters.

There may, however, arrive the moment when the demand f
ne or fhe other variety beconnes so great tlat the (iovernment

should be empowered to place larger quantities of these on tHe
market. AS far as can be juuged at the present time it may
become expedient to take some additional quantities of Ashmouni
cotton out of the Covernment stocl before the beginning of mext
seas0n, as tHe available stpply will nat be sufficient to meet the
demnand. The scarcity of high classes of Sakel may als0 reuire
a disposal of somne of these classes whicl are in stock. ln order
not to influence prices by the release of these additional uuanti­
ties, and in order to keep faith with its formal declaration tHe
Governnent gould, of course, buy futures and thus balance out
one transaction by the other, just as the American Farm Hoard
have latcly done.

The frank dclaration of the Covernment will be very welcom
to all who handle Lgyptian cotton, as it will enable them to take
whatever measures they consider necessary. Of course, any final
«iecision should have the force f a treaty behind it and should
not be subject to changes that miglt appear advisablc to a dif­
ferent political party that may come into power during the 6
years that will elapse before tle Stocks are finally disposed i
this proposed method.

The other decisions arrived at i the meetings 0f the ،loint
Fgyptian Committee may be summarised as follows :

On the Standardisation of Cotton Types the pinners declared
themselves against conpulsory adoption of Covernaent standard
types and their attitude was based on the result of an enquiry
by means of a « questionnaire » amongst the principal users of
l:gypian cotton in Europe. Nevertheless the spinners thought that
some advantages migHt result from the preparation of standard
types (provided they ،are not enforced), and as the Egyptian
(iovernement proposed this subject, it may be taken for grantcd
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tbat this encouragement on the part of the spinners, however
slight, wil] lead to the establishment of standard types ior the
.optional use along with the existing multitude of private types
.of the Alexandria cotton shippers.

Humidity in Egyptian Cotton.
At last, after strenuous and al times acrimonious discussions

extending over twenty years the delegates of the cotton industry
came to the Iollowing unanimous resolution in a special meeting
of the exporters of Alexandria, leld under the chairmanship of
the President of the Joint Egyptian Cotton Committee :

«١ is hereby agreed that the degree of humidity which cotton
should contain is 8 1/2 regain ر00 with a tolerance oi
0.4 0/0 up and down, .e. that all humidity above 8.9 0,0
must be paid for by the exporter to the spinner, whilst if
the cotton contains tess than 8.1 0/0 moisture the diffe­
rence will be refunded by he spinner to the exporter.
There is no allowance to be made by either party if the
mnoisture in cotton is between 8.1 0/ and 8.9 0,0."

-«There will be established inmediately in Alexandria a Testing ,
Hlouse which will be supervised 'by the Governement and
the exporters and Spinners may appoint each a delegate.

<The parties will be free to arrange whether samples drawn
for testing shall be taken in Alexandria, or the port 0f
disembarcation or the mill, but in every case the samples
will be drawn by an expert belonging to an official testing
house and a certificatc of the result issued to both buyer
and seller. Representatives of both parties shall have the
right to be present when saTnples are taken.

« Weiglts to be taken under official supervision at the time of
drawing samples."

This agreement is to apply to all shipnients made from lst Sep­
tember 193I to 31st August 1932; it is .to be reconsidered by
both parties before the twelve months trial has elapsed.

The spinner delegates undertook to recommend this resolution
for acceptance by all tle affiliated associations and it was under­
stood that the agreemnent would have to be unanirnously accepted
by the spinners.
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All the Alexandria exporting houses represented at the meeting
undertook to abide by tHis resolutiou and agreed thal no devia­
tion from it should be allowed by any member.

It is to be hoped that this agreement will be signed by both
parties at the next lnternational Cotton Congress whicl will be
held at Paris in June 1931.

On the Mixing of Larieties the spinners declared themselves
for the third time in very clear language against this practice.
The resolution reads as follows :-

4٤The Comnmittee reiterates as its considered opinion that the
cotton industry objects strongly to any mixing of varieties
of Egyptian Cotton before it reaches the spinning mills.
The Spinners appreciate the eftorts of the Egyptian
(overnment in endeavouring to put an end to mixing by
legislation wvhich they hope to see put into force as soon
as possible for the benefit of all interested in Egyptian
Cotton."

