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ETUDES
ECONOMIQUES ET JURIDIQUES

LES CRISES ECONOMIQUES

ET

LA DEPRESSION PRESENTE®

"AR

UMBERTO RICCI

PROFESSEUR DE SCIENCE DES FINANCES
A LA FACULTE DE DROIT DE L'UNIVERSITE EGYPTIENNE
ANCIEN PROFESSEUR D'ECONOMIE POLITIQUE
A L'UNIVERSITE DE ROME

I. — DEFINITION DE LA CRISE ET DU CYCLE.

i. Je crois ne pas exagérer en affirmant que, parmi les écono-
mistes vivants, le spécialiste le plus illustre dans la théorie des
crises est le professeur Wesley C. Mitchall, de la Columbia
University. De son aveu méme le gros volume de presque 500
pages qu'il a publi¢ en 1927 sous le nom de “Business Cycles”
n'est qu'une simple introduction & la théorie des crises. D’autres
le suivront, dans lesquels I'éminent professeur aura toute oppor-
tunité d'approfondir et de mettre au poinl son magistral travail
de 1913 sur ie méme sujet. Or, dans le volume dont je viens de
parler, le Proi. Miichell a eu la patience de rappeler et classifier
non moins de vingt-six théories sur les crises. Je ne me propose
nullement de passer en revue les vingt-six théories; cela aurait

(") Conférence tenue fe 27 Février 1931 4 la Sociéte Royale d’Economie
Politique.
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probablement I'effet d'accumuler, sur la crise générale, que nous
déplorons tous, autant de crises partielles, d'ordre psychologique,
qu’il y a d’aimables auditeurs dans la présente assemblée. -

2. Essayons plutdt de nous mettre d’accord sur la signification
exacte des mots. La meilleure définition de la crise me semble
encore aujourd’hui celle donnée en 1860 par Ciément Juglar: la
crise est l'arrét de la hausse des prix. Dans la pensée de Juglar
la crise est précédée par une «pé€riode prospere» et suivie
d'une « période de liquidation ». L'ensemble des deux périodes et
de la crise qui les sépare forme la durée d'un cycle industriel.

It faut donc bien faire attention a ne pas confondre la crise
avec la période de liquidation ou, comme on a maintenant 'ha-
bitude de 'appeler, la période de dépression. Si I’'on examing une
courbe historigue du niveau général des prix de gros— bien entendu
une courbe un peu stylisée — on verra qu’elle monte, atteint un
maximum, descend pour remonter ensuitc La coutbe historique
est une courbe qui admet, comme axe horizontal, I'axe des femps.

. La courbe historique

;- des niveaux des prix
indiquera évidemment,
sur axe wvertical, le
niveaw des prix. Tou-
te la période T, T, est
i une période de pros-

. périté. Le moment T,

7o 7] T est celui de la crise.
La période T, To est
la période de dépres-
sion. Tout le trait Py P; Py est la courbe d'un cycle. C'est donc
improprement qu’on se plaint aujourd’hui de la crise que nous
traversons. Nous sommes maintenant dans la période de dépres-
sion, qui est la suite de la crise qui a éciaté aux Etats-Unis en
octobre 1929, o

L'évolution de la pensée économique a été justement dans le
sens d'un élargissement de la théorie des crises pour en faire

B

E'S;a, b4

(") ¢. JUGLAR, Des crises commerciales et de leur refour périodique en
France, en Angleterre et aux Etats-Unis. Je cite de la deuxiéme édition de
1889, pages 14 et 16.
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une théorie de cycles industriels ou des fluctuations industrielles.
D’autres, comme Mitchell, préferent les mots: cycle ou fluctuations
des affaires, d’autres encore fluctuations ¢conomiques ou fluctua-
tions des prix. D’ailleurs, les noms ne manquent pas et tandis
que quelques-uns ont une prédilection pour I'expression crise de
surproduction, les autres donnent leur préférence an mot crises
commerciales.

3. Si nous nous contentons d'ume description simplifiée et
stylisée du cycle, voici ce qui se passe. Lorsque les prix montent,
les possesseurs de stocks de matiéres premieres et des produits
dont les prix ont augmenté, 2insi que les producteurs de ces
mémes produits, sont trés satisfaits; ils ont la belle surprise de
voir Jeur capital augmenter de valeur toul d’un coup et peuvent
compter sur la réalisation de profits sensiblement supérieprs aux
anciens.

Comme les enirepreneurs 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 conséquent leur de-
mande des facteurs de production. lls demandent de‘largent aux
banques, ils recrutent du nouveau travail, ils achétent de l'ou-
tillage, et des matiéres premieres. Le taux de [lintérét et des
salaires augmente, les prix de 'outillage et des matiéres premieres
AuSsi.

D’antres e¢ntrepreneurs, atlirés par les succeés dont on parle
beaucoup, méme avec une admiration exagérée, imitent les entre-
preneurs plus favorisés. Par sauts et bonds donc la production
augmente, et I'augmentation des prix se propage — c¢n rétréeis-
sant, faut-il l'avouer, la marge des profils, ou, pour parler plus
exacterment, en modérant graduellement la vélocité d’augmenta-
tion des profits. Mais une atmosphere d’oplimisme a déja envabhi
toute la socié¢té. La bourse I'a ressentie depuis longiemps et les
cours des titres ont fait des ascensions hardies.

Aprés quelques temps, cependant, on commence 4 comprendre
que Paugmentation des prix des produits ne peut pas continuer
indéfiniment; pour maintenir le rythme de l'augmentation. de la
production il faudrait une avalanche croissante d'épargne qu'on
ne trouve pas. Les banques deviennent prudentes et restreignent
le crédit, les entreprises les plus faibles lombent, c’est le signal
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de la crise. Faillites, chomage, diminution des prix des produits,
des salaires, du taux de l'iniérét, des cours des titres, atmophére
de pessimisme: voila la description abrégée de la période de
dépression.

Heureusement, comme tout n’était pas bien dans la période de
prospérit¢, tout n'est pas mal dans la période de dépression. On
¢limine les enfreprises trop malades, on amélicre les autres, on
rend plus efficace leur organisation productive, on les rationalise,
comme dit un néologisme a la mode, en réduisant les frais de
production. Peu a peu les épargnants reprennent courage et con-
sentent & laisser féconder leur épargne par le travail; les entre-
preneurs eux aussi reprennent confiance dans 1'avenir. Lorsque
les épargnants et les entreprenenrs se sont enfin décidés, les
premiers d préter leur épargne, les seconds a I'employer dans la
production, P'atmospheére est changée, l'essor d’une nouvelle:
période est prét. ‘

4. Les crises sont-elles périodigunes ? On a longuement espére,.
on espére encore de découvrir une périodicité réguliére. Jevons,
qui a laissé la trace de son génie dans plusieurs domaines de la
science économique, avait essayé de définic la périodicité des
crises avec une exactitude mathématique en la rattachant a la
periodicité des taches solaires. Les taches solaires augmentent la
production de chaleur et par conséquent 'évaporation et les pluies
sur notre plangte et la connection avec les récoites et les prix est
eévidente. Voila en quelques mots la ihéorie de Jevons, plus
ingénieuse que solide, mais qui peut compter encore aujourd’hui
sur quelques adeptes.

L'astronomie et la météoroiogie d'ailleurs, avec leurs régularités
plus ou moins établies, ont inspiré d’autres savants. Les chapitres.
les plus abstrus de I'analvse harmonique, les procédés les plus
subtils de la statistique thécrique ont été tournientés dans tous les
sens pour qu'ils nous aident a dévoiler les courbes capricieuses
résuitant de la marche réelle des prix, et a retrouver, derriére
clles, des combinaisons élégantes de courbes mathématiques aux
équations relativement simples. Majs tous les miracles d'habileté
et d’expertises accomplis jusqu'a présent pour assujettir a3 une
loi rigourense la périodicité des crises n'ont abouti gu'a des
résultats ¢éphémeres, en finissant par rendre sceptiques des écri-
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vains éminents, notamment lrving Fisher. En effet les conclusions
de Moore, Beveridge, Mitcitell, sont trés discordantes (*). Les dif-
ficultés de reconnaitre la périodicité des crises dérivent:

1° de la multiplicité des séries statistiques partielles qui doivent
composer la courbe des cycles;

2 de Virrégularité des séries partielles. D'ou, la valeur liuritée
«des baromeétres économiques qui sont si en vogue.

5. On ne peut cependant pas fermer les yeux devant les alter-
natives de prospérité et de dépression qui se vérifient dans
I'histoire économique. Comme dans les sociétés industrielles ce

sont les entrepreneurs qui dirigent la marche de Ja production, et
que leur mobile est le profit, il s'ensuit que les entrepreneurs
multiplient leurs efforts lorsqu'ils voient augmenter leurs profits,
tandis qu'ils se découragent lorsqu’ils les voient diminuer.
L'histoire des crises se trouvera donc réfléchie dans la courbe
historique des profits. Autrement dit on retrouvera I'image des
cycles en faisant la comparaison entre une courbe historique
des prix et une courbe historique des frais de production par
unité (abstraite) de produit.

('Y Voir sur ce point mon étude: /! metodo in economia politica (§ 15)
publiée dans le volume que la Faculté de Droit de Rome a dédi¢ 4 son
illustre Dayen ANTONIO SALaNDRA. (Editenr Vallardl, Milan, 1928.) Quant
4 Mitchell lui-méme, auquel je n'avals pas fait aflusinn dans mon étude sur la
méthode, voir son Business cycles de 1927, déja cité ; surtout la 4v scction du
Chapitre [V est admirable comme revue des diiférentes longueurs des cytles
d'aprés les différents auteurs : et il ¥ a de quoi se décourager.
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Dans le graphique ci-dessus, la courbe & trait continu sché-
matise Datlure des (nombres-indices des) prix généraux, celle
pointillée I'allure des (nombres-indices des) profits ().

6. Trois ordres de phénomines suffisent a4 expliquer ies fluctua-
tions économiques:

a) tes uns sont d'ordre psychologique. les hommes sont des
animaux qui §'imitent; ils ont des alternatives d’optimisme et de
pessimisme ; ils sout surtout influencés par les souvenirs récents
et par les prévisions prochaines,

b) d’autres sont d’ordre fechnique : la production demande du
femps et elle en demande d'autant plus qu'elle se sert de 'outil-
lage {(capital fixe). Cela fait que lorsque la période de baisse
arrive, on se trouve avec des installations augmentées qu’on ne
peut pas anéantir; d’autre part les biens commandés dans la
période de prospérité ne sont pas tous achevés au moment de
la crise.

¢) d’autres sont d’ordre plus proprement économigue et portent
sur 'organisation du crédit, qui permet d’augmenter le pouvoir
d’achat dans les périodes d’expansion et de faire monter les prix
des produits et les cours des titres cotés en Bourse.

Si on me demandgit lequel de ces trois ordres de facteurs est
prépondérant je serais enclin 4 répondre que c'est le facteur
psychologique. A lui seul il explique beaucoup. Il suffit de don-
ner une autre direction d la pensée des hommes, de lewr com-
muniquer la confiance ou la méfiance pour changer radicalement
leur conduite économique. Si le changement des idées ou des
sentiments est commun a toute une collectivité, ses efiets seront
irrésistibles (*).

(1) Dans son volume tres conou : Des crises générales el périodiques de
surproduction (3¢ édition 1923, page 397), M. JEAN LESCURE nous offre une
comparaison eqfre la courbe historique du niveau des prix (d’aprés SAUERBECK)
¢t la courbe historique des dividendes des sociétés par” actions soumis &
{'imp6t sur le revenu en France.

(2) Une des preuves de Uhystéric gui s'cmpare parfois de I'lumanité, et
excite les journalistes, les hommes politiques ef (quoique beaucoup plus rarement)
les professeurs & énoncer les theéses les plus extravagantes. nous est fournie par
la question des matiéres premiééres. 11 ¥ a une dizaine d'années, i 'exception
des vrais économistes, tous les esprits étaient passionnément agités & cause de
la prétendue pénurie des matieres premicres dans le monde en général et dans
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7. Pour mieux discerner les nmouvements cycliques des prix il
faut éliminer préalablement la tendance pgénérale des prix im-
propremeni appelée, par les Anglo-Saxons, tendance séculaire,
secwlar trend. Elle peut durer quelques dizaines d’années seule-
ment, le siécle est invoqué par esprit de grandeur. Le mouvement
cyclique se greffe sur une tendance de longue durée qui peut
étre soit 4 la hausse, soit a la baisse.

i 5

]’7‘«_:?. Ja

D’aprés quelgues auteurs, le mouvement cyclique que nous
sommes ¢n train de parcouric actuellement serait greffé sur une
tendance séculaire a {a baisse. Mais nous reviendrons sur ce point
(voir chapitre V). Les figures 3a et 36 montrent d'une maniére

quelques pays en particulier. Quel aurait é1¢ done le sort de Fhumanité ? Com-
ment serait-on venu aun secours des nations déshéritées de matiéres premicres ?
La Société des Nations, transporiée par ce mouvement d'opinion publique, se
trouva forcée a faire écrire un rapport sur les matiéres premiéres. — Auvjourd’hui
fa préoccupation est complétement intervertie. La phes grande menace pour I'hu-
mantté serait constituée par FVencombrenient des matieres premiéres. On pleure
A chaudes larmes i cause des grandes montagnes de céréales, de coton, de mé-
taux, de caoutchouc qui se sont formées par-ci et par-la, et I'horizon est fendu
de termmps en temps par des cris angoissants ¢ ©Débarrassez-nous de cette énorme
surproduction de matiéres premiéres. .,
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schématique ce que je veux dire. Dans chaque cas la courbe his-
torique du niveau général des prix Py P, Py est 1'addition, effec-
tuée dans le sens vertical, de la courbe de la tendance S, S, S,
et de la courbe cyclique Cy C, C;. Bien entendu ces deux courbes
partielles ne sont que des abstractions créées a la table de fra-
vail des statisticiens.

8. Ceux qui ont tracé ['histoire des prix dans le siécle passé
ont mis en relief I'influence du stock monétaire, Ils ont voulu

Fiee 3¢

retrouver dans les événements historigues la confirmation de la
théorie guantitfative de la mounaie. Cette théorie est une conquéte
définitive de la science ¢€comomique, elle dit que si la quanfité
de monnaie diminue, fes prix baissent.

Dans son livre sur le pouvoir d'achat de la monnaie, Irving
Fisher par exemple, en parcourant toute la période qui va de la
Révolution francaise au commencement de notre siécle et en se
basant soif sur les nombres indices de Sauerbeck soit sur I’histoire
des métaux précicux de Del Mar, identifie cing périodes, frois
(1789-1889, 1849-1873, 1896-1909) dans lesquelles le stock moné-
taire augmente et le niveau des prix aussi; un (1809-1849) dans
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lequel le stock monétaire restant stationnaire les prix tombent, et
un (1873-1896) dans lequel le stock moneta:re croissant lentement
les prix tombent. De ces cing périodes «séculaires» les trois
premidres offrent donc une confirmation manifeste de la théorie
quantitative, la quatriéme peut aussi se concilier avec la théorie
quantitative, parce que le volume global de transaction, qui est
I'adversaire naturel du stock monétaire, au lieu de rester constant,
comme la théorie le présuppose, allait en augmentant.

La cinquitme période est la seule un peu rebelle a la théorie.
Fisher s'efforce de I'y ramener. Mais d’aprés Keynes la période
1886-1896 est inconciliable avec la théorie quantitative et il
sappuie au contraire sur une nouvelle thdorie qui expliquerait
les dépresgions par une accumulation relative d’épargne impro-
ductive. Je reviendrai sous peu sur ce dernier point (!).

9. Les expériences de guerre, et d'apres-guerre surtouf, ont
confirmé bien entendu la théorie quantitative, mais ont mis en
lumiére Paction d'un autre facteur. Cet autre facteur eétait bien
connu auparavant, et figurait dans les équations de la théorie
quantitative, mais on avait I'habitude de le négliger comme cons-
tant ou presque, alors que dans des péricdes exceptionnelles il
peut varier d'une maniére anormale et engendrer un désarroi
formidable dans le prix. Ce facteur est la wélocité de circulation.