The repeated complaints of the spinners as regards presenc
of foreign tnupurities in Egyptian cotton led to the recommenda­
tion that the Pressing Establishments i Alexandria should engage
sCmeone wvhose sole wvork should be the supervision of the
elimination of such impurities.

We are of the opinion that cotton string should be used for
stitching tp al} the bags in the interior as the small pieces of
hemp string in the cotton, when it once passes into the machines
of the spinning mill, gel tom up into thousands of small particles
and they either cause a breakage of the yarn in the spinning,
or what is worse, if tlese hemp particles are spun into the yarn,
they slow 0ff after bleaching or. dyeing and make the goods
through these defecls into " seconds.'' That cotton string should
he made in Egypt. In the mil at Mehalla Kebir such string is
being produced to day.

The resolution on the measures t be taken for the purpose
of evtendig the ase of Egyptian cotton states merely that every
legitimate means should be used, Tlat is rather vague and we
are of the opinion that : strong (overnment mission should
visit the European cuttun spinning centers t exp!ain to the
spinners the advantages resulting iromn the ust 0f Egyptian
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cottons, especially of Lppers in replacement 0f American and
other kinds, When travelling last year on the continent this plan
forced itself on my mind. I ascertained that every spinning
section would welcome such a delegation. PArticularly for all
industrial purposes Fgyptian cotton owing to its high resistance
is erninently suitable and with the present low prices wlich are
likely to continue at the relationship t others cottons for years
to come, we consider tbat Rgypt's future lies in the direction of
not only supplying the raw material for the fincst yarns but also
fot coarse yarns, of which a high tensile strengh is demanded.
THis latter use would consume very considerable quantities of
cotton, as the coarser the yarn the more cotton is reuired. It is
Mot only for tyre yarns, but for conveyors, belting, binding material
in the construction of roads, road-traffic signs etc, where coarse
yarns made of cheap Uppers should be used, The question of
replacing jute bagging in the interior ought not to be beyond
human powers and prohably the Egyptian National cotton mills
will be able to produce a cloth suitable for this purose.

That the Egyptian WOrlman is capable of weaving was demon­
strated to us on a recent visit to the Missr Cotton Mill, where
we saw quite a numbe- of weavers, after 6 weeks training, taking
care of 4 looms eacl. weaving a 48'', Crey Shirting, whicl is
the number of looms iooked after by a Lancashire weaver,

Undoubtedly a great competitor to Egyptian cotton has been -
and still is artificial silk, but the damage done is not Iikely to
extend, on the contrary, on my journey .l was told repeatedly
thal for underwear artificial silk was explored and certainly it
the :middle and upper classes of Europe there has set im'a wave
of aversion against this cold metallic filament. It is often said
that great improvements in artificia} silk are impending, but we
have heard this for many years and yet no suhstantial advance
in durability has been achieved. The artificial silk producers have
understood how to advertise their wares by means of exhibitionS,
newspaper articles and direct propaganda and thus they have [or
a time captured the public; thIey have also understood to per­
suade a large number of finishing establishments to originate
special processes for artiiicial silk goods by means of which
they become a closer imnitation of rea] silk. What is wanted for
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Lgyptian cotton is a finish which will make the texture so that
it will not crease. A new process of mercerisation resulting in a
Non-creasable cotton tissue would at once increase the demand
of Egyptian cotton for ladies' dress goods. lt is a pity that most
of the finishers who used to be employed solely on cotton, have
during the last few years concentrated upon finding out new
processes for artificial silk goods. Perhaps the growers and manu­
facturers might jointly induce the finishers to direct again their
inventive mind oo finding out new finishes for cotton goods
which will render them crease-roof. Successfull results in the
direction would mean an enormous derand For your finest
cottons.

ln conclusion I am bopeful as regards the outlook of gyptian ث
cotton because there is no country in the world, which supplies
the cotton in such a carefully prepared condition as Egypt does
and the technical problems of seed-raising, seed distribution, etc.,
are by all acknowledged to be attended to in an efficient man­
ner. Your most formidable comnpetitor is Peruvian cotton, of
whicl some 225.000 bales are annually grown. l was told
repeatedly o my Continental journey amongst spinners that the
resislance of this cotton is higher than your Ashmouni.

At present the Peruvian cotton is being slipped frequently in
mixed staple lengths, but a number of importers have begun to
classify the arrivals and sell to the spimners according to their
type. Several important orders Have in consequence of the lower
price gone to Peru. ln view of the fact that in recent montl
the Covernment's charge on Ashmouni was 15"/, of its value,
there should be no difficulty to compete with Peru, when your
Government can make some reduction of this rather heavy charge.

The wortd demands strenght in the first instance and then
uniformity in length. Your cottons possess these qualities in :
marked degree.

You are doing good work with you cotton, do not allow any
slackening in your eIiorts to improve still further the qualities
the ginning, handling and marketing and you are sure to reaI
meadl rewards.

ARNo S. PEARSt:



LE COTON EGYPTIEN 0
DU

POINT DE VUE DE LEXPORTATEUR

١AR

HUGO L1NDEMIANN

٨DM١81STRATEU&-DELEGUE DE LA SOCIETE MISR POUR L'EYPORTATION
Dt COTON (EX LINDEMANN). ALEKANnRIE

Mon collegue et ami Monsieur Iearse vous a parl¢ de la
question cotonniee Pgyptienne du point de vue de la filature.
I] est expert en la matiere, ayant ete, pendant 25 ans, secrEtaire
genral de la Fdration Internationale des Filateurs. Aujourd'hui
i) est devemu um des nOtres et fait partie de la puissante famille
de la Banque Misr qui, a part d'autres nombreuses branches de
la vie conomique d ,pays ا embrasse maintenant' aussi celle de
l'exportation du coton, par la SociEt& Misr pour I'Exportation
dont M. Pearse et moi avons I'honneur et le plaisir de faire partie.

Moi-meme je compte vous parler du coton Egyptien du point
e vue de I'exportateur. "Je cris etre suffisamment qualifie ce خ
sujet, Ma famille s'occupe du commerce du coton en Egypte
depuis 1869, annEe de ['ouverture du canal de Suez. Personneile­
ment je suis dans ce pays depuis 36 ans, et I'Lgypte est devene
mna seconde patrie.

Vous me croirez donc A la Iettre si je vous dis que je suis
afflige de voir le pays se debattre actuellement dans tne crise
conomique gui n'a pas son egale dans le passe. Nous avons
bien, avant la guerre, vendu quelquefois nos Sakels et Ashmouni
environ aux prix d'aujourd'hui. Mais les circonstances etaient
differentes alors. La vie etail moins chere Si les produits agri-

(٩) ConfErence prononcEe Ie 2 fevrier 1931 a خ1 Section Lconomique dc la
Soclete Royale d'Economie Holitiuue, de Statistiqne et de LEgislation.