A chague étudiant était familitére la notion que, si toutes les

(Y} FISHER, Le pouvoir d'achat de ta monnaie, 1926, p.p. 278-289, — KEVNES,
A freatise on money, 1930. Vol. 1L, p.p. 164-170. — caSSEL a frouvé une autre
confirmation de la théorie quantitative. Il a reconnu dgal a 2,89/, par an, dans
la périnde 1850-1910, le pourcentage d'accroissement nature! de la production
industrielle ot agricole -- ce qu'il appelle taux du progrés économigue —. Un
niveau constant des prix avrait demandé le méme Hourcenlage d’accroissement
annuel dans le stock mondial d'or. Le stock mondial d’or existant en 1850 aug.
menté de 2,8%, par an est, d’'aprés Cassel, le stock nermal des années successi-
ves. Cassel appelle sfock d'or relatif le quotient enire le stock réel el le stock
normal. Lorsque ce quotient est supérieur a 1 il y a e¢xcédent d'or vis-d-vis du
progres économique, lorsque le quotient est inférieur a 1 il y a déficit, Un gra-
phique compare la courbe historique du niveaun des prix avec la courbe histori-
que du stock d'or relatif. I ¥ a une ressemblance assez marquée dans l'allure
générale des deux conrbes; les «mouvements de Jongue durées (les trends)
des prix seraient constitués précisément par la courbe du stock d'or relatif.
Voir le Rapport provisoire de la Délégation de f'or du COMITE FINANCIER
DE LA SOCIETE DES NATIONS, 1930, Annexe X, psges 7.3-Bl.
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monnaies se mettent a circuler plus rapidement, si par exemple-
chaque monnaie change de propriétaire un ncmbre double de
fois. qu'elle n’éfait accoutumée a changer dans [a méme période
auparavant, le méme stock de monnaie fait double service. Et, §'il
retrouve en face de lui un stock de marchandises accru en pro-
portion, il provoque une hausse générale des prix exactement
comme STl avait doublé et que sa vélocité moyenne fat restée la
la méme. Mais les nouvelles expériences ont reporté au premier
plan ies influences psychologiques que la théorie quantitative rigide-
avait un peu €cariées.

Et toujours en schématisant beaucoup je dirais que si on a peu
de confiance dans la monnaie (parce qu'on craint par exemple
que le gouvernement n’'aille en augmenter la quantité et par
conséquent la déprécier), on s’empresse de la depenser, en la
faisant déprécier avant que le gouvernement ne l'ait réellement

augmentée -- ce qui s¢ dit, en Jangage technique escompter
laugmentation —. La peur dun événement déjavorable * crée
I'événement.

Draulre parl si on n'a pas confiance dans la production — parce
qu’on craint par exemple des troubles politiques — on s'affectionne
a la monnaie, on la garde chez soi au licu de la dépenser, et
cette thésaurisation équivaut a une destruction temporaire de
monnaie : elle fait baisser les prix. D’ailleurs il n'¢st pas néces-
saire de garder la monnaie chez soi : on peut la déposer dans
une banque mais en se réservant le droit de la retirer & vue ou
a courte échéance ; 'effet est le méme.

Dans les périodes de deépression l'argent existe : mais on ne
veut pas Vemployer dans lindustrie. L’argent dans ce cas veut
dire P'épargne. On a de I'épargne mais on ne veul pas la céder
aux entrepreneurs, Et si, de leur coté, les entrepreneurs n’ont
pas de confiance dans [l'avenir, ils évilent de demander cette
¢pargne. Or les deux conditions essentielles du progrés écono-
mique sont l'existence d'une classe d'entreprepeurs intelligents,
habiles et courageux et existence d'un fond d'épargne gu'on niel
a leur disposition. Si I'une de ces deux conditions ou toutes les
deux font défaut, on a la stagnation et la régression.

Voila que, de la théorie quantitative, invoquée pour expliquer
les mouvements séculaires, nous dvons été ramenés aux périodes
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de dépression ; et pour une grande partie l'explication de la dé-
pression actuelle est 4 rechercher en des causes de ce genre. Mais
j'y reviendrai aprés (voir chapitre 6) (!).

II. - LA PRODUCTION EN PERTE :
PHENOMENE CARACTERISTIQUE DES CYCLES.

10. Apres ce coup d'eeil d'ensemble 4 la théorie générale des
cycles économiques, je me propose de consacrer ume analyse
quelque peu approfondie au concept de production en perte, qui est,
d’'aprés moi, le phénomeéne central du cycle économique. Je pré-
fere les mots de « production en perte» a celui de « destruction »
employé par d’autres auteurs, notamment De Viti et Hull; mais
c'est au fond le méme concept.

A ma connaissance, lauteur qui a insisté avec le plus de
viguenr sur l'idée de destruction est le professeur Antonio De Viti
De Marco, de I'Université de Rome. Le livie que ce maiire authen-
tique fit paraitre en 1887 sous le titre Moneta e Prezzi est passé
presque inapercu dans la presse scientifique internationale, tout
au moins il n’a pas obtenu le succes qu'il méritait. Ce n’est pas
le cas ici d'exposer la théorie du Prol. De Viti ni de la discuter
critiquement (car peut-étre on ne saurait 'adopter dans ses tous
détails). Qu’il suffise de l'avoir rappelée avec honneur (%).

() M. KEYNES qui, dans les questions moncétaires, fait autorité, avait contri-
bué par son Tracl on monetary reform (1923) a faire accepter la théorie guan-
titative perfectionnée, Dans son wuvre récente déja citée, A treatise on money,
il vient de formuler unc théorie plus enveloppée, d'oi se dégage, comme je le
disais tout a I'heure, Uidée qu'une accumulation relative d'épargie (nutilisée
serait la cause des dépressions. Cette inactivité de I'épargne serait 4 son tour
dite au manque de confiunce dans l'avenir de la produciion. Oa retombe donc
dans une théorie psychologique, qu'on peut trés bizn accepter comme explica-
tion partielie des cycles. On remarquesa que la nouvelle théorie de M. Keynes
s'harmonise tres bien avec Ia théorie quantitative, periectionnée par la théorie
psychologique de la vélocité de circulation : ainsi que je 1e disais dans lc texte.

(%) Le libre de GEORGE H. HULL, fadusirial depressions or fron the
barometer of trade est de 1911, Les théories d'AFTALION (Les crises pério-
diques de surproduction, 1913) et de ROBERTSON (A study of industrial
fluctuation, 1915) queique ayant une tournure d'esprit indépendante, peuvent se
classer avec celles de {)e Viti et de Hull. le livre d'Aftalion a aussi le mérite
d'expliquer les causes que jai appelées techniques ce la crise (voir § 6.5).
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11. Pour réduire e probiéme & sa plus simple expression j'ima-
ginerai un groupement social trés primitif se nourrissant de
bananes. Des entrepreneurs prennent les terres en location et
chaque semaine ils distribuent les bananes parmi les coparticipants
a la production, y compris I'Etat, qui préléve lui aussi sa partie
sous le nom d’impét (V).

Or supposons qu'a un moment donné quelques personnes plus
intelligentes et plus audacieuses forment le projet de fabriquer de
minuscules chemins de fer du type Decauville.

\

Une fois la ligne installée, et les petits trains préts 4 marcher,
les constructeurs pourront céder I'établissement 4 une entreprise
de transport, qui par ses services permettra I'exploitation de terres
beaucoup plus fertiles mais beaucoup plus éloignées.

Et les producteurs de bananes payeront volontiers les frais de
transport qui permettront d'augmenter sensiblement leurs gains
et problabiement aussi les salaires. Le plan se dresse donc sur
Ces prémisses.

12. Le capital-outiliage qu'on va fabriquer et mettre en ceuvre
tire sa valeur présumée des services qu’il sera a méme de rendre
a l'avenir. Mais il demande pour sa fabrication :

1" de la nourriture pour tous les travailleurs qui y seront
engages. ‘

2" un outillage préliminaire qu'on se fera préter par I'étranger.

On remboursera aprés sa valeur el on se contentera d'envoyer
entre temps l'intérét, qu’on livrera bien entendu en bananes.

Pendant un certain temps il faudra donc détourner une partie
du travail de la société de la production des bananes a la pro-
duction de [outillage. La nourriture des uns ne peut venir que de
I'épargne des autres. Et un supplément d'épargne sera nécessaire
pour l'exporter en paiement des intéréts. 11 est possible aussi que
le restant de la population augmente un peu son travail, pour

(1) J'ai l'agréable sorprise de ftrouver dans le nouveau 7reatise on Money
de KEYNES, déja cité, 'exemple d'une société primitive vivant de bananes. Je
dois cependant avouer que j'emprunte I'exemple 3 wmoi-méme. Déja dans un de
mes cours, professés & 'Université de Rome, celui de 1924-25 (lithographié par
Vimprimerfe Sampaolesi, de Roime) jai en recowrs a cette hypothdse,
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rendre l'épargne moins pénible. Quoi qu'if en soit, ces deux faits
sont indiscutables : une partie de la population cesse la produc-
tion des bananes et se. dévoue & la fabrication de 'outillage.
L'autre partie de la population doit pouvoir, par son épargne,
fournir les bananes a la premiére partie.

On comprend tout de suite que fes dimensions de l'entreprise
ou des entreprises fabriquant l'outillage sont en fonction de la
capacité d'épargne du pays. Celle-ci dépendra entre auires du
faux de I'intérét que les entrepreneurs de I'outillage olfriront, mais
ne pourra pas croftre demesurément sans mettre en danger la vie
des €pargnants.

Si les entrepreneurs de 'outillage ont exactement prévu, et s'ils
ont exécuté avec sagesse et avec prudence leur plan, ils réussi-
ront, dans le temps établi, 4 payer leurs dettes et 4 gagner le
profit qu'ils attendaient. L'entreprise d'exploitation des chemins
de fer, a laquelle ils auront vendu les lignes et le matériel rou-
lant, en mettant ses moyens de transport a la disposition des
producteurs de bananes, se fera payer par ces derniers te service
de transport: et dans le prix de chaque service sera incluse une
parcelle du prix de Vinstallation. Enfin le pays sera & méme
d’augmenter son revenu ; la population vivra un peu plus aisé-
ment.

13. A) Mais si les entreprencurs des chemins de fer ont été
pris par la mégalomanie, ils se trouveront té6t ou tard dans I'im-
possibilité de continuer. lls le voudraient bien, mais ils ont re-
cruté un nombre exorbitant de travailleurs dont le salaire ne peut
venir que de I'épargne; or I'épargne ne suffit pas.

Nous pouvons imaginer une banque primitive qui concentre
I'épargne et la distribue. Les entreprencurs d’outillage n'ont pas
besoin de s’adresser directement aux épargnants. C'est [a minus-
cule banque qui rassembie les bananes pour les entrepreneurs
d’outillage. Elle les leur préte & un taux d’intérét légérement su-
périeur a celui qu’elle offre aux épargnants. Au moment ol la
banque se rend compte de I'erreur des entrepreneurs d'outillage,
c'est elle qui donne le signal d’alarme. Si on ne lui préte pas des
bananes, ¢lle ne peut pas en préter. Alors les entrepreneurs d'ou-
tillage mesurent 'énormité de leur imprudence, ils font faiilite,
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leurs ouvriers choment, leurs créanciers voient s'évanouir leurs
créances.

Le spectacle qui se présenierait au regard d’un observateur
neutre serait celui d’une grande abondance de rails, traverses,
houille, wagonnets 4 demi ceuvrés. « [l y a trop de richesses »,
serait-on tenté de s’écrier. D'autre part on verrait des équipes de
travailleurs oisifs : « Il 'y a trop dé travail », serait-on tenté
d'ajouter.

En réalité, il y a disproportion entre capitaux (maticres pre-
miéres et instruments) et travail apte a la fabrication du capital
d'un co6té, épargne et travail apte 2 la production des bananes
de l'autre. On a trop de capital et de travail. On a frop peu
d'épargne et de Iravail.

Car enfin toutes les formes de crise sont ramenables a un désé-
quilibre. Or le déséquilibre peut s'expliquer au choix : comme
abondance relative de quelgue  chose, abondance de quelque
chose gu'on a produit en excés vis-a-vis d'autres choses qu'on a
produit en insuffizsance ; mais aussi comme disette relative, disette
de l'autre ou des autres choses. Ce n'est pas un état de perfec-
tion et de bonheur; c’est, au contraire, une situation d’imperlec-
tion et de malheur économique que la crise révéle. Le mot sur-
production sur les lévres des personnes naives en fait d’économie
politique est de nature a les tromper.

Dans I'espéce, le remeéde consisterait :

1» 4 réduire la production de matiéres premiéres et d'outiltage
pendant une certaine période (jusqu’a ce que lUexcédent ait éte
absorbé) et 4 adopter a la suite un rythme modéré de produc-
tion d’outillage ;

2° a2 emprunter, si possible, de la nouvelle épargne qui permette
d’accélérer la liquidation.

Mais que le processus de liquidation, comme Juglar 1'appelie-
tait ; la retraite, comme dirait un général- d'armeée, soit conduit
d’'une maniére plus ou moins magistrale, i1 n’en est pas moins
vrai qu'une erreur économique a €té commise, La déclaration
d’insuffisance de I’épargne, qui serait dans notre exemple 'an-
nonce de la crise, n'est que la constatation pour ainsi dire offi-
cielle de I'erreur. Plus tot cette déclaration arrivera, moins grave
<era la perte, plus facile la liquidation.
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14. B) Pour mieux rendre intelligible mon idée, jadmetirai
bien une intervention providentielle. Au taux élevé d’intérét, que
la banque avait offert en vain a sa clientéle habituetie, un pays
voisin se décide a accorder un prét de bananes. La confiance
réapparait chez les entrepreneurs d'outillage. En réduisant quelque
peu leur entreprise, ils la continuent quand méme jusqu’au bout.
Sans panique on s’achemine adroifement vers un état économique
normal.

La perte aura quand meéme eu lieu : car enfin les entreprenenrs
ne se trouveront pas en condition de faire face’ a toutes leurs
obligations. Et cela s'explique encore mieux par une troisiéme
hypothése. (Je puis abonder sans remords dans ces expéritnenta-
tions effectuées par voie d’hypothéses. Clest leur avantage de
coliter seulement un peu d'énergie mentale a celui qui parle et
a ceux qui écoutent, alors que les expériences réelles, si en vogue
aujourd’hui dans les pays ol les gouvern2ments peuvent sen
dunner le juxe, cofitent beaucoup de déceptions et de souffrances
aux peuples.)

15. C) Jimaginerai donc que I'entreprencur d'outillage, du
commencement a la fin de son entreprise, n’éprouve aucune
difficulté apparente. 1l ach¢ve sa production dans les limites des
frais prévas. Seulement il ne trouve pas d'acheteurs au prix prévu.
Les frais de production —y compris frais en capital, salaires,
intéréts, renles et profits - se chiffrent & # babanes: m devrait
étre le prix de cession de toute Pinstallation créée (). a

Pourtant aucune entreprise d’exercice des chemins de fer ne
serait disposée & payer m. Car 'augmentation de la production
des bananes,'qu’on peut alteindre a l'aide du nouveau moyen
de transport, n’est pas si grande que le constructeur Pavait espéré.

() Je iais cntrer dans les frais de production le profit de I'entreprenens. Ce
profit est composé de deux parties. L'une c'est la sémunération de I'épargne
que l'entreprencur peut avelr contribué iui-m&me dans son enireprise : cette
rémunération clle est établie d'apres le méme taux qu'il paye 4 la banque pour
I'épargne d’aulrni et ne présente pas de difficulté, -— L'autre est la rémunération
du travail de Uentrepreneur. SI les entrepreneurs sont plusieurs, c’est leur con-
currence qui décide. Si lentrepreneus est seul il devra, pour étre prudent,
n'inscrire dans son budget quune rémunération qu'il jugera toul juste suffisante
pour Vinduire 4 ce nouveau travail.
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L’augmentation réelle dc la production de bananes fixe la limite
du prix des services que Ventreprite de fransport peut exiger de
ses clients, et le prix du service, que le chemin de fer est en
mesure de rendre, fixe ia limite du prix d’achat du chemin de fer.