coles taient bas, les produits manufactures l'etaient tgalenIent,
et il n'y avai pas,la disproporion d'aujourd'hui, oi l'agricultEur
doit vendre bon Inarche ses produits et acheter cher ceux de
l'industrie, dont le prix n'a pas 'baisse en proportion Uu prix des
mnatidres hrutes. En outre, il faut dire que meme dans le pire Ules
march@s d'avant guerre nous n'avons jamais vu le Sakel  خ13 و!
tallaris comme cela a ete le cas cette saison. Et puis,avant la guerre,
nous M1'&tions pas habitues a des prix trEs €leves, toute la vie
&conomniuue se dEroulait ur une base plus modeste. Depuis, les
choses ont change. A partir de 1915 nos prix ont graduellement
haussE jusqu'a atteindre en 1920, en un formidable &lan, le cours
fabuleux de 198 tallaris. qui, a ce que je sache, a &te le plus
haut prix atteint pour les contrats Sakel. Et de la nous avons
&tE, en 10 ans dc temps, a 13 . ي4 C'est, comme si I'Egypte etait
tommbte du haut d'une montagc dans un abime. Naturellement
en faisant une chute pareille, cHle s'est fait du mal par ci par lA,
mai elle est toujours sur pied, vaillante et prete repartir i la
charge. Notre Egypte nous a montre qu'elle a les reins solides.
Le moment est noir, j'en conviens. Mais en Rgypte les ntages
ne durent pas longtemps, et il ne faut iamais dEsesperer de rien
dans ce pays du soleil. Vous me direz. peut-etre que le prix de
198 tallaris &tail factice, mais celui de 13 l'etait و/ا aussi. Lorsque
notre correspondamt de Liverpool, Monsieur Platt, me demanda :
Mas qui sont donc les gens.ui sot assez foux pour vendre du
Sakel ?/ خ113 je lui ai repondu: «Ceux qui n'en ont puS ».

QJuant aux causes de la crise, elles sont d'ordre gEneral ct
d'ordre Iocal. En somme otre crise ici n'est qu'un reflet de la
crise nondiale. Nous sommes le fournisseur, le monde est notre
client, et si le client se trouve dans une mauvaise situation le
fournisseur doit naturellement en souffrir. Les causes de la crise
mondiale somt multiples. Surproduction dans les pays producteurs
de mnatieres brutes, chUmage dans les pays industriels consom­
mateurs etc. Elles sont aussi dans une large nesure psychologi­
ques, car la depression Econonique avait fini par dEprimer les
esprits d'une telle facon que le pessimisme genEral enlevait au
monde toute la force pour rEagir contre les naux qui l'opressaient.
La reaction, qu'il faut tout de m@me esperer et qui a prESque
l'air de se dessiner deja ,l'horizon خ prendra peut-etre aussi Son
origine dans des raisons psychologiques. L'annee 1930 avait &te
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abandonnee par tout !e monde conme un malade condamnne.
Mais dans beaucoup de ceurs et dans beaucoup d'esprits, brillait
une etincelle d'espoir que l'annee 1931 serait meilleure. Cet espoir
a fini par devenir une croyance, et comme la foi fait bouger les
montagnes, elle a fait bouger, apres le 1% janvier, Ies prix du
coton et des valeurs dans un sens ascendant. L'Etincelle n'est paS
encore une flamme, mais un gentil petit feu q i ا nous a chauffe
les marches. Le Sakel est 8 1%, T'Unifi&e . خ77 Ce n'est pas tres
brillant encore, mais ce n'est tout de meme pas mal, GomparE  خ
la situation en decembre.

bxaminons maimtenant Hes causes locales de la crise, On en a
rendu responsable surtout l'intervention du Gouvernement, qui a
&te beaucoup critiquee dans les milieux commerciaux et indu­
striels. Le Gouvernement s'est rendu compte, en attendant, quil
n'est pas possible d'influencer artificiellement, avec succes, le"
facteurs economiques. Le Gouvernement, selon sa propre dEcla­
ration, a enterrE toute idee d'intrvention. L'intervention est donc
morte, et comnme des morts il ne faut dire que du bien, disons
un peu de bien de 1'illustre defunt

Parlons d'abord de sa naissance. Elle est ne en octobre 1929,
periode oi les interventions etaienl pour ainsi dire a la mode.
l y ا avait comme exemples I'intervention du Bresil pour le cafe,
de ['Allemagne pour la recolte du seigle, et, avant tout l'action
d١ Federal Farm Board aux Etats Unis pour le coton AmEricain, qui
fixait e prix du coton Americain A 16 cts. Etait-il tellement aLsurde
alors de vouloir fixer e prix du Sakel a 27 et celui de 1'Achmouni
A 19, prix qui etaient encore bien au-dessous de la valeur du
jour ? Certainement non. On ne pouvait pas prevoir, en ce mo­
nent, que tout le superbe &difice de la bourse des valeurs de
New-York, qui avait pendant si longtemps servi de guide au
monde pour la marche ascendante des valeurs, s'effondrerait peu
de temps aprEs. Cet'effondrement a secoue violemment toute la vie
economique des Etats Unis, et l'action du Federal Farm Board aussi
s'en est trouvEe entravee et meme paralysEe. La consommation
du coton, qui s'annonRait bonne au debut de la saison 192!/30,
est tombee d'une facon effrayante. Et ce qui semblait bon mar­
che en automne a, tout i coup, ete cher au printenps. Mais
pour un Gouvernement qui s'est fie une certaine ligne de

١
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conduite et a pris des Engagements en consequence, il est inpos­
sible de s'en dpartir sans &branler pour toujours [a foi dans sa
parole. CEtait le cas pour le Gouvernement Egyptien, qui a d
aller jusqu'au bout, a de grnds frais, et probablement A contre-
cGur.

Le niveau artificiellement haut de nos prix a certainement
eloigne de nous une nombreuse clientele, qui est allee s'appro­
visionner ailleurs, au Perou, au Bresil, a I'Ouganda etc. Nos
cotons nous sont restes pour compte, leur poids a pese aussi sur
le marche de la nouvelle rEcolte et est en partie responsable des
bas prix qui ont ete praliques cette saison.

Cependant, si nous faisons le bilan de I'intervention, nous
devons nous rendre compte que la perte de !'Egypte de ce chef
n'a pas ete aussi grande qt'on voudrait nous Ie presenter. Ou
plutDt on pourrait dire que, vu les circonstances, I'Egypte aurait
en tout cas subi cette perte, qui seulement par l'intervention du
Gouvernement, a ete transFeree des epaules faibles du particulier
a celles fortes du Gouvernement.

،Jusqu'A prEsent on a toujours eu devant les yeux le fort stock
du Oouvernement, qu'on considdrait comme une menace pour [e
marchE empechant les prix de se relever. Comme vous avez
entendu d'apres !a resolution qui vous a €te' lue par Mr. Pearse,
cette menace n'existe plus. Le Couvernement a declare qu'il
allait repartir la vente de ses stocks sur 6 ans, ne vendant
pas plus de 500.000 cantars par saison, apres celle en cOurS,
et pr petites quantites et a des courts intervalles. Si le Couver­
nenent accepte la proposition des filateurs de vendrc regulie­
rement 200 a 300 balles par jou, nous croyons que nous pouvons
considerer tout danger comme ecarte. Je me figure la situation
environ de la facon suivante :

Le flot de coton qui s'est deversE, par l'intervention, dans les
chounahs du Gouvernement au lieu de s'ecouler dans !a con­
sommation, est devenu comme un bloc de glace suspendu au­
dessus du marche, et jusqu'i present on craignait de le voir
descendre un jour avec fracas en @crasant les cours. Anourd'hui
il a €te decidE de degeler doucement ce bloc de glace, et les
quelques Iitres qui en d&couleront journellement, seront facile­
mnent absorbes par le marchd. De cette fagon l'avalanche qt'on
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craignai se transformera en wne pluie inoffensive dont on peut
ds maintenant en calculer la duree.

Le Couvernement ne s'est, ccpendant, pas liite A cette mesure,
mais il envisage un plan d'ensemble qui comprend aussi une
limitation d'acreage pour le Sakel, dont nous n'aurons a attendre,
l'annee prochaine, qu'une quantite de 1.500.000 cantars environ.
Si le Couveraenent y ajoute, par ses ventes, autres 250.000
cantars p.e. de ses stocks, nous aurons A la disposition de a
consommation 1 ' m:llions de cantars, ce qui pourra proba­
blement Etre placE. Le march d'Aleandrie craint meme deji
un reserrement pour les contrats Sake par suite du manque de
marchandise, et on est en train d'etudier 1'admission du Maarad
et Fouadi comme Iivrables contre les contrats Sakel. A mon avis
cette mestre deviendra inEvitable u jour. Mais meme si elle
tait acceptEe bientot par le commerce et la bourse, et Iinalement
،anctionnee par le Couvernement, ehle ne pourra plus etre appli­
qute aux contrats novembre 1931 et janvier 1932, ces mois
ayant deja ete traites en bourse.