L’entreprise de transport ira jusqu'a offrir # et la différence
m-n est la réalisation de la perte.

16. Les trois hypothéses A, B, C, représentent des erreurs de
moins ¢n moins graves. Toutes les trois fois il y a eu erreur et
perte. Laquelle des irois hypotheses correspond mieux 4 idée
qu'on se fait de l1a crise? Clest évidemment 'hypothése A. Les
autres sont des crises plus ou moins atténuées et masqueées.

Maintenant demandons-nous: sur qui retombera la perte? La
réponse est d’'une extréme facilité.

I. — En premier lieu sur les coparticipants a la production qui
n'ont pas été satisfaits; ce sont donc les fournissenrs de capitaux
a crédit, les épargnants et bien souvent I'entrepreneur lui-méme.

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

HI. —- Par I'enchevétrement des entreprises, dans une société
plus compliquée que celle que je viens de créer par ma fantaisie,
il y aurait un rayonnement de répercussions qu’on peut se figurer.

1V. Et en tout cas |'Etat, en tant que percepteur d'impots,
perd lui aussi.

17. Jusqu’ici j'a1 parl¢ d'vn seul bien de consommation; les
bananes. L'exposition ne changerait pas sensiblement, si au lien
d'un seul bien de consommation, nous en supposions plusieurs,
disons deux, bananes et tissus trés primitifs de fibres végétales.
On choisira toumurs la banane comme unité de valeur pour les
échanges et pour la rédaction des budgets des entreprises.
L’épargne consisterait cette fois-ci en bananes et en tissus.

Et au lieu d’une seule forme d'outillage, on pourrait en avoir
plusieurs. On pourrait méme admettre que la préparation des
fibres demande un certain temps, ct que les fibres passent par
différentes phases; pendant ces phases elles sont des matieres
premiéres, des capitaux. Nous ouvririons de la sorte la voie &
une phénoménologie un peu plus riche.
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l.— Ainsi on pourrait avoir surproduction de bananes par rapport
aux tissus, ou, ce qui est la méme chose expliquée par d'autres
mots, sous-production de tissus par rappor: aux bananes. Dans le
langage courant on appellerait ce phénoméne une surproduction
partielle. On aurait tout autant le droit de I'appeler sous-production
partielle.

Al. — On pourrait avoir surproduction de matiéres premitres et
d’instruments demi-fabriqués dans les entreprises d'outillage et,
par surcroft, accamulation de fibres demi-cuvrées dans les entre-
prises des tissus, toujours a défaut d’épargne. On dirait alors,
dans le langage traditionnel, qu'il y a surproduction générale.

Mais surproduction de quoi? Non, certes, des choses que
I'nomme désire et qui sont prétes & la consommation. La produc-
tion est entreprise en vue de la consommation; elle n'est achevée
qu'au moment ol la consommation va commencer. Une produc-
tion abondante et universelle de choses déja techniquement
achevées et aptes & donner Ja jouissance est incompréhensible chez
des homines normaux, dont la progression potentielle des besoins
est indéfinie. Les fibres non encore tissées sont des capitaux, et
plus proprement des matiéres premiéres. La houille, le bois, le
fer sont également des matiéres premiéres, des capitaux. Et les
wagonnets sont des instruments: également des capitaux. La
surproduction ainsi dite générale n’est, dans I'espéce, que surpro-
duction de capital.

Mais cette surproduction générale est en méme temps sous-pro-
duction générale. Sous-production de biens de consommation. Car
la population, dans sont ensemble, de quoi se plaint-elle? D’une
pénurie de biens de consommation. Elle se plaint d’une rareté de
bananes et de tissus, qui — consommeés par les uns ou par les
autres, par ceux qui les ont regus commz rémunération directe
de leurs cfforts productifs, ou prétés par eux, sous le nom
d'épargne, 4 d'autres producteurs — sont toujours des biens de
consommation.

18. Dans tous ces schémas nous trouvons I'idée commune qu’une
erreur a été commise ; qu’un déséquilibre a été engendré et qu’une
certaine valeur a été détruite; quil y a eu, en somme, production
en perte. Mais nous ne retrouvons pas la définition de Juglar.

Nous pourrions bien dire, dans le cas de 1a surproduction générale,
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qu'une unité de richesse d'aujourd’hui aurait di s’échanger avec
1+ aprés 'unijté de temps (i c’est le taux d’intérét d’aprés lequel
les budgets des entrepreneurs ont été établis), et puisqu’elle
s’échange avec 1+f moindre que 1+, il y a eu diminution de
prix. Mais cette diminution du rapport d'échange entre richesse
présente et richesse future n'est autre chose que la diminution du
taux de lintérét; c'est la mise au point du taux de lintérét. .

La définition de Juglar demande qu'on azjoute une condition
et en réalité mon schéma est jusqu’a présent plus général que
celui de Juglar. Le schéma de Juglar exige linfervention du
crédif et ceux qui connaissent sa théorie savent bien qu’elle cher-
che le signe prémoniteur des crises dans le portefeuille des banques
d'émission. J'ai voulun aller plus au fond et par conséquent je me
suis débarrassé, provisoirement, du crédit. Appelons maintenant
en aide son mécanisme.

La banque des bananes, au lieu de se borner & prendre les bana-
nes des uns et a les consigner aux autres, imprime et consigne aux
entrepreneurs des bons pour bapanes. Ces bons, retirés par les
entrepreneurs et passés seit sous le nom de salaire, aux travailleurs,
soit comme intéréts, aux épargnants, aux taux contractés, permet-
tent aux uns et aux autres de les échanger en bananes, disons
a un magasin géré par la banque. Petit & petit on s’habitue dans
les transactions & accepter les bons au lien des bananes, parce
qu'on est mathématiquement siars de pouvoir toujours transformer
immédiatement les bons en bananes. Les bons circulent i la place
des bananes. Et si la banque a émis un montant de bons exac-
tement égal a celui que les épargnants lui ent confié et qui sont
gardés dans ses magasins, la banque est toujours en mesure

d'échanger un bon avec une banane. Urn bor wvaut une banane. .

Les salaires et les intéréts nominaunx, c'est-d-dire exprimés eo
bons, coincident avec les salaires et intéréts réels, c’est-a-dire
exprimés en bananes.

Mais si la banque en émet un nombre plus grand, elle ne
pourra pas respecter ses engagements. Dans le magasin une
banane-papier obtiendra en échange moins qu'une banane réelle.
Les salaires et intércts réels deviennent inférieurs aux salaires
et intéréts nominaux. Ce procédé, consistant 4 imprimer un nom-
bre croissant de bons et a les faire circuler sans contrepartie,
s'appelle, comme il est bien connu, 'inflation de la monnate :
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et jusqu'a ce que linflation dure et les rémunérations réelles des
travailleurs et des épargnants diminuent, il se forme, dans les
mains des entrepreneurs, une marge de profit d'inflation, qui est
le plus souvent réemployé¢e dans la production.

C'est comme si les travailleurs el les anciens épargnants épar-
gnaient & nouveau toute la quantité de bananes qu’il recoivent
-t consomment en moins, et en faisaient don a Uentrepreneur.
C’est pourquoi certains auteurs — Schumpeter par exemple —
énoncent que inflation est la cause d'une épargne forcée de la
part des travailleurs et des anciens épargnants.

Il y a cependant, entre le systeme de |'épargne libre, sans in-
flation, et celui de I'épargne forcée, par inflation, des différences
quil ne faut pas négliger. L'inflation opére le prélévement de
I'épargne d’une maniére détournée et ne laisse aucun droit d'in-
demnité aux prétendus épargnants. {ls sont dégus, mais ils ne
savent pas a qui s’en prendre. Avec le systtme de 'épargne
-volontaire, les épargnants savent bien, qu’ils ont €épargné et prété
leur épargne et qu'ils ont le droit de la redemander, mais ils la
perdent quand méme, en tout ou en pariie, 4 la suite de la ban-
queroute des entreprises d'outillage el de la banque. — Dans le
systéme de I'épargne volontaire les pertes sont liquidées par la
banqueroute. Le processus de I'inflation engendre, a un- moment
donné, le processus contraire de la déflation, qui fait de nouvelles
victimes.

L’exposé du systesme de I’épargne volontaire a servi quand
méme, je 'espere, a faire comprendre que, derritre ce phenoméne
visible ct apparent, apte a4 frapper les imaginations — FParrét de
la hausse suivi par la baisse des prix — se cache un phénoméne
plus général et plus profond, consistant dans une erreur de pro-
portion dans la production.

19. L'augmentation des prix, avant la crise, ¢tait due a une
extension du crédit, s'effectuant par la voie de la création d’un
grand nombre de bons. La diminution des prix, au moment de la
crise et aprés, est & son tour déterminée par Ja restriction du
crédit, c’est-a-dire par le destruction d’un certain nombre de bons.
Imaginons que la Banque ait imprimé un nombre de bons dou-
ble que le nombre des bananes. Le magasin géré par la Banque
n’aurait pu livrer qu'une banane pour deux bons. Supposons qu’au
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moment de la crise, lorsque tous les possesseurs de bons se pré-
cipitent au magasin pour transformer les bons en demi-bananes,
la banque ouvre un guichet ol elle exécute I'opération préalable
de retirer les bons et d'en rendre un seul & la place de denx :
mais celui-ci muni d’'un timbre, qui seul autorise I'échange des
bons en bananes. Apres cetle opération chaque bon vaudra une
banane. Le prix des bananes, exprimé en bons, sera réduit a
50 Y/, de ce qu’il était a la veille de la crise.

Mais la chute aprées l'arrét est-elle nécessajre ? L’arrét ne
pourrait-il étre suivi par une stabilisation ? Si cette derniére so-
lution est peu problable ¢n ne doit pas I'exclure 4 priori.

Ce serait faire acte d'ingénuité, cependant, que de croire qu’on
aurait élininé la perte. Celle-ci est cachée dans les bilans des
entreprises, dont I'équilibre est purement comptable. Les bilans
montreraient bien une recette m égale a la somme des dépenses m.
Seulement les unités de valeurs n¢ sont pas homogeénes. A mesure
que le temps passait, 'unité de valeurs se dépréciait. L'entre-
preneur est en mesure d'éteindre ses dettes en rendant des
unités dépréciées au lieu des unités originaire recues : et c'est
dans cetle déprécialion que réside la perte,

20. I} faut maintenant faire allusion a treis phénomenes ampli-
ficateurs des crises :

A) Des entreprenenrs incapables, alléchés par le succes des
autres entrepreneurs, se jettent dans la mélée. Leur tiche est rela-
tivement facile dans la période d’optimisme et de prix croissants.
s trouvent facilement I'épargne, et les hauis profils diinilation
permettent de compenser ou de voiler les pertes dues a leur
inaptitude. Ils seront les premiers a étre balayés lorsque la crise
aura éclaté et ce sera justice, si on peut parler de justice dans
les affaires économiques. Mais, quand méme, ils ont coantribué
4 aggraver le gachis par leur sottise, et les premiers chomeurs’
seront leurs ouvriers et les premiers épargnants sacrifiés seront
les personnes simples qui auront eu confiance en ces gates-métiers.

B) La spéculation sur tifres est un phenoméne presque inévi-
table.dans les périodes de prospérité et parfois elle atteint des
dimensions si énormes qu’elle en arrive 4 prendre le dessus sur
la prospérité industrielle proprement dite et & déterminer une-
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crise de crédit presque indépendante. Pour retourner & notre
société en miniature, il est possible que l'entrepreneur, toujours
par ’entremise des banques, place des actions de son entreprise
fransformée en société anmonyme. Les fournisseurs de bananes
deviennent alors copropriéfaires de I'entreprise et non plus sim-
ples créanciers. Les actions se forment un marché a elles, sont
cotées en bourse et, si I'espoir des profits futurs grandit, le cours
des actions monte en proportion. Une ivresse peut s’emparer de
Vesprit des personnes ayant de larges fonds d’épargue ; celles-ci
achétent les titres a4 des prix fous sans aucun rapport avec le
revenu raisonnable qu’on peut en attendre. Le crise fera désenfler
les cours et mettra au désespoir les derniers propriétaires.

C) Enfin il y a la panigue, qui pousse & des mouvements
irréfléchis, Tout le monde redemande sen épargne au moment
oi1 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
dépendance des entreprises fait que beaucoup soufirent, les ché-
mages s'étendent et tous craignent le pire. '

21. Le tableau, dans sa simplicité, est maintenant complet, et
on peut comprendre les faits caractéristiques de la crise au point
de vue strictement économique.

Pourquoi « strictement » ? Parce linguiétude politique peot
encore aggraver la situation. Si par exemple les chémeurs, au
lieu d’accepler provisoirement une réduction de salaires, et changer,
le cas échéant, d'occupation pour faciliter le réarrangement éco-
nomique du pays, persistent dans le chGmage, et prétendent étre

. enifretenus par des imp6ts & la charge de ceux qui travaillent;
si les représentants des chOmeurs sont au pouvoir ou ont assez
d’influence sur le gouvernement pour lui extorquer des subsides
de plus en 'plus élevés, évidemment la dépression devient plus
intense et plus durable. Si, non encore satisfaites, les classes
ouvritres commencent a s'agiter et font craindre la révolution,
si le gouvernement, dans |'intention de distraire 'opinion publi-
que de sa détresse économique, lance des idées de conquéte et
.de guerre, on contribue vaillamment a4 approfondir la dépression.

22, Dans le livre du «business man» américain déja cite,
George Hull, j’ai trouvé une phrase pittoresque : « le microbe de
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la dépression industrielle travaille pendant la prospérité ». C'est
justement la thése que j'ai essayé de développer ici, pourvu que-
I'on entende - que c’est surtout vers la fin de la dépression que
le microbe travaille (*).

Il ne faut cependant pas, par amour du paradoxe, renverser
les situations et prétendre que la période de prospérité est malen-
contreuse, tandis que la période de dépression est désirable. Les
armées de chomeurs des périodes de dépression ne saurajent
souscrire & cette sentence.

Dans quelle période donec s'effectuerait le progrés économique,
qui est hors discussion, et permet [élévation progressive du ni-
veau moyen de la vie d’'une population croissante ? Si {out n’est
pas digne d’éloge dans la période dite de prospérité, il y a ce-
pendant quelque chose d’acquis : ce sont les inventions techmi-
ques gui, bien souvent, sont elles-mémes la cause de I'essor;
c’est le formidable effort de travail et d’épargne, que les exirava-
gances et les exagérations ne suffisent pas a neutraliser.

On dirait que I'humanité procéde par élans déréglés, dans sa
marche vers ie bien-&ire économique. Lorsqu’elle est prise par la
fitvre de la production, elle exaspere son activité et commet des
gaspillages. Elle se reposera dans une période successive de con-
valescence, apreés laguelle elle reprendra, avec un nouvel enthou-
siasme ef avec d'indévitables erreurs, son chemin.

23. Le probléme de ['inflation est plus général que celui de la
prospérité dans les cycles, car il peut y avoir inflation d'une ori-
gine différente de celle du cycle : par exemple, en cas de guerre,
['inflation est dfe 4 la création du papier-monnaie (méme alors
il y a cependant une amplification de cerfaines industries ¢t une
apparente prospérité).

Quoi qu’il en soit, il n'est pas douteux qu'une €tude appro-
fondie de linflation fait partie intégrante de la théorie des fluc-
tuations industrielles, et que cette étude est loin d'étre achevée.

(t) Evidemment c'est aprés-coup, en retracant U'histoire du cycle, qu'on peul
faire cette affirmation. En suivant les événements & mesure qu’ils se produisent,
on devra plutdt dire: lorsque le microbe commence 4 travailler, la période de
prospérité commence & s'acheminer vers la crise.
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Des incertitudes regnent encore en ce qui concerne les classes
vraiment frappées par l'intlation. Quelques auteurs croient gue les
classes les plus sacrifiées sont les classes ouvriéres, et que c'est
sur elles que porte principalement I’épargne forcée provoquée par
I'inflation. Les données publiées par Sir Henry Strakosh ne sem-
blent pas confirmer cette opinion : ce <ont les anciens épar-
gnants qui souffrent davantage. J'ai vu avec plaisir que la méthode
d’analyse employée par Sir Henry Strakosh a une ressemblance
avec celle que j’avais essayée jadis ().