Pour I'Ashmouni, le Zagora et ies autres qualites a fort rende­
ment, on n'envisage aucune restriction de l'acrEage, au contraire
Ie Gouvernement est en faveur de la production en masse, et il
a raison, car si n0s prix restent, comme maintenant, A un niveau
tavorable compare 8 l'AmEricain, il n'y a pas de raison pour

، que nous ne puissions pas ecouler n'importe quelle quantite.
N'oublions pas qu'en AmErique le sol ne donne que l ' ا cantars
par feddan, et nOus sommes danc ici dans une situation bien
plus favorable avec les cinq cantars p.e. que donne 1'Ashmouni,
meme si lon tient compte dc ce qu'en Egypte !'agriculture est,
par l'irrigation artificielle, plus cotteuse qu'en Amerique, oi on
laisse au ciel le soin d'arroser le coton par la pluie.

Mais malgre que nous soyons favorises ainsi par la nature, il
y a encore des efforts a faire. pour rEduire autant que possible
les frais afferents la خ vente de n0s cotons, comne il est dit
dans le rapport de S.E. Abdel Wahab Pacha qui propose plu­
sieurs moyens pour rendre le «marketing » (selon le terne
anglais) du coton Egyptien moins couteux.

A ce sujet je veux seulemen effleurer la question epineuse de
la taxe de P.T. 20 par cantar et de la taxe d'expotation, queslion
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8 propos de laquelle le Journal El Ahran m'a fait deji &mettre,
9

dans une interview erronn@e, des opinions qui ne sont pas leS
mienes. ،Je dirai .seulement que le moment ne me semble pas
propice pour discuter cette question et que du reste toutes les
sommes pergues de ce chef par le Oouvernemnent sont employees
par lui au profit de I'Agriculture mneme, sous diverses formes.

Tout le nonde est d'accord, et les filateurs !'ont de nouveau
affirme lors de la rEcente conference, que le coton Egyptien est
li١r& a la filature d'une facon parfaite, plus parfaite que dans
n'importe quel autre pays cotonnier. La classification, le pressage,
la regularite des livraisons ne laissent rien a desirer. Mais ce
rEsuttat parfait est obtenu par un systeme de manipulation assez
coTpliqu@ et souvent tres couteux, comme il n'existe dans
aucun autre pays. Nulle part ailleurs le coton est presse deux fois,
lydrauliquement I'lmtErieur خ e! A la vapeur dans le port, comnme
cela esl le cas ici. En AmErique les balles sont exportEes telles
qu'elles sortent des usines d'egrenage, seulement dans certains
cas on leur fait subir un second pressage dans les portS, pour
les rendre plus denses mais sans les ouvrir. S.L. Abdel Wahab
Pacha a releve cet inconvenient dans son rappor, et a propose
T'٤:ablissement de types standard, selon lesquels le coton serait
de suite pressE Alexandrie خ immediatement apres son arrivee,
pour economiser de la place ainsi que des frais d'emmagasinagc
ct d'assurance. Cette econoie serait en effet considerable, Pre­
nons pour exemple un stock A Alexandrie de Cantars 3.000.000,
(environ 400.000 balles) et appliguons le tarif des Societes de
Pressage, qui esl pour le magasinage de 2 m/m ي/! par balle
hydraulique contre 1 4, pour balles steampressed par jour, et
pour I'assurance de 6 !% ي/ا pour balles hydrauliaues e1 3.35 % ٨ م
pour balles steampressed par an. En calculant, p.e. une valeur
de LE. 4.- par cantar, nous trouvons qu'en balles hydrauliques
le magasiage et l'assurance de ces Cantars 3.000.000 couteraient
L.E. 443,000 par an, tandis que pour des balles steampressed
les frais ne seraient que de L.E. 223.000 dbnc une economie de
L.E. 220.000) pour les balles press&es la خ vapeur.

ll ne faut pas oublier cependant, que le commerce de lexpOr­
tation en Bgypte se fait d'apres le systeme, emracine dcpuis de
longues annees, des types individuels des maisons, systeme que
ni Ies exportateurs ni les filateurs ne desirent abandonner. Ces
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،derniers ont seulement declarE que /'etablissement de types
stamdard par le Gouvernement pourrait presenter un certain
interet pour la filature, car il etait possible que des affaires
pourraient se dEvelopper sur la base de ces types, SanS @ue
toutetois le Couvernement rende obligatoire au commerce de ne
traiter qte sur ces types standard.