M. Bresciani-Turroni, & propos de l'inflation ailemande, a cons-
taté que le taux des salaires réels diminue, mais que cette dimi-
nution est compensée en partie par ta diminution du chéomage (3).
Sa conclusion s’applique a la premicre période de I'inflation alle-
mande, du cominencement de 1920 & 1922. M. Bresciani admet
gue le flux des biens de consommation a la disposition de la.
classe ouvritre reste a peu prés constant 2, par la réduclion de
la ration de chaque ouvrier, permet de faire vivre un plus grand
nombre d'ouvriers.

En somme, les nouveaux ouvriers occupés vivraient sur 'épargne
forcée de la classe ouvricre seulement. Ce résuliat est intéressant,
mais peut-ttre la période a laquelle il se référe, une des plus
tristes de [I'histoire économique de UAllemagne, ne saurait étre
prise comune base de généralisations. Les ouvriers oni appris a
s'organiser et a faire reviser les salaires 4 mesure que les prix
anginentent. Si cette manauvre ne peut 2as atteindre le but de
sauvegarder le niveau de vie de la classe ouvriere lorsque le re-
venu national diminue, comme je 1’ai montré a la session de
Rome de TPlnstitut international de siatistique (%), il n'est pas

() SIR HENRY STRAKOSH, Stabilité monétaire ¢t éfalon-or, dans l¢ fascicule
des Documents sélectionnés soumis d {a DELEGATION DE 1.'OR DE LA SOCIETE
DES NATIONS, 1930, pp. 13-16. Dans mon volume [ Fallimento della Politica
Annonaria, 1921, page 77, {'avais fail une réparlition du revenu national. Mes
chiffres étaient purement hypothétigues. Ceux de Sir H. Strakosh ont une certaine
base réeile, ayant €té préparés pour fuf par M. KrrcHts, sur des statistiques des
revenus,

{*) BRESCIANI - TURRONI, Tlie movement of weges.{n Germany 1920-1928.
(Journal of the Royai Statistical Society. London, vol. XCIl, part. mi, 1929,
pp. 386-389, 391.)

(°) Voir le Bulletin de (Institut internationa! de statistigue, 1. XXil, i
llvraison,
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moins viai que la classe des ouvriers modernes se trouve bien
mieux préparée et armée dans les luttes économiques que la
classe des épargnants. Les ouvtiers peuvent se faire reviser les
salaires mais, par exemple, quels moyens de défense sont-ils ac-
cordés aux porteurs d'obligations, aux créanciers chirographaires
et hypothécaires ?

[I. — CONCLUSIONS SUR LA THEORIE GENERALE
DES FLUCTUATIONS ECONOMIQUES.

24. 11l est temps, avant d’entreprendre la discussion sur la crise
dernitre et la dépression présente, que je me résume. Je profi-
terai de ce résumé pour ajouter quelques considérations.

I. — Il n'existe pas de cycles réguliers dans Ia marche du ni-
veau geénéral des prix. Il n'y a que des alfernatives de hausse
et baisse ; alternatives de durée irréguliere snperposées a des
tendances générales (frends), elles aussi plus ou moins bien
marquees.

[tl. — C'est improprement qu'on appelle prospérifé la phase as-
cendante, et dépression la phase descendante des prix. — [l faut es
garder aussi d’un malentendu plus grave et plus général : celui
de confondre le niveau général des prix avec le bien-étre géné-
ral économique. Le bien-etre est donné par le revenu réel et non
par le niveau des prix. A ce malentendu s’ajoule bien Ssouvent
Pautre, d’identifier te revenu de la nation avec le revenu de cer-
taines classes mieux organisées, plus remuantes, et par consé-
quent politiquement plus influentes.

ll. — 1 est possible qu'une inflation modérée opére comme
un excitant du systtme ¢économique, mais elle finit t6t ou tard
par étre dangereuse. Et I'idée que la vraie prospérité des nations
se réalise par linilation est en contradiction {lagrante avec le
principe, solidement assis par la science économique, et d'aprés
lequel la variabilité de la valeur de la monnaie est le plus grand
fléau qui puisse s'abattre sur un peuple. '

25. IV. — Il n'existe pas une cause anique de fluctuations éco-
nomiques. lLes fluctuations économiques c’est P’histoire écono-
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mique. Or, I'histoire est le résultat. d’'une multitude infinie de
causes, s'entrelagant ¢otre elles d’une maniére toujours changeante.
La prétention de réduire I'histoire des prix a une courbe cy-
clique, couplée avec la prétention de Ilui assigner une cause
unique, n'est qu'un nouvel aspect de ia tendance, aussi ancienne
qu’illusoire de l'esprit humain, & emprisonner l'histoire dans une
Sformule simple. )

V. — En indiquant frois ordres de causes, j'ai explicitement
rejeté toutes les théories attribuant aux crises une cause unique.
Il'y a plus : ces causes multiples sont a méme d’expliquer chaque
fois le sens, la durée et Pampleur des fluctuations cycliques,
mais elles n’indiquent pas le principe animateur de I'évolution
industrielle. Ce principe, toutefois, je n’ai pas manqué de le rap-
peler. Clest le désir du gain qui pousse une élite d’entrepreneurs
a traduire en argent les inventions tfechniques de toutes sortes,
redevables, en grande partie, & des personnes désintéressées, Ces
inventions resteraient de pures gloires spirituefles de I’humanits,
si les entrepreneurs ne se souciaient pas de les asservir & la pro-
duction économique, en étendant la liste des biens économiques
et en réduisant les efiorls pour les obtenir. Mais le progres est
conquis par des élauns fiévreux qui culminent dans les crises.

26. V6. — Les irrégularités de la production agricole —- impu-
tables non seulement & I’homme, comme dans l'industrie propre-
ment dite, mais aussi aux vicissitudes atmosphériques — peuvent
a leur tour ¢tre cause des troubles ¢conomiques et, suivant le
moinent de leur apparition, aggraver les criszs industrielles ou de
crédit. Ainsi une grande abondance inattendue d’un ou plusieurs
produits agricoles ne serait pas dangereuse dans une économie
patriarcale, ot chaque famille consomme sa production. Dadns
une économie nationale fondée sur I'échange, elle peut faire di-
minuer le pouvoir d’achat dans les mains des agriculteurs si la
demande des produits agricoles est inélastique et, par répercus-
sion, peut amoindrir ie pouvoir d’achat des fournisseurs de pro-
duits industriels aux classes agricoles.

27. VI — C’est la création du crédit qui permet Ja hausse
générale des prix dans la période de prospérité, comme c'est le
resserrement du crédit qui est la cause de Ia baisse générale des
prix dans la période de dépression. C'es: également le crédit
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qui rend possibles les grandes variations dans le couss des titres..
La spéculation de bourse commence par escompter les gugmen-
tations futures des profits industriels: aprés, elle se laisse em-
porter par la frénésie du gain ef, oubliant toute connexion
raisonnable avec les entreprises dont les actions représentent la
copropriété, en hausse les cours jusqu'au niveau que le crédit
veut permettre. La restriction du crédit désenfle promptement
les cours.

Le rythme de la production de {or exerce une influence sur le
mouvement de longue durée dans le niveau des prix.

28, VIIl. — Le phénoméne essentiel du cycle industriel est la
production en perte, qui se vérifie surtout vers la fin de la période
de prospérité. C'est que les entrepreneurs, éblouis par les prix
croissants, et incapables de faire des prévisions lointaines, aug--
mentent les installations, et en générals .dirigent les efforts
productifs de la société vers des résultats non rémunérateurs.

La perte commence par frapper les travailleurs et épargnants,
qui voient augmenter leurs recettes nominales mais non pas les
réefles, ou ne les voient pas augmenter en proportion de leur apport
a la production. Méme lorsque les travailleurs de I'industrie ont
réussi 4 [aire reviser les salaires en correspondance des nombres-
indices des prix, il y a toujours des catégories (fonctionnaires,.
par exemple, porteurs d’obligations, ectc.) qui doivent diminuer
leur niveau de vie. Elle frappera aprés les entrepreneurs, si leurs
profits sont investis, comme ils le sont, dans Pentreprise, dont
les installations et les stocks seront dépréciés bientot.

La chule des prix (des matitres et des autres capitaux et des
biens de consommation) et des cours des actions ainsi que les
faillites et le chémage sont en partie la révélation, en partie
I'amplification, de la destruction commencée dans la période de
prospérité . I'amplification est dde a la panique et & la mutuelle
dépendance des entreprises et des industries.

29. IX. — Lacrise est improprement appelée de surproduction.
Le phénomene i redouter n’est pas la surproduction, mais la
production en perte, et le phénoméne a été en réalilé une
surélévation des frais de production vis-a-vis des-prix de vente.
Ce mot de surproduction est dangereux. La capacité de production
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de Phumanité est immense. L'histoire des inventions est 1a pour
nous raconter combien de prodiges 'homme a sans cesse accom-
plis. Et toutefois, pour inépuisable que soit |inventivit¢ humaine
dans le domaine de la technique et de Vlorganisation, elle est
constamment devancée par l'extension et le raffinement de Ia
consommation. Dans la supériorité fatale de [a capacité de
consommation sur la capacité de production réside la cause du
progrés économique. On peut donc sourire lorsqu’on entend des
messieurs fort graves, mais ignorant Iexistence méme de la
science économique, dicter a des journalistes empresses et res-
pectreux, que la capacité de production du monde a désormais
dépassé sa capacité de consommation.

X. — On peut reconnaitre que la crise de surproduction est
“générale lorsquelle affecte plusieurs branchzs de productions a
la fnis. Mais elle est aggravée par des erreurs d’acheminement
des efforts productis en des directions comparativement moins
avantageuses. On devrait alors parler de surproduction partielle
s'additionnant 4 la surproduction ‘générale. C’est ce qui s'est
vérifié pour le coton. La production relativement plus abondante
a déterminé une chute relalivement plus forte du prix, a cause
de Tl'affaiblissement du besoin de coton vis-a-vis de celui de la
soie artificielle (7).

XI. — La crise indusirielle est encore aggravée par les excés
de la spéculation sur les fifres. Cette derniére cause est considérée
comme prédominante dans la crise qui éclata aux Etats-Unis en
octobre 1929. Je vais donc n’en occuper.

(M Je ne m'étends pas ici sur le coton égyptien, parce qu'il forme {objet
d’'une étude spéciale, que jc me propose de faire pa-aitre dans un prochain
numéro de cette revue.
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[V. — LA DERNIERE CRISE.

30. L’avant-derniere crise avait éclaté en 1920. La reprise
commenga en 1922, plus nettement aux Etats-Unis qu'ailleurs (1).

La période entre les deux crises de 1920 et de 1929 pourrait
étre appelée la période des stabilisations monétaires. On a com-
mencé par la reconstruction financitére de 'Autriche (1923) et de
la Hongrie (1924) sous I'égide de la Scociété des Nations ; puis,
ce furent 'Allemagne (1924) le Royaume-Uni (1925) suivis par
de nombreux autres pays. La période de stabilisation a ét€ aussi
une période de déflation et par conséquent de diminution de prix.
En Angleterre surtout Keynes, qui éiait confraire 4 la réévalua-
tion de la monnaie, estime a 1.000 millions de llvres sterling la
perte du Royaume-Uni (®).

Si 'on donne un coup d’eil au Tableau | (appendice), on verra
immédiatement qu’d partir de 1925 il y a une diminution pro-.
gressive du nombre indice des prix de gros en Angleterre. — La
courbe des Etafs-Unis offre des alternatives: on dirait que la
période 1920-1929 comprend trois cycles mineurs et les années
de séparation sont les trois années de prix minima, 1922, 1924
et 1927. — On ne peut donc pas proprement parler d’une hausse
des prix dans cette période. La définition de Juglar ne s’adapte
pas a la derniére crise.

31. Cependant il n'y a pas de doute que la période 1924-
1923 — pour laquelle nous possédons une collection de chiffres
statistiques trés puissants élaborés par la Société de Nations —
a été une période de progres ¢conomique dans le monde en
général et aux Etats-Unis en particulier. Les indices mesurant
fe volume physique de la production dans les trois principaux
pays industriels et dans la France (Tableau I, Appendice) ainsi
que les chiffres sur les productions mensuelles de la houille, de
la fonte et de I'acier (Tableau Ill, Appendice) le confirment.

Examinons aussi le petit tableau suivant: il renferme les

(9 Sur cette f:rise et s'ur la reprise, voir {'ouvrage cité de LESCURE, pp. 253-288
() L'évaluation est cependant trés approximative. Voir A freatise on money,
vol. T, pp 181 et 184.
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nombres indices de la production globale des denrées alimentaires
et des matiéres premieres de l'industrie. Ces indices sont a leur
tour les moyennes des indices de 63 marchandises différentes:
moyennes composées (pondérées) d'aprés les prix d'une année-
base. La Société des Nations a adopté différentes années-bases
parmi lesquelles je choisirai cefle de 1926 (1).—

NOMBRES-INDICES DES PRODUCTIONS GLOBALES
CALCULES SUR LA BASE DES PRIX 1926. (%)
(Production de 1926 = 100).

- - Denrées et Matitres
. emiéres

taires | FEurope (%) | Monde
1923 95 86 86 91
1924 94 90 9l 92
1925 10t 97 104 100
1926 100 100 100 100
1927 103 107 110 104
1928 108 109 113 108
1929 (%) 106 (9117 - {($H111

("} Les denrées alimentaires comprennent 12 articles classés en 3 groupes :—

1. Céréales (blé, seigle, orge, avoine, mais, riz).

2. Aatres denrées d'origine végétale (pommes de terre, sucre de betterave,
sucre de canne)

3. Viandes (beeuf et vean, porc, moulon).

Les matidres premidres de Uindusirie comprennent 51 articles classés en
9 groupes : — .
. Produiis coloniaux (café, cacao, 1hé) tabac, houslon.

. Matiéres eléagineuses végétales.

. Textiles (coton, lin, chanvre, jute, faine, soies grége et arlificielle).
. Cacuichouc.

., Pdte de bois.

. Ciment.

. Combustibles (houllle, lignite, pétrole).

. Métaux.-

. Produits chimiques {engrais).

Voir : SOCIETE DES NATIONS, Mémorandum sur la Production et le Com-
merce 1923 — 1928429, pages 17 et 50. — Des renseignements sur des groupes
partiels sont donnés en appendice du préseat article. Voir Tablean V.

(&) Memorandum cité, pages 99 et 18.

) Y compris la Russie (U.R.S.S).

(¥ Chifire provisolre. Memorandum, pages 20 et 18.

[Fo I N B R B AL G I
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En 1928, tandis que 1a population mondiale avait augmenté
-environ de 10 #/;, vis-a-vis de celle de 1913, la production mon-
diale des denrées ~ alimentaires et des matiéres premiéres de
I'industrie s’était accrue environ de 25 %,

En ce qui concerne plus particuli¢rement IEurope, il faut
ajouter que les progrés trés rapides réalisés jusqu’a 1925 ne
représentent que la réintégration dans I'état économique existant
avant les dévastations et destructions de la guerre: ainsi la
production européenne de 1925, comparée a celle de 1913, se
chiffrait &4 103 tandis que pour P'Amérique du Nord, par exemple,
'indice était 127. Et toutefois le progrés accompli en Europe de
1923 & 1925 est déja trés marquant, si on réfléchit qu’en 1923
lindice n’était encore que 85, tandis que dans foutes les autres
parties du monde les indices étaient bien supérieurs a 100.

Les chiffres recueillis dans le petit tableau précédent (qui ne
sont pas rigoureusement comparables & ceux que je viens de
citer ces derniers étant basés sur les valeurs de 1913) montrent
que le progrés a ¢té continu dans le monde, si on excepte
la stagnation de 1926 due au conflit charbonnier en Grande-
Bretagne.