Pour que l'etablissement des types standard anene vraimemt
tIne economie considErable dans kes transactions du coton Egyp­
tien, il faudrait que le coto soit dEja classe I'interieur خ selon
ces types et presse a la vapeur dans les usines d'Egrenage, pour
viter le double pressage et tous les frais de Minet el Bassal qui
sont surtout onereux pour les negociants de R'LnErieur. En effet,
pour l'exportateur qui achte 8 !'Interieur, Ia difference n'est pas
tres grande, mais elle l'est pour le negociant qui envoie son
coton A Minet el Bassal pour y etre vendu. Ce coton, avant de
finir chez .In acheteur, est greve de frais commt pesage, cam­
mionage, Iagasinage, inter&ts, courtages, comnnissions, assurance,
prise d'echantillons, etc., frais qui sont tres considerables et dont
une partie pourrait Etre concmisee ث si les balles trouvaient leur
Forme dfinitive immediatement apres I'egrenage. Seulement la
tAche est difficile et demande toute une reorganisation du travail.
Avant tout il faudrait developper Ies cooperatives, pour arriver i
former des grands Lots uniformes la place des petits lots uui
rendent souvent [e travail si compliquE. En outre la tAche se
trouve compliquEe par la multitude de variEtEs qui ot ete creees
en Egypte ces derniEres annees. Dans le temps, le pressage 8 la
vapeur se faisait en Basse-Egypte sur une large ,chelle ث mais
alors il n'y avait dans le Delta pratiquement qu'une seule
variet&, le Mit-afifi, dont il tait facile de trouver des milliers
de cantars d'un seul classement. Ces temps devraient revenir,
c'est-5-dire nous devrions nous limiter a quelques bonnes ٧٤­
rietEs, et la tache des autoriles devrait etre de maintenir et
ameliorer ces varietEs, au lieu d'en chercher des nouvelles.

y a trop de particuliers ambilicux aujourd'hui que la gloireا 
de Monsieur Sakellaridis ne laisse pas dormir et qui voudruient
rendre celebre leur nom comme il rendu cElebre le sien. Du reste,
mneme e nom de Sakellaridis n'est pas toujours apprcie A sa juste
valeur. Lors du congres cotonnier de 1927, j'ai present Monsieur
Sakellaridis i un filateu, qui s'est mis A rire. LorsqIe je lui ai



406 ٤C4TE CONT'LMOIAINEا. 

demande pourquoi il riait i} n'a repondu: «Parce que vous
donnez ce ذ Monsieur le nom d'un coton. » J'ai d lui expliquer
que ce n'Etait pas moi qui domnais le nom d'un coton a ce
Monsieu, Mais que ce Monsieur avait donne le sien au coton.
Alors le filateur m'a avoue ne s'etre jamais rendu compte que
Sakellaridis &tait un nom propre, il avait toujours pense que
c'&tait un rot arabe

Ily a encore une question qui interesse le commerce du coton
Hgyptien e1 sur laquelle la filature a atire notre attention, c'est
la question de I'emballage. Le coton est ensache, apres la cueil­
lette, dans des sacs de jute qui sont cousus avec de la ficelle de
chanvre. Lorsqu'on prend des €chantillons, les sacs sont coupes,
et des fibres de jute penEtrent souvent dans le coton. Ce qui
cause cependant le plus d'inconvenient est la ficelle, car lorsqu'on
ouvre les sacs elle est tout simplemnent coupee et des morceauY
en tombent dans le coton. Ces fibres de jute et de chanvre sont
trEs nuisibles la ة filature, car en passant par les machines avec
le coton elles causent la casse des fils. L'ideal serait certaine­
ment si Ie coton, depuis le champ jusqu'i Ia filature, ne pouvait
Etre en contact qu'avec de I'emballage en coton, car si des fibres
de cet ennballage s¢ mElangeaient au coton, elle ne causeraient
pas de degats etant au fond la meme matiere. Seulement cela