32, Les statistiques de l'activité industrielle examinées par la
Société des Nations sont en harmonie avec les renseignements
sur les matiéres premiéres.

Lindustrie a fait de notables progrés, méme plus rapides gue
ceux de la preduction des matitres premieres, nonobstant P'insta-
bilité et ies réformes monétaires. D'année en année on obtient,
des matiéres premiéres, un plus grand rendement. Les industries
Sidérurgiques, mécaniques et électriques ont augmenté leur pro-
duction, de 1925 4 1929, de 25 %, ou davantage.

Dans le groupe fextile le développement relativement lent des
industries du coton et de la laine n’a été que partiellement
compensé par Paugmentation qui s’est vérifiée dans la producticn
«de la soie naturelle et artificielle.

Enfin il faut dire que le volume du commerce international a
augmenté notablement en 1927-28. Les nombres indices sont
respectivement 108 et 111 si 'on prend comme base 'année
1926, qui avait déjd un volume supérieur 2 celui de 1913. En
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prenant comme base P'année 1913, on a respectivement comme
indice des années 1926 a 1928 les chiifres 112, 121 et 124 (1.

33. La période qui va de 1925 a la crise a été, d’aprés toutes
les chroniques, la plus prospére que I'histoire économique des
Etats-Unis ait jamais enregistrée. Cependant il y a eu dans quel-
ques industries, surtout dans celle des automobiles, surproduction
ou, comme je préférerais dire, production en perte. « Liindustrie
des automobiles — dit le Bulletin de janvier 1930 de la National
City Bank de New-York — est, quant 4 la valeur de la production,
la premiére industrie des Etats-Unis et on reconnait 2 présent
qu'elle avait surestimé les besoins du marché lorsqu’elle a aug-
menté de 32 9/, la production (nombre dzs voitures) des neuf
premiers mois de 1929 vis-a-vis de la méme période en 1928.
Elle a surchargé les marchands, accumulé les stocks et a été aprés
obligée a réduire d'un coup ses opérations: avec des conséquences
qui ont &té ressenties par toutes les industries dépendantes et
dans toutes les localités ol sont placées des fabriques d’autos.»

Or les conséquences d'une dépression dans I'industrie des auto-
mobiles pe peuvent qu’étre graves aux Etats-Unis. En 1929 la
dite industrie aurait absorbé 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 puisés a l'excelient Memorandum cité. Voir
spéclalement pp. 8, 11, 18-19, 23, 39-40. — Le grand public, qui enlend loujours
parler de la Sociélé des Natjons a propos de la paix et du désarmement, ignore
probablement que les services rendus par la Société des Natlons & I'humanité
ne se bornent pas 13, ¢t qu'une Section économigqus et financiére fait des
éludes et prend des initiatives aux quelles revienl le plus haut des éloges.
Celte sectlon a trouvé son digne chef dansla personne de Sir ARTHUR SALTER
et parmj les collaborateurs de Sir Arthur nul ne mér.te la reconnaissance des
€conomistes et des statisticiens mienx que M. rLovepay. Il nexiste, peut-on
dire, question de quelque importance économique, statistique ou financiére
dans te domaine international, que 'ceil percantde M. Loveday n'ait discernée
et signalée a la Société des nations d'abord, aux tecteurs des cxcellentes publi-
cations qu'il dirige, aprés.

La Société des Nations peu! se vaoter d’avoir suscité une abondante litérature
sur elle, mais-je crois devalr mettre en évidence le volume tout 3 fait récent et
teés complet : Societd delle Nazioni. Diecianni di cooverazioae internazionale.
Je cite I'éditlon italienne, car elle est la seule que je connaisse et que je
dois @ la courtoisic de M. GIUSEPPE BRUCGOLER1, le brillant fonctionnaire de
la Section d'informations.
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34. Mais la surproduction, avant, le fléchissement, apris, de
Pindustrie sidérurgijue et de l'automobile ne suffisent pas a ex-
pliquer la crise de bourse, qui a une origine indépendante. Une
cause naturelle portait les cours des titres a se relever: pendant
la guerre, et tout de suite aprés, les grands besoins d’¢pargne
avaient poussé en haut le taux de I'intérét, A mesure maintenant
que I'épargne s’accumulait et que le taux de intérét baissait, la
valeur en capital des tilres devait monter. ‘

Les Etats-Unis étaient devenus le grand réservoir mondial de
I'or: et aussitét que les pays d’Europe avaient besoin de se
former des réserves de meétal jaune pour préparer et garantir leur
r¢forme monétaire, ils étaient tout naturellement portés a le
demander aux Etats-Unis. Mais il se vérifiait un phénoméne a
premiére vue curieux : apres Pavoir oblenu en prét a longue éché-
ance, ils redéposaient Vor aux Etats Unis — 3 couste échéance
cefte fois et & un taux d'intérét plus bas — les Etats-Unis éltant
le coffre-forl Je plus siir, au double point de vue économique et
politique. Tout cet afflux d’or formait la base d'un crédit, que les
banques américaines étaient bien résolues & ne pas concéder, €n
mesure exagérée, a 'industrie et au commerce: et cela dans le but
expres d'éviter I'inflation des prix des marchandises. 1l alla donc
aux courtiers et aux agents de change.

Le crédit se détournait des subventions directes 4 la production
pour aider ia spéculation en bourse. On se dévouait a4 « financer
la finance », comme le dit C. Reinold Noyes dans une remar-
quable ¢tude (4).

35. Le niveau maximum du stock mongraire aux Etats-Unis
fut atteint a la noiti¢ de mai 1927. A partir de cette date le
courant d’or changea de signe, et commenga a sortir des Efats-
Unis au lieu d'y entrer. En aot 1927 la Federal Reserve Bank
de New-York, dans le désir d’encourager les exportations de
Fautomne et d'aider les pays européens qui envisageaint d’établir
Pétalon d'or, diminua le taux de Pescompte de 4 a 3 /g "/y: ce
qui facilitait encore Pexportation de Vor des Etais-Unis. Cette
diminution a été critiquée comme étant tardive. En réalit¢ la
Banque dut bientdt changer-de politique : le taux de Vescompte

(% Gold inflation in U. S. 1921-1999 (The American Economic Review,
juin 1930).
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fut éleve de 3 1,,-24 ), en février 1928, de 4 a 4 1/, */, en mais
Et cependant 1'or sortait encore. Du 16 nmai 1927 an 23 juin 1928,
600 millions de dollars en chiffres ronds avaient ¢té exportés. La
Banque porta en juillet le taux 4 5 °/,. En méme temps elle fit
comprendre qu’elle n’était pas disposée & suivre les demandes
des spéculateurs. ‘

Une premiére chute se vérifia dans les cours en juin (voir
Appendice, Tableau V). — Les préts aux « brokers » tomberent de
4.563 millions de dollars le 6 juin 4 4.178 millions le €7 juin.
En mars-avril 1929 la diminution des avances aux brokers fut de
5.795 a 5.425 millions et les cours fléchirent (voir Appendice).
Toutefois la spéculation ne se découragea pas et la tendance a
la haussa ne tarda pas a s'affirmer de nouveau.

A la fin de mai 1929, les ‘préts aux brokers s'étaient réduits a
5.280 millions de dollars. Mais ils s’étaient mis ensuite 4 aug-
menter dans la mesure de 100 millions de dollars par semaine.
Le 7 aoit le total avait atteint, pour la premiere fois, le chiffre
de 6.000 millions de dollars. La Banque Fédérale de New-York
crut nécessaire d'intervenir et augmenta le taux de l'escompte de
54 69,; et pourtant I'effet ne fut pas trés sensible. Aprés une
diminution temporaire les cours des actions recommencérent a
monter ei surpassérent les plus élevés des cours précédents.
C'est que la réduction des préts concédés par les Banques de
New-York pour leur compte (loans for Bank in New York City) fut
plus que compensée par les préts pour le compte d’autres (loans
for others) sur lesquels la Banque Fédérale n’a aucun contrdle.

36. Tandis que l'augmentation du {aux de l'escompte n'attei-
gnait pas son but de soustraire a la spéculation les fonds natio-
naux, il s’avérait de plus en plus un phénomene qui a joué un
grand réle dans la crise récente: le taux élevé des Etats-Unis
attirait 'or flottant de I'étranger. New-York, comme P’écrit d'une
maniére pittoresque I'Economist, ¢tait devenu un aimant pour les
disponibilités flottantes a I'étranger (1).

() While the boorr lasted Wall Street was a magnet for the world’s foating
resourees, since to specuiate in that cenire or to lenc to others for that purpose
afforded a higher return than any other form of contemporary activity (Feo-
nomist, 2 novembre 1929, p. 824),
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« Dans les dix premiers mois de 1929, 250 millions de dollars
étaient rentrés dans les Etats-Unis et avaient accru son stock d'or
monétaire.

Il vaut la peine de s’arréter un moment sur ce phénoménc
nouveau. La spéculation sur valeurs étrangéres, limitée avant la
guerre 4 quelques titres bien connus, et exercée uniquement par
des spécialisés, s'est étendue dans les temps récents a4 beaucoup
de titres et a gagné un nombre démesuré d’amateurs. Egalement
les tran$ferts télégraphiques de sommes flottantes en attente d’emi-
ploi a pris une vogue inconnue auparavant et il suffit d'une
modeste différence dans le taux d’escompte de deux pays pour
que le déplacement s'effectue.

Or, comme un écrivain aigu et expérimenté 1'a fait ressortir,
les deux impulsions s'excitent mutuellement. Car dans une période
de spéculation acharnée, les cours des titres montent en méme
temps que le taux de I'escompte et alors la spéculation nationale
est encore exagérée, soit par larrivée de I’or étranger permettani
anx banques de nouvelles avances aux spéculateurs, soit par les
ordres d’achats qui font a leur tour augmenter les cours des
titres et les avances demandées par les spéculateurs. Suriout
dans une période ou le stock monétaire mondial n'est pas sura-
bondant, ces mouvements d’or sont dangereux. Le systéme de la
redistribution d’or entre nations, relativement simple et réglé
avant-guerre, se trouve privé des mécanismes rééquilibrateurs
qui faisaient alors sa force et exigerait des correctifs qu'on u'a
pas encore trouveés ().

37. Et pourtant l'excitation de la spéculation ne pouvait pas
durer indéfiniment. Les actions ‘les plus cotées atteignaient en
moyenne en septembre 1929 des coufs quatre fois plus hauts que
ceux auxquels elles étaient descendues en septembre 1921. Et le
rendement moyen sur les titres représentatifs avait baissé de 8.16
a 3,42 ¢,

Le signal vraiment grave vint de la Grande-Bretagne. La Ban-
que d’Angleterre avait vu descendre sa réserve 4 la quantité

(9) EIN2iG, Some new features of gold movements (The Economic Journnl
mars 1930).
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qui, d'aprés le Rapport Cunliffe, était considérée comme
nécessaire (730 millions de dollars = 150 millions de &.).
Elle avait cherché a se défendre en élevant le taux de 1'escompte
de 4%/, a 5'/;%, le 7 février 1929. Par ce moyen, et par les
achats qu'elle fit de ['or transvaalien, 4 la mi-juin elle avait
réussi 4 augmenter d'une valeur égale & 70 millions de doliars
sa réserve.

Mais, toul de suite apres, l'or reprit & sortir de la Grande-
Bretagne, ne pouvant plus résister aux séductions exercées sur lui
par le taux élevé de I’Allemagne (7 1/, depuis le 25 avril) et des
Etats-Unis. Au mois de juin en outre Ja France se mit & retirer
son or. De la moitié de juin a la fin de septembre, 1'Angleterre
:avait perdu une somme équivalente a 165 millions de dollars.
Dans la deuxiéme moitié de septembre la faillite de la bangae
Hatry & Co. s'avéra; cette banque avait de trés nombreux
rapports d’intéréts’ noués avec le march¢ de Londres. L'or diit
<¢tre rappelé¢ et les titres que les Anglais avaieni achetés aux
Etats-Unis durent étre vendus. La Banque d’Angleterre se trouva
forcée a porter son taux d'escompte a 61/, 7/, taux supérieur a
celui des Etats-Unis. !

38. L’élévation du taux de la Banque d’Angleterre produisit
promptément ses effets. Les ordres de vente arrivaient aux Etats-
Unis et T'or commengait 4 refluer en Eurcpe. Les titres vendus
<les européens étaient rachetés par les américains, d'oll la néces-
sité d’augmenter les avances aux brokers. Mais le marché des
titres américains fléchissait. 11 avait déja montré sa wvulnérabilité
en juin 1928 et mars 1929. Les ordres de vente venus de I'Eu-
rope l'affaiblissaient encore. Les renseignements défavorables tou-
<hant les industries de la sidérurgie et des automobiles dépri-
maient les esprits. La confiance dans une hausse ultérieure et
sans fin n’animait plus la foule des spéculateurs

Ceux qui achétent les titres pour donner un emploi stable &
feur argent, gardent les titres en portefeunille et ne contribuent
pas aux crises. Mais’ Jes spéculateurs, qui se laissent séduire par
ta hausse, et achétent seulement pour revendre rapidement et réa-
liser les différences, s’épouvantent aussitot que la baisse se des-
sine et y contribuent formidablement par leur panique. Tous les
ordres de vendre aussitot qu'un minimum établi d’avance est at-
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teint, et cela pour fixer une limite aux pertes probables, sont
aussi une cause puissante de la baisse; D’autre part, ceux des
spéculateurs a la hausse qui oni la maitrise de leurs nerfs, ren-
versent leur position et deviennent joueurs a la baisse, dans I'es-
poir de racheter 2 meilleur marché les titres qu’ils possédent et
dont ils se privent temporairement. Toutes ces causes — et d'autres
qui sont analysées dans l'admirable chronique donnée dans le
Bulletin de novembre 1929 de la National City Bank de New

York — ont agi avec d'autant plus de violence qu’on s'était fait-

Iillusion qu’une crise de grande envergure p’aurait jamais atteint
un pays si prospere que les Etats-Unis,

Dans le mois de septembre, écrit le correspondant de ’Econo-
mist de New-York, en date du 8 octobre, le marché avait décliné-
d’'une maniére irréguliere au début, mais d'une maniére graduelle-
aprés; on doil mentionner spécialement le recul des titres con-
cernant les aciers et les automobiles ('). Une ‘semaine aprés, le
16 octobre, il écrivait : « Aprés une vive reprise qui a duré up
peu moins d’une semaine, dans laguelle il regagna presque la
moitié de ce qu’il avait perdu en septembre, le marché des ac-
tions a de nouveau changé cette semaine... Les titres des entre-
prises d’utilité publique ont subi des pertes substantielles. Proba-
blement les causes principales sont la position technique du
marché vis-a-vis de ces titres et la faiblesse qui s'est manifestée
récemment dans les titres de certains « investment trusts » qui
sont trés chargés d'actions des « public utilities ». Parmi les au-
tres groupes, les actions des aciers ont rapidement ressenti la
réaction. La {aiblesse des titres est due 4 la faibiesse de Pindus-
trie, qui travaille au 80 %, on moins de sa capacité, surtout a
cause de la diminution de demande de fa part de I'industrie des..
automobiles. » (%)

Aprés six semaines d’une diminution graduelle, les cours s'ei-
fondrérent: un deluge d’ordres de ventes se précipita sur la
Bourse de New-York a4 partir de samedi 19 octobre; le comble-
du désordre fut atteint le 24 octobre lorsque la Bourse fut fermée.
Les premiers titres qui avaient cédé d¢taient ceux des aciéries,

tY) The Ecomomist, 19 octobre 1929, p. 713.
() The Economist. 26 octobre 1929, pp. 765-66.
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des « public utilities » et de certains « investments trusts », liés
-aux entreprises d’utilité publique.