• serait plus coDteux que l'emballage de jute, mais la question vaut
la peine d'etre etudiee, car d'un autre cote le filateur recevrait
un emballage de valeur superieure qu'il revendrait A meilleur
prix que l'emballage de jute actuel. Ln tout cas le premier pa5
dans cette direction devrait Etre de renplacer la ficelle de chan­
v-e par wne cordelelt en coton, ce qui pourrait se faire sans
trop de frais.

]'arrive A la fin de ma conference. Nous avons ٧u que, s'il y
a encore beaucoup a faire en Egypte pour le comnerce du coton,
beaucoup a deji ete fait, et qu'en somnme la filature est contente
de notre facon de traiter et d'exporter nos cotons. Les agriculteurs
ont souvent critiqud les exportateurs dans F'idee que ceux-ci
avaient la part du lion dans le commerce du coton Egyptien et
recoltaient des benEfices dtpassant de loin ceux des agriculteurs.
Je puis dire qu'en tout cas, en ce moment, ou l'agriculture n'esl
pas prospere, l'exportateur n'est pas couchE non plus sur un lit
de roses. Et d'une facon gEnerale je voudrais faire renarquer
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ceci mon auditoire : Si vous prenez une histe des exportateurs
AmEricains d'il y a 50 ans, vous n'y trouverez pas un seul des
noms que vous voyez figurer sur la liste d'aujourd'hui. Toutes
ces maisons ont disparu pour une raison ou une autre. Par contre
prenez une liste des exportateurs d'Alexandrie di y a 50 ans et
vous trouverez A la tete de la liste les memes noms que vOus y
trouvez maintenant. .Cela me semble prouver que ces maisonS
sont des maisons de valeur, autrement elles n'auraient pas p١
tenir a travers toutes les peripeties par lesquellcs le monde a
passe en attendant. D'autres maisons, de valeur egale, sont venues
s'y ajouter. Et si, dans le temps, toutes ces maisons etaient
etrangeres, vous ave2 pu vous rendre compte que depuis la guerr
aussi des maisons Fgyptiennes sont venues prendre une piace
importante dans les rangs des exportateurs.

A quoi tient la bonne qualitE des exportateurs Lgyptiens qut
je viens de constater? Il me senble qu'elle doit €tre due au sol
et au climat de 1'Egypte qui parafl destinee a produire de bonnes
qualitEs. Ainsi elle a produit le coton Egyptien, le meilleur au
mnonde; ainsi elle a produit l'agriculteur Egyptien, que je voudrais
aussi qualifier de meilleur producteur de coton au monde.

Car si le sol produit un beau coton, c'est l'agriculteur egyp­
tien qui par son aptitude, son 2Ele, ses soins inlassables, con­
tribue a faire du coton Fgyptien ce qu'il est, c.a.d.: commc je
}'ai dit, le coton le meilleur et le mieux soigne au monde.

le soulaite donc a ['Egypte, aux Egyptiens et au coton Lgyp­
tien le brillant avenir qu'ils mneritent. Les temps sont durs, actuel­
lement, mais comme je R'ai deja dit, les nuages ne durent
jamais longtemps dans ce pays du soleil. Lorsque S.M. Ie Roi
mn'a fait en novembre ['homneur de me recevoir, il m'a dit la خ
fin de l'audience :

«Nous traversons un Inauvais noment, mais l'Etoile de l'Egypte
restera toujours haute». A quoi j'ai repondu, en pensant au drapeau
vert de [Egypte : « Majeste, 1'Egypte a meme trois etoiles. »

H. LINDEMANN.
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