« Il y a six années, écrit I'Economist le 2 novembre, un chiffre
d’affaires journalier d’un million de titres étdit considéré comme
élevé 3 Wall Street, mais mardi (22 octobre), plus de seize mil-
lions de titres ont changé de mains et mercredi, onze millions
environ. Dans ces conditions, la décision de l'autorite de fermer
la Bourse a partir de jeudi pout le reste de la semaine ful une
sage mesure apie a donner un repos au personnel surchargé et
aux systemes nerveux brisés. » (1)

39. Dans les derniers temps, les avances aux « brokers ¢
-dealers » (courtiers et agents de change), étaiernit faites en partie par
des corporations et des particuliers qui se servaient des banques
seulement comme d’intermédiaires. Les banques n’aimaient pas les
développements de cette espéce de prét connue sous le mom de
« loans for others » (préts de la part des autres). Les banques
soupgonnaient qu'au moment du danger ces préteurs non profes-
sionnels se seraient rapidement retirés, et auraient été un facteur
d'instabilit¢. Ces préoccupations se trouverent bien vérifiées, au
dire du Bulletin de la National City Bank, lors de la crise.
Dans la semaine qui se termina le 30 octobre 1929, ces préts di-
minuérent de la somme énorme de 1.380 millions de dollars. De
707 millions aussi diminuérent les avances des banques en de-
hors de New-York. C'est ainsi que le poids de la crise tomba sur
fes épaules des banques de New-York, comme il avait été prévu.
Celles-ci augmentérent de 992 millions de dollars leurs avances.

Le petit tableau suivant permet de voir de quelle maniére s'est
eiffectuée la déflation des prix.

(*) The Economist, 2 novembre 1929, p. 824.
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PRETS EFFECTUES PAR LES BANQUES DE NEW-YORK CITY
AUX COURTIERS ET AGENTS.

{En mittions de dollars) (%).

Préts effectués pour compte
DATE Des Banques Des Bangues TOTAL
de New-York | N dehors Des autres
City de New-York
| City

16 octobre 1929 . . 1095 . 1831 ’ 3875 6801
A3 » C .. 1077 ' 1733 : 3823 6634
. L 2060 | 1026 ' 2443 5538
6 novembre . . . 1520 963 2399 1882
3 . e 1456 ! 812 2204 4172
0 . .. 833 . 704 . 2031 3587
21 = s o o ¢ B31 | 638 ] 1982 3451
1 décembre . . . 792 i G8O 1921 3392
1 e 806 ' 710 1909 3425
18 » e 332 ’ 750 1804 3386
P2 I s o o = 845 l 716 1767 3328

Comme le dit le Bulletin de la National City Bank de jan-
vier 1926, I'effet principal de la déflation des titres a été la dé-
ilation du crédit non bancaire. Ce sont « les aufres » et ce sont
les banques hors New-York City qui se sont retirés, ces derniéres
comprenant, elles aussi, des corporations et des préteurs privés
vis-3-vis desquelles les banques sont de simples intermé-
diaires (*).

40. Le 3j octobre la Banque d’Angleterre diminuait a 6 "/, le
taux de l'escomnpte qu'elle avait porté a 6 'y %, le 26 sepiembre.

(') Bulletin de la National City Bank. de New-York, janvier 1930, p. 7, et
Federal Reserve Bualletin, janvier 1930, p. 13.

(2 Le Federat Reserve Bulletin de février 1931 offre un raccourci du plus haut
intérét sur la déflation bancaire effectuée aux Etat-Unis dans les 15 mois du 4 octobre
1929 au 31 décembre 1930. Cette déflation atteint le chiffre formidable de 8500
millions de doliars. La réduction du crédit bancaire y contribue pour 3000 millions
(dont 1130 de Ia Banque de la Réserve Fédérale, le reste des autres banques).
Et on évalue a4 5500 millions de dollars la réduction survenue dans les crédits
que les corporations et les préteurs privés accordaient aux «brokers and dealers»-
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Dans la deuxieéme moitié¢ de novembre, elle le baissait encore a
5 1/,. Le 1 novembre la Banque de la Reserve Federale de New
York réduisait le taux de 6 4 59/, et le 15 novembre a 41/, %,
Les banques des autres pays suivirent l¢ mouvement.

Les cours des actions subirent des diminutions trés graves,
surfout ceux des entreprises d'utilité publique. Les obligations
restérent 4 un niveau d peu prés constant. Voici quelques rensei-
gnements.

COURS DES TITRES AUX ETATS-UNIS (1)
(1926 ~ 100).

anbiame | 34 actions
DATE 337 actions | 400 “Yublics |40 obligations
industrielles Gtilities
1928 aodt . . . 152.6 147 .9 95 §
1929 mars . . . 196. 1 204.4 94 . %
» avril . . . 193 .4 201 .4 94 .6
» mai . . . 145 .2 213.2 94 5
»  juin ... 189.3 228.1 93.5
» juillet. . . 202 .7 272.8 93.3
» aodit . . . 210.3 303.4 92.5
» septembre 216.1 321.0 W, !
» octobre . . 201.0 289 .2 92.7
» novembre , 149.4 201.6 93.1
» décembre . 146.9 200.9 94.1

Trois chiffres suifiront a donner la mesure des excés de la
spiculation ; la valeur globale des titres cotés a la Bourse de
New-York était de 70.000 millions de dollars & la fin d’avril
1929, elle était de 90.000 a4 la fin de septembre 1929 et de
61.000 millions a la fin de décembre (3).

Le public des journaux est tenté de crcire que la diminution
de la valeur globale des titres, qui peut bien se chifirer a des

() Cfr. Federal Reserve Bulletin, janvier 1930, p. 14,
(*} KEYNES, A treatise on money I, 197.
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milliards de dollars, comme dans le cas présent, est une des-
truction de richesse pour un montant égal, et il pense a une
catastrophe pire qu'un tremblement de terre. Inversement les
personnes ayant une demie culture économique s'imaginent que
les réductions des cours sont de simples destructions de papicr
n’affectant pas la richesse nationale, et se limitant a la redistribuer
parmi la population.

Les deux opinions sont  1a fois erronées. Comme I'Economist le
faisait remarquer au lendemain de la crise, les hausses et baisses
des valeurs ne sont pas sans avoir des répercussions. La hausse
peut stimuler artificiellement la production. La baisse ne manquera,
pas d’'affecter le niveau de vie de ceux qui ont perdu. «II y
a plus d'une famille aux Etats-Unis, qui, cet automne, devra
limiter la dépense, renvoyer la construction d’une maison, Fachat
d'une automobile, d'un radio ou d’un grammopiione, renoncer au
voyage de plaisir en Europe;...le resultat ne peut étre qu'un
ralentissement de la production,... une aggravation sera produite
par I’habitude des achats & tempérament. » Et il faisait remarquer
que les autres pays ne resteraient pas insensibles i la depression
des Etats-Unis. « Si les américains sont forcés a jeter le coton ou
le grain sur le marché, les filateurs du Lancashire et les agricul-
teurs britanniques seront parmi les premiers a souffrir... En outre
une diminution de la consommation aux Efats-Unis aura des
répercussions dans la demande et dans le prix de plusielirs
marchandises importantes, telle que le caoutchouc, Iétain et
I'acier » (*). Les tableaux qu’on trouvera en Appendice permettent
de suivre la marche des prix des marchandises, des cours des titres
et du chomage, mois par mois, aprés la crise (%).

(Y} The Lconomist, 2 novembre 1929 p. 806.

(® Au moment de corriger les épreuves, je vois le supplément mensuel de
iévrier & I'Economist (page 12). L'Economist a remanié ses nombres-indices
des prix et donne maintenant des résultats, qti sont trop intéressants pour que
je me passe de les reproduire.
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V.- LA PRODUCTION ET LA DISTRIBUTION DE L'OR.

41. D’aprés quelques écrivains nous sericns au  début d’une
tendance séculaire a la baisse. Cassel, qui est le plus connu des
partisans de cette idée, affirme que, pour maintenir stable Ie
niveau des prix, le stock mondial d’or devrait s'accroitre de 3%,
par an (!). La Delégation de I'or nommée par la Société des
Nations partage cette maniére de voir. Cassel est d’ailleurs un de
ses membres.

Pour qu'un stock croissant augmente de 3 ¢/¢ chaque année, il
faut évidemment que la production annuelle du métal jaune soit

NOUVEAUX NOMBRES INDICES DE L'ECONOMIST.
(1913 - - 100).

Céréales Nombre

1JATE et Textiles | Minéraux| Indice

Viande Général

1924 (moyenne) . . . . . . 159.9 210.6 145.2 159.3
1925 . . . 1597 |. 1909 135.9 1512
1926 . s o 143.9 149.6 145.6 143.2
1927 . 1399 1539 121.6 137.6
1928 . 145.0 161.7 111.9 135.1
1929 . 135.6 141.9 116.2 127.2
1930 . 1134 49.1 101.6 106.8
1930 fin janviéc Coe . 124.8 118.1 112.7 118.5
v . juin o, . 115.1 102.4 1007 108.5

. = octobre . . . L. ., . 1074 88.0 96 2 09,7

. . hovembre. . . 102.4 84.8 96.0 97.6

. « décembre . . . 98,0 79.1 948 . QLG
1931 - janviér | | v 3 94.3 75.8 91.5 9.3

I appert quad la fin de janvier 193] les prix de gros cn Angleterre
dtajent de 99, Inféricurs & cenx de 1913 : que la diminuation était de 6%, pour
les céréales et la viande, de presque 25 7, pour fes lextiles et de presque 94/,
pour les minéraux. La diminution était bien plus élevée vis-d-vis des prix de
1929. Plus précisement elle était de 28,2 9/ pour les peix en général, de 30,5 %,
pour les prix des céréales et de la viande, de 46,6 9/, paur les textiles, de 21,39,
pour le minéraux. )

(% Jal dit que cassgL a calculé le taux du progrés économique & 2,89/, (vour
avant {a note au § 8) mais ccelui 13 est un simple caleul de contréle. En réalité
ce chiffre 2,89, est obtenu par lui directement d'une maniére beaucoup plus
simple. Le nombre indice du niveau général des prix était le méme en 1910
qu'en 1850. Donc l'augmentation qui s-était réellement védfice dans le stock
d'or pendant les 60 ans éfait justement celle nécessaire pour faire face au pro-
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représentée par des chiffres absolus croissanis. Or, d'aprés un
spécialiste dans cette matiére, M. Kitchin, 1a production mondiale
de l'or sera décroissante, comme 1’exprime la 2¢me colonne du
Tableau VII (voir Appendice}). La demande non monétaire, établie
dans I'hypothése d'une augmentation en raison de 19/, par an,
est indiquée dans la colonne 3 du méme tableau. Afin d’aug-
menter de 3%, par an la circulation des billets et des engage-
ments a vue {dans ['hypothése qu'on se contente de couvrir cetie
circulation par la réserve d’un tiers or) on a besoin des quantités
enrégistrées dans la colonne 5; enfin la 6¢m® colonne donne les
chiffres du déficit. Nous serions donc menacés, dans les années
futures, par la perspective d’une diminution progressive dans le
niveau des prix (1).

42. On parle beaucoup de la défectueuse distribution de ['or
dans le monde. Le Tableau VII de I'Appendice permet de com-
parer les stocks monétaires (reserves dans les Banques centrales
plus or en circulation) dans les principaux pays et dans le monde :
a la veille de la guerre; en 1925, I'année de la stabilisation
anglaise, et en 1929. Un simple coup d’ceil & la derniére colpnne
montre que désormais les Etats-Unis et la France détiennent a
eux deux (1631 + 4284 5915) plus que la moitié (52, 9%} du
stock mondial d'or monétaire.

Les stocks de ces deux pays se sont accrus encore en 1930
Et voila, puisés a une autre source, les renseignements de 1930
accompagnés, pour les besoins de la coinparaison, des chifires
de 1929, titrés de la méme source : {?)

grés deonomique. Le stock de 1850 était de 10 milliards de marks, celui de 1910
était 5,2 fois plus grand. Le taux constant d'accroissement annuet correspondant
a cet accroissement global est évidemment

o7 , 2,79

V5.2 1 1,0279 —- | T
Arrondi, c'est le chiffre de 2,8 v/, Cassel ajodte (,2 ¢/, pour compenser la pere
d'or définitive, qui doit se vérifier annuellement, ainsi il rend encore plus rond
le chiffre. Voir e Rapport provisoire déja cité, pages 74 et 76.

(Y Rapport provisoire, pages 11-17.

(% Federal Reserve Bultetin tévrier 1931, page 4. Ces chiffres ne sont pas
comparables a ceux de 1'Appendice, mais peuvent servir quand méme a marquer
la tendance.
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RESERVES EN OR DES BANQUES ET DES (iOUVERNEMENTS

(en millions de dollars)

Pays . | Dec. 1930 Dec. 1929

Etats-Unis . . . . . . . . . .. 4,225 3,900

France . . . . « . . . v ., 2,100 1,633
Total . . . 6,325 - _3:513—3 :

WBPays . ..o 10918 ) 10,207

Pourcentage . . . ' 57.9 33,7

43. 1l est prématuré de croire que nous sommes au commen-
cement d’une période séculaire de baisse de prix. Certe nous
ne dirons pas que la diminution considérable qui s'est vérifiée
dans les prix en 1930 soit due a Vinsuffisante production d’or.
I} est plutot a croire que la maldistribution de [l'or, rendant lor
extrémement abondant dans certains pays et le raréfiant en
d’autres, cause chez ceux-ci une diminution de prix et les met
dans une situation pénible, vis-a-vis des pays avec lesquels ils
voudraient échanger leurs produits.

Telle est, par exemple, Popinion du Federal Reserve Board
de Washington. «Il n'y a aucun témoignage tendant 4 démontrer
que la diminution des prix dans les années récentes puisse étre
attribuée a une diminution des réserves dans les banques ou de
Por. Au contraire, il y a des raisons de c-oire que l'afffux des
fonds vers les Etats-Unis durant la période d'élévation du taux de
I'escompte a contribué A rendre difficile la reconstruction écono-
mique de |'Europe. La réduction de [activité industrielle en
Europe, 4 son tour, a fait diminuer la demande des wmatiéres
premiéres et a été une cause ultérieure de descente des prix.
Enfin les conditions défavorables du marche des obligations aux
Etats-Unis en 1929 a rendu difficile aux pays étrangers d’obtenir
des préts a long terme des Etats-Unis et a été une cause ulté-
rieure retardant la reprise industrielle hors des Etats-Unis et
déprimant le niveau mondial des prix des marchandises» (').

(") Federal Keserve Bulletin. juin 1930, p. 339.
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Sir Henry Strakosch, tout en admettant un déficit dans la pro-
duction mendiale, fait remonter la plus grande respoasabilité a
la mauvaise distribution. « L'insuffisance de I'offre de I'or vis-3-vis
de l'augmentation normale de 3%, par an a été légére dans les
trois années 1926-1928 et également la diminution dans le niveau
général des prix a été légeére. Mais lorsque nous arrivons a 1929
nous trouvons une insuffisance de plus que 1009, vis-a-vis des
besoins, accompagnée par une brusque descente des prix. Non
seulement le nouvel or disponible pour les buts monétaires a été
absorbé par les Etats-Unis et par la France, mais ces deux pays,
en surplus, ont manceuveé de maniére 4 soustraire aux réserves
en or d'autres pays jusqu’d 14 millions de livres sterling, sans
compter Jes 36 millions remis par I'Argentine. De la sorte, ils
sont arrivés & stériliser une quantité d’or égale & 110 millions
de livres sterling et ils ont privé les pays & étalon d’or du sup-
plément de circulation et de crédit, qui leur étaient nécessaires
pour les besoins de feur production augmentée » (1).

44. La coocentration de I'or, tout en créant des difficuités au
reste du monde, ne cessc pas d'ére un danger potentiel pour
les pays ol elle s'avére. Nous avons vu la crise des Etats-Unis
découler en derniére analyse de som énorme stock d’or, qui,
empeché d’eniler le prix dgs marchandises, a enflé les cours des
titres.

Einzig prévoit que la France subira t6t ou tard le sort des
Etats-Unis (). Et la Banque de France, trés prudente, reconnait,
dans son dernier compte rendu, que tout récemment elle n'a rien
fait pour attirer I'or et promet de faciliter, dans I’avenir, les préts
extérieurs a long terme (*). Sir Henry Strakosch affirme que 1'étalon

(Y)Y Gold and the Prive Level, p. 3. Supplément & '£conomist du 5 juillet 1930.
D’aprés 'Appendice B du Rapport de Sir Henry, le stock monétaire mondial
s'est acerfi, au cours de I'annde 1929, de 60 millions de livres sterling, tandis
que le stock des deux pays Etats-Unis et Framce a augmenté, dans son ensem-
ble, de 110 millions. Le stock de tous les autres pays a donc diminué de 50
millions (dont 36 dans la seule Argentine).

(2) Article cité p. 58.

(3 Le dernier compte-rendu de la BANQUE DE FRANCE (Assemblée Générale
du 29 janvier 1931) aprés avoir rappelé que ['encaisse-or de la Banque s'est
accrue, en 1930, de prés de 12 milliards de francs, s'explique comme



U. RICCI. - ~ LES CRISES ECONOMLIQUES 293

d'or a lié les nalions dans la plus grande selidarité que Thistoire
ail jamais connue et que, s'il confére des bénéfices, il impose de
rudes devoirs 2 tous les participants (). Sur les moyens par les.
quels cette solidarité forcée devrait se réaliser, cependant, on
n'est pas encore arrivé & des propositions concrétes ().

VI. — LES FACTEURS POLITIQUES DE LA DEPRESSION.

45. Le milieu politique, dans lequel les phénoménes de la crise
et de la dépression se vérifient, exerce une influence qui peut soit
retarder soit accélerer la guérison. Surtout sont a8 considérer les
directives de la politique du commerce international et celles de -
la politique de salaires et des assurances sociales i

Il est bien connu que Je protectionnisme €conomique inspire
désormais, presque partout, la politique commerciale. Ce protec-
tionnisme, qui a pour effet d’empécher ou diminuer I'échange des
produits, atteint sa plus haute expression aux Etats-Unis. Ceux-ci
ne veulent pas préter leur argent, il ne veulent pas renoncer &
leurs créances de guerre, ils ne veulent pas permettre aux pays
débiteurs de s’acquitter en envoyant des marchandises : conduite
qui est reconnue illogique par les. esprits clairvoyants des Etats-
Unis eux-mémes, en premiére ligne par les économistes tres
éclairés de ce pavs.

suit : « Loin de chercher a attirer 'or dans ses caisses, ou mémce a 'y retenir,
clle s'est efforcée, en abaissant 3 deux reprises le taux de I'escompte, soit de
ralentir le rythme des entrées de métal, soit d’en encourager I'exporiation ». Et,
quant A 1'avenir, elle ajonte: «Lorsque les conditions actuelles se seront amé-
liorées, il n'est pas douteux que les emprunteurs étrangers auront largement
recours au marché francais. Nous estimons qu'en s'entcurant de {uutes les garan-
ties désirables, c'est a la fois le devoir et lintérét de fa place de Paris de
répondre aux demandes de capitaux qui lui sersient adresstes par des pays
étrangers pour le développement de feur production e: de leurs échanges. Nous
restons convaincus, en particulier, qu'il importe de faciliter actuellement les préts
extérieurs a long terme, qui constituent, comme avant la guerre, [e débouché
normal de 'excédent des capitaux frangais ».

() Gold and the Price Level page 5,

() Voir le Deuxidme Rapport provisoire de la Délégation de lor de la
Socidté des Nations et le commentaire dans 1'Economist de 31 janvier 1931
page 215.
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Je suis bien partisan d’'un nationalisme intelligent, je ne suis
pas internationaliste. Me déclarer fils de ma patrie ; étre fier de
son histoire, de sa langue, de ses traditions, de ses coutumes,
de ce qu'elle a apporté & Ia civilisation universelle ; me rattacher
a l'esprit de mes ancéires, a toujours été pour moi un besoin
primordial. Lorsque, donc, je blame le nationalisme économique
et le nationalisme politique éxagérés, je suis trés loin de vouloir
effacer les frontiéres et de nier ce qu'il y a de bienfaisant dans
la conservation des idées et des produits caractéristiques de
chaque pays. Mais c’est justemeut cette conservation qui permet
I'échange de la pensée et des biens matériels des différentes
nations et par cette voie enrichit I'humanité.

C'est en obéissant a ces principes que je me suis toujours
opposé avant tout a cetfe doctrine politique, qui voit le seui salut
d’une nation dans la destruction des autres, et aprés a cetfe
autre doctrine, s'il est permis d’ennoblir par le nom de doctrine
de pareilles aberrations, qui voudrait empécher & chaque pays
d’acheter, les produits des autres. Ce dernier propos est d'ailleurs
grotesque, aussitdt qu'on le généralise. Si tous les pays ambi-
tionnent d’exporter, ils ne peuvent pas se passer de prendre les
marchandises d’autres pays de ce globe, & moins qu’ils n'éta-
blissent des rapports d'échange avec les habitants de la planéte
Mars.

46. Le protectionnisme  douanier, une des formes les plus
populaires du nationalistne é€conomique, n'aboutit qu’a rendre
stérile une partie des efforts productifs de la nation. En se
dévouant & la production de ce qui lui est plus facile et plus
lamilier, et en se procurant par voie d’échange, a des conditiong
plus avantageuses. tes specialités de l'étranger, chaque nation
atteint le plus haut rendement possible de son travail et de son
épargne.

La production en perte, dont j'ai parl¢ précédemment, est une
destruction de valeur. Le protectionnisme douanier ajoute 4
I'autre une nouvelle destruction. Aprés avoir crée des matiéres
premiéres et de T'outillage qui sont complémentaires d'outillages
et de matieres premiéres crées par d’autres nations, on s'obstine
a les garder chez soi d'un cdté et de lautre des frontieres natio-
nales, hérissées de barrieres douaniéres, et on reste ébahi a
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regarder ces capitaux inutilisés, en accroissant entre {emps la
perte d'intéréts et le chomage.

Une description trés précise de ce malaise peut se lire dans
I'Economie Internationale, la revue trimestrielle de la Chambre
de Commerce Internationale, qui est devenue, pour les questions
economiques internationales, une source des plus utiles. « Mais
hous n’aurons pas tout dit si nous n'attirons 1'attention sur
le role qu'a joué la protection parmi les facteurs qui ont conduit
a la surproduction. .. Voici, par exemple. vingt-huil Etats [de
Europe] formant un groupe géographique, et dont la plupart
¢levent des barrieres douaniéres toujours plus hautes les unes
contre les autres; chacun reste persuadé, tcut d'abord, qu’il est
désirable de rendre les affaires difficiles pour les autres pays et
qu'il peut le faire sans se porter préjudice i lui-méme; ensuite,
qu'il est du devoir absolu de chaque pays de se suffire a soi-
méme, meéme s'il est arriéré, méme s'il est peu peuplé, méme
si les prix de revient de ses industries, artificiellement stimulées,
sont excessifs. Des pays agricoles s'industrialisent, élevent des
barrieres contre les arficles manufacturés venant de Vétranger,
et en meémce temps reprochent aux Etats industriels leur politique
rien moins que libérale 4 I'égard des produits agricoles pour
lesquels eux-memes, Etats agricoles, cherchent des débouchés.» (')

La Société des Nations s'est efforcéc avec une grande ténacité
de diminuer les entraves du commerce. Malhaureusement tous ses
efforts ont été voués a l'insuccés, Ce qui a été reconnu récem-
ment, avec amertume, par M. Colijn, ministre d’Etat des Pays-
Bas et Président de la Couférence internationale convoquée par la
Société des Nations «en vue d’une action économique concertée ».
Ces insuccés prolongés de la Société des Nations, disait-il le 16
janvier passé, ne peuvent manquer dexercer sur la situation
¢conomique et générale de I'Europe les pires répercussions. Il
faisait remarquer que partout on essaye d'augmenter les tarifs
douaniers, et par des moyens artificiels on s'efforce d’activer le
dumping, c¢ qui provoque i son tour une recrudescence de pro-
tectionnisme. Cest comme si on était 4 la veille d’'une guerre

(!} ELDRING, Depression économique ef politique commerciale (Economie
internationale, juillet 1930, page 220).
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générale des tarifs. Et il conseillait aux ministres des affaires
¢irangeéres de ne pas simaginer que les questions économiques
concernent seulement leurs collégues, les ministres du com-
merce (7).

47. Une influence non moins néfaste est a attribuer a 'action
des organisations ouvri¢res anglaises et allemandes (Trade-Uniorz{
et Gewerkschaften) qui empéche la diminution des salaires, et a
la faiblesse des gouvernements qui se laissent aller a de trop
geénéreuses distributions de subsides aux chomeurs. Deux pays -
sont surtout a citer a ce propos, deux pays parmi les plus im-
portants de 'Europe et du monde, et dont les finances publiques
sont menacées d’étre mences a la ruine par le chomage. Ce sont
I’Angleterre et ’Allemagne : cette dernitre cependant semble avoir,
dans ces derniers temps, non seulement compris le danger mortel,
mais trouvé les forces pour se sauver.

48. Je me rappelle encore I'impression prolonde que je regus,
lors de mes années juveniles, en lisant, dans I'/néroduction a la
Science Sociale de Herbert Spencer, la description de !'influence
dévastratrice, au double point de vue économique et inoral, exercée
par lataxe pour les pauvres en Angleterre. Espérons que I'assurance
cantre le chomage et les subsides aux chomeurs n’entraineront
pas I’Angleterre d’aujourd’hui sur le bord du précipice, ol elle se
trouva alors.

Toute assurance diminue les soins de l'assuré envers la chose
assurée et il est certain que les subsides et les indeinnités aux
chomeurs diminuent I'envie de travailler. Tout au moias 'assu-
rance entre avec son poids dans la balance se formant dans
I'esprit de tout travailleur entre le salaire et la non désirabilité
du travail, et atténue les efforts faits par les cuvriers en vue de
se trouver une occupation. Maintes fois, en plaisantant avec mes
amis d'ici sur la facilité avec laquelle ils abandonnent leurs autos
dans la rue, j'ai entendu la réponse traditionnelle: « Que voulez-
vous? L'auto est assuré ». Dans un cas Passurance diminue la
jréquence des événements conire lesquels elle est dréssée : lorsque
I'assureur prend, lui, des mesures positives aptes & les prévenir.
En Angleterre I'assurance contre les explosions des chaudiéres

(") Kolnische Zeitung, 17 janvier 1931.
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a fait diminuer les sinistres; c’est que les compagnies d’assurance
ont organisé¢ des inspections qui sans elles ne seraient pas faites.
Mais, comme I'a dit spirituellement Cannan, vous pouvez facile-
ment inspecter une chaudiére, vous ne pouvez pas inspecter
Pesprit humain (1).

On reconnait bien qu'en Angleterre les ouvriers sont payés
plus qu'ils ne le méritent. N'était-ce pas le sens des déclarations
faites par Keynes a une assemblée qu'il présidait le 30 janvier
19307 La productivilé du travail anglais, il le voyait bien, n’avait
pas cri de 1914 a 1929 dans la proportion voulue pour com-
penser les cntrepreneurs des peries dérivant soit de la diminution
des heures de fravail, soit de I'augmentation du taux des salaires
réels. D’aprés ses évaluations, les entrepreneurs anglais étaient
en perte, pour ce chapitre, de 109/, vis-d-vis de 1914. Et cepen-
dant, il se déclarait contraire 2 la diminution des salaires et ne
faisait pas allusion a l'assurance €t aux subsides. (%)

Quel sera donc le reméde a la plus grande maladie écono-
mique de 'Angleterre d’aujourd'hui ? — Augmenter la productivité
du travail par la rationalisation ? La rationalisation est certes
souhaitable, si on prend I'humanité en son ensemble, mais elle
n’est pas un reméde a la détresse actuelle, tout au contraire, elle
fait angmenter le chomage., — Changer ['occupalion des ouvriers?
Diriger les chomeurs vers des occupations plus productives?
Cest fe remede le plus solide et le plus fructneux certes; mais
seulement & la "longue. Et Ja diminution des subsides est de
nature 2 Ja faciliter. — C’est douloureux, mais puisque la produc-
tivité du travail augmente trop lentement, puisque le prix des
articles de consommation des ouvriers diminuent, on ne doit pas
craindre de suggérer une diminution des salaires, qui serait,

faut-il I’espérer, seulement temporaire. La diminution des sub-

sides est de nature a faciliter I'application de ce remeéde.

Les abus qui se vérifient dans la distribution des subsides et
des indemmnités sont bien comnug. Néanmoins Mme. Bonfield
ministre du travail, présentait a Ja chambre, Je 16 février, une

(*) canvan, The Probiem of Unemployment (The Economic Journal, mars
1930, p. 47).

() The Economist, 2 février 1930, page 233.

('ECYPTE COMTEMPORAINE, 1331 . 20.
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proposition tendant 4 augmenter de <0 millions de livres sterling
le fond pour le chGmage. A cette occasion elle déclara que, méme
si les abus dénoncés étaient vrais, leur élimination n’aurait
apporté que de faibles économies. (*)

49, Bien entendu ce n'est pas une action directe du gouverne-
ment tendant a diminuer les salaires de l'industrie que les éco-
nomistes demandent. Cependant le gouvernement ne devrait pas non
plus s’y opposer si le rétablissement de I'équilibre économique
I'exige, surtout si c'est le gouvernement, qui, par la stabilisation
monétaire effectuée a un niveau inconsideéré, a contribué a une
¢lévation indue des salaires réels. Et la mani¢re de ne pas Sy
opposer, qui a aussi I'avantage de sauver le budget de I’Etat
d'un déficit de plus en plus grave et menagant, consiste § modérer
graduellement la distribution des subsides. (3)

50. En sortantdu domaine de la politique économique pour entrer
dans celui de la politique pure et simple, on concoit aisément
comment celle-ci est & méme d’exercer une influence encore plus
directe sur la dépression. Les fluctuations ayant des causes
psychologiques, tout événement étant en mesure de stériliser la
confiance des entrepreneurs et des épargnants lend a prolonger
la dépression.

L'éparene ne larit pas dans les périodes de dépression. Mais
{es épargnants devenus soupgonneux ne veulent pas en consentir

(1) Sur la question du chidmage ca Angleterre voir les courageuses observations
que 'Fcopomist Ini a, & plusieurs reprises, dédlées. — Entre le protectionnisme
des conservateurs, le soclalisme des labouristes et la conduite jrréguliere des
libéraux qui, se trouvant dans la positon d'arbitres, sont tentés de glisser tantdt
sur la peate du socialisme, tant6t sur celle du protectionnisme, il est désormais
difficile de trouver en Angleterre un guide impartial et éclairé en dehors de
'Economist. On dirait qu'il est resté le senl rempart de la glorieuse tradition
libérale anglaise.

() C'est ce yu'n compris le Chancelier allemand grONING. Dans son discours
tenu & Chemnitz, devant l'association des industriels de Saxe, le 23 janvier 1931.
i se pronongait comme suit: “In allernichster Zeit wird ein Auschuss zur Beratung
der Reichsversicherungsreform zusammentreten. Man muss auch hier dazo kom-
men, dass mit den geringsten Mitteln etwas Produktives geleistet und Arbeit-
swilligkeit und-fihigkeit nich geldhrdet werden. Es sind in den lelzen Jahren
zuviel Geseize gemacht worden, bei denen man sich nicht das Beharrunsver-
magen der Kosten itberlegt hat (Vossische Zeitung, 24 janvier 1931).
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I'emploi dans les industries. D’autre part les entrepreneurs, voyant
des unuages 4 I'horizon, ne se soucient pas de reprendre ou
d’intensifier leur activité. Les causes politiques favorables a Ia
dépression sont les menaces de guerre en Europe et les froubles
en Asie (Inde et Chine).

En lisant les discours des « business men » de I’Angleterre, de
I'Aliemagne el des Efats-Unis, en parcourant les chroniques et les
prévisions des bulletins économiques, surtoul des grandes banques,
on voit luire par ci par 1a lespoir de la reprise. Beaucoup
dépendra de la sagesse des classes dirigeantes de 1'Europe et
des Etats-Unis,

Parmi les signes favorables récents, le plus imnportant, sans
doute, est la déclaration, votée au début de P'année courante par
la Commission de I'Union Européenne a la Société des Nations,
sur la proposition de délégués de ['Allemagne, de I'Angleterre,
de la France et de I'ltalie. Cette déclaration, par laguelle les
ministres des Affaires Etrangéres de 27 Puissances s’engagent a
recourir 3 13 Société des Nations en cas de difficultés internatio-
nales, est redigée en des termes si explicites et frappants, qu’elle
mérite d'étre saluée avec la plus grande joie. Relisons-la ensemble:
« Aprés les entretiens et les débats de ces derniers jours au sujet
des difficultés que rencontre chacun de nos gouvernements, il
appert que la reprise économique est rendue plus difficile par le
manque de confiance dans le proche avenir en raison de I'in-
quigtude politique qui s'est emparée des esprits. Cette inquiétude
s'aggrave du fait des pronostics de quelques hommes irrespon-
sables au snjet de la probabilité d’'une nouvelle guerre interna-
tienale. Nous reconnaissons qu’il existe actuellement des diflicaltés
politiques en Europe, difficuliés qu’accroit le malaise économigue
caus¢ par la dépression ¢conomique mondiale. Le meilleur
service que nous pouvons rendre en vue de dissiper ce malaise
et d’améliorer la situation ¢économique est de garantir la paixen
Europe. C’est pourquoi, nous, Ministres des Affaires Etrangéres
ou Délégués responsables des puissances Européennes, nous
déclarons étre entiérement résolus & employer Uinstrument de la
Sociélé des Nations pour empécher tout recours a la force (1).

(") Journal du Caire, 23 janviér 1931.
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51. Les différends allemand-polonais et franco-italiens sont les
deux plaies les plus douloureuses de la politique européenne; la
premiere étani encore plus vive que la seconde car en somme, entre
I'ltalie et la France, il n'existe pas de causes permanentes et pro-
fondes de désaccord. Or, c'est avec une intime satisfaction, que
les esprits soucieux de 'avenir de I'Eurcope ont assisté et assistent
a certains développements de la politique européenne. Grice a la
conduite énergique du gouvernement allemand et & la sagesse du
gouvernement polonais, celui-ci a reconnu ses tarts récents et Ja
situation entre les deux pays s'est améliorée. Puis on a raison
de croire que 18 convention navale entre ’ltalie et fa France,
griace aux bons offices de la Grande-Bretagne, sera bientot un
fait accompli; il aura certainement la vertu de dissiper les nuages
qui s'¢taient accumulés entre les deux pays. Une ére nouvelle
pourrait s'ouvrir en Europe en vertu de la collaboration effective
entre les deux grandes nations latines.

Si les difficultés économiques par lesquelles presque tous les
pays sont tourmentés doivent induire les gouvernements et les
partis politiques, sinon 4 une cordiale amitié, tout-au-moins a des
rapports de bon voisinage et de bienveillante neutralité, on n’arri-
vera pas a s'écrier : «Que la crise soit la bienvenue ». Mais on
ne pourra pas se defendre d'évoquer le vieux proverbe : « A quel-
que chose malheur esl bon ».

Une dame intelligente s'intéressant elle aussi a la crise, et ayant
noué quelques rapports indirects avec le coton égyptien, m’a
demandé brusquement : « Savez-vous e dire quel sera le cours
du coton d'ici a un ois? Savez-vous m’indiquer & quelle date
la crise prendra fin?» A ma professiou de modestie, en fait de
propheéties économiques, elle s’est écriée avec un gracieux mouve-
ment de dépit : « Mais alors quel économiste €tes-vous? ».

Certes la dépression présente aura fin un jour. Elle sera suivie
par d’autres prospérités et d'autres dépressions. Mais la sagesse
des hommes aura une influence décisive sur la durée de ces
différentes périodes. On doit faire confiance 4 cette sagesse, car
enfin, les raisons de la création et de la vie, sont supérieures a
celie de la destruction et de la mort.

U. Rica
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APPENDICE

TABLEAU I

NOMBRES INDICES DES PRIX DE GROS (¥).
(1913 == 100)

Royaume ‘
Années et mois Allemagne Frar‘xc.e Uni Et(%)tﬂlnjcﬂls
1J. Officiel) {Board du ) ravail)
of Trade)
1920 (moyenne). . . — 302.8 367.3 221.2
1g27 " - - =o ast.g - 197.2 13G.3
1922 o 5 o — 326 6 158.8 138.5
1923 o o o — 414.6 158.9 144.1
1924 o o o o 137.3 486.2 166.2 1405
192y " - 141.8 546 5 150 1 148.3
1926 n . T34 4 697.2 148.1 143.3
1927 . 137 6 6i7.8 14r1.6 136.7
1928 3 °o o o 140.0 61g.3 1403 r40.0
1929 0 5 o o 137.2 61i.4 136.3 138.3
1929 XL ..+ 1355 583-3 134.0 135,2
. XI.o.o. L T34.3 575.9 132 3 135.0
sgze I . . . . 132.3 563.5 131.0 133.8
Lo . 129.3 564.4 127.8 131.9
P . 126.4 552.8 124§ E30 [
. IV o 126.7 548.0 123.7 129.9
. Vo 125.7 3410 121.8 127.7
. VI. 124 5 32.3 1207 1244
. VI 125.1 Hae 17G,2 120.3
. VI 1247 531.0 117 7 120.3
P ) .o 122.8 §24.2 115, 120.6
D 120.2 508.2 I73.- 118.3
L XL L 120.1 493 % Irz,- 115.2
L X, L 117.8 487.6 108.g 112.3
193r [ . L 115.2 483.7 106.9 110.3
N § 11.4.0 . 481.7 106.2 - .

(\) Balletin mensuel de Statistique, de 1a SOCIETE DES NATIONS, novem-
bre 1930, pp. 461, 482, et février 1931, pp. 68-69.
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TABLEAU II

NOMBRES INDICES DE LA PRODUCTION (%)
(1928=100)

Annges Allemagne France Roﬁ;im“ Etats-Unis
1924 06.0 85.8 Q4.8 85.6
1925 83.2 85.0 ooo 93.7
19z6 78.9 09.2 97-3
1927 100.1 < 86.6 104.2 95.5
1928 100.0 100.0 100.0 100,0
1929 101.8 10G.4 106.0 106.3
1929 X1 100.4 112.6 *) 95-5

9 X1 96.- 1134 } 108.1 8g.2
1930 1 94.6 1134 l 93.7

.l 92.6 - 112.6 . 105.1 96.4

LI 927 113.4 ‘ 93.7

. IV 94.5 113.4 [ 96.4

s ¥ Bg.7 134 , 97.7 93.7

. Vi 83.6 112.6 90,1

. VI 30.5 111.0 85.6

. vl 70.6 109.4 } Q4.2 8z.0

. IX 75.4 107.0 82.0

. X 771 107.1 78.4

R 4 75.6 106.3 93.8 76.6

. Al %6 105-5 73-9
1931 | 70.9 104.7 s0o ..

(1) Bulletin Statistique mensuel de la S.D.N.,. décembre 1931, p. 492, et
février 1931 p. 55. :
(%) Indice trimestriel.
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TABLEAU 1L

PRODUCTION MONDIALE

DE CERTAINES MATIERES PREMIERES (')

(En millicrs de tonaes métriques)

Acier
Années Houille FFonte (Lingots et
motulages)

1620 (Inoyenne mensueilc) 03.651 4.989 5.020
1921 " " 77+209 2,954 3430
1922 9 5 83.327 14429 3.452
1923 . . 90,218 5529 6.244
1924 " , 9.4.969 5.318 0.244
1925 . 94.844 6.087 7 201
1026 . o g4.262 6212 7.211
1g27 o @ 102.239 6.798 8.046
ra28 . . Qg 261 0,934 5678
1929 1 o 105.8356 7 766 0.482
1929 Xl 5 o o o o 100.292 7.413 8.342
< XI[. . A 110 102 7.078 7.362
1930 | L. e 116.681 7.039 8627
N | - 100,313 6.749 | 8,675
. a o 0 97.220 7.501 9231
. N 92.604 7,131 R 541
. V. P 95.722 7.107 8.508
. VI P 85.068 6.542 7.347
. Vi e 90.796 6.196 6991
Lovin o0, 90.043 5.912 H.873
. IX J 94.834 5464 6 860

(') Bulletin Statistique mensuel de la SDN., décembre 1930, p. 493-94 et
février 1931, p. 56-57.
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TABLEAU 1V

Nombres indices de la production
de quelques denrées alimentaires et matidres premiéres (1)
(Production 1926 — 100)

: i P Caout- | Combus- ]
Année Céréales | Viandes | Teztiles chouc tibles Mélaux
1923, . . . . a0 93 74 74 99 84
924 . . .. 86 99 S4 75 o8 86
1925, .+ . . . 100 98 94 90 100 97
1926. . . 100 100 100 100 1co 100
1927. . . . . 100 104 9% 1ap 110 107
271 S tog 111 101 104 108 16

TABLEAU VI

NOMBRE DE CHOMEURS ENREGISTRES
a la fin du mois (%)

(chdmeurs complefs plus chomeurs partiels)

Alle- . Tcheco- | Royaume | Etats-

Date magne Autriche lialie Pologne slovacLluie R {‘ni Unis(%)
1927 XII aoo 207.100 | 522.200 | 165.300 45 600 | 1.194.302] 92.6
1928 111 .. 193.400 | 458.800 | 187.000 46.700 | r.127.600] 03.7
VI .. 118.700 | 277.300 | 116.700 32.700 | 1.273.400{ 93.1
IX . 112.600 | 2g97.600 79,900 31,200 | 1.355.000; g35.0
XIt R 202,700 | 390.700 | 126.400 39.400 | 1.333.600| 05.§
1929 11 ]2.483.900 | 225.000 | j04.tco | 170.300 49.700 | 1.203.800| g8.6
VI [r.260.000 | 110.300 | 204.300 | 105.100 34.400 | 1.163.700| 98.8
X |1.323.600 | to4.900 | z435.700 §1.800 34.300 | 1.203.400{ 99.3

X1l |2.850.800 | 226.600 | 430.100 | 185.300 52.800 | 1.344.200! 91.9

1930 1l '3.040.800 | 239.700 | 413.500 | 289.500 | 88.000 | 1.6g+.000| 89.8
VI |2.640.700 | 150,100 | 344.200 | 205.000 73.500 | 1.g11.700} &5.5

[X |3.004.300 | 163.000 | 417.400 170,500 1o03.90a | 2.188.;00| 79.7
Xil 4,383.800 | 204.S00 | 664.000 | 269.800 | 239.600 | 2.499.800] 73.1
1931 1  |1.886.600 | 331.200 | 750.500 | 345.300 | 3t0.100 | 2.662.800| 73.3

——

(') S.D.N. Memorandum sur la production et le commerce 1923-1928/29,
p.p- 96-99. Les productions sont pondérées par les valeurs de 1926.

(% S.D.N. Bulletin Statistique, novembre 1930 pages 481-2, janvier 1930 p. 46
et février 1930 pages 88-89.

(®) Nombres indices du nombre d'ouvriers employés.
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TABLEAU V

'NOMBRES INDICES DES COURS
DES VALEURS DE BOURSE ()

|
Allemagne Royaume-Uni l Etats-Unis
1924-26=100 1924=100 1926100
1924 (moyenne) I0T.1 | roo 69 8
1925 . 93.3 109 38.8
1926 R 105,6 i3 100.0
1927 N I54 2 124 17 6
1928 . 142 .4 142 154 3
1929 . 126 1 139 189.4
1929 XI 11,5 121 i34 8
. XI 107.4 121¢ 146 9
- 1930 1 1z 6 e 148 8
| 112,7 119 155.9
. I 111.0 116 163.0
. 1V 114 4 120 I 176,8
.V I14.1 119 60,1
. VI 108 6 112 T43.1
. Vi 301.9 112 139 8
, VI 94.5 106 138.7
. IX g3.4 110 139 3
. X 86.9 103 117 8
. XI 855 105 108.5
. Xl 78 1 99 101 .9
1931 1 72.4 96 103.4
R L 94 110.3
|
|

(') S.D.N. Bulletin mensue!l de statistigue, novembre 1930 p. 478 janvier
19317p. 42 (pour la cote de janvier 1930 au Royaume-Uni : elle a été angmenté
d'une unité 2 Uinstar des autres du méme Pays) et février 1930 p. 50 ct 85.
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TABLEAU VIL
PRODUCTION ET DEMANDE DE L'OR (1)

(En millions de dollars)

r Demande Disponible .
Annce p;?g#gf;?en non pour des fins Eﬁ?&gﬁi Déficit
monetaire | monétaires
1430 404 180 234 253 20
1931 J02 182 22¢ 260 4o
1432 410 184 226 zfig . 43
1933 407 186 2271 276 3%
1931 103 188 215 283 70
19335 398 190 208 294 86
1936 397 192 205 302 97
1937 392 194 18 31! 13
10938 384 196 188 321 133
1939 370 198 172 330 158
1940 370 200 170 340 170
TABLEAU VI
STOCKS D'OR MONETAIRE
(a Ia fin des années 1913, 1925, 1929) ().

. (En millions de dollars).

PAYS 1913 1925 1929
Allemagne . . . . . 995 303 560
Belgique , . . . . . 68 ol 163
Espagne = B - 93 490 195
France . . . °~ . . 1700 1066 1631
Italie - . . . B 306 22 R 273
Pays Bas . . . . . 72 1 189 195
Royaume Uni . . . . 770 712 719
Russie . . . . . . 1041 a4 147
Spisse . . . . . . 33 14T 151
Canada L. 162 226 151
Etats-Unis . . . . 1924 1399 4284
Argentine ., . ., . . 286 459 445
Brésil . . . . . . go 54 130
Japon . . . . . . 56 576 542
Monde . . ., . . . 3773 fo232 11.179

(') S.D.N. Rappert prowvisoire de la Délégation de or, 1930, p. 16,
(%) S.D.N. Rappart provisoire de la Délégation de {'or, 1930, pp. 118-119.
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ADDITIONS ET CORRECTIONS

Page 253. A la derniére ligne de la nofe ajouter : L'opinion
de sevons était arrétée quant a lexistence d'une connection
entre les taches solaires et les crises, mais non quant a |'explica-
tion, qui était extrémement vague. L'interprétation donnée dans
le texte s’inspire & sa phrase : «they who theorise about the
relations of sun-spots, rainfall, famines, and commercial crises
" are supposed to be jesting, or al the best romancing ». /nvesti-
gations in currency and finance, 1884, page 235.

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

Page 259. 1¢¢ ligne de la note 2. Au lieu de “/ndustrial de-
pressions or Fron, litre “Industrial depression or fron,.

Page 263. 47¢ [igne de la note 2. Au lieu de «rémunération
elle est établie » lire « rémunération est établie ».

Page 271. Au lieu de Strakosh lire Strakosch.

Page 272. 2™ Jigne du 5™¢ alinea du § 24. Au lieu de « [
faut es» lire «I faut se».




LINFLUENCE DE LA SPECULATION
SUR LES
FLUCTUATIONS DES PRIX
' DU COTON"

PAR

C. BRESCIANI-TURRONI
PROFESSFUR A L’UNIVERSITE EGYPTIENNE

ET A L'UNIVERSITE DE MILAN.

I. — LES FACTEURS PRINCIPAUX DES PRIX DU COTON

1. Les mesures récentes du Gouvernement égyptien concernant
la Bourse des marchandises d'Alexandrie ont attiré de nouveau
l'attention du public égyptien sur une question qui, en Egypte
comme ailleurs, a ¢t¢ vivement discutée & plusieurs reprises au
point de ‘vue juridique, ¢conomique et moral, & savoir: le rdle et
I'influence de la spéculation a terme dans les bourses des produits
et des valeurs.

Le public égyptien se demande: «la baisse du coton — et plus
généralement, cette baisse des prix qui est la caractéristique la
plus frappante de la crise mondiale présente —- est-elle due, en
partic au moins, aux manoeuvres de la spéculation ? »

On sait que les dispositions qui acluellement régissent les
Bourses en Egypte sont contenues dans

a) la loi du 8 novembre 1909 qui modifie le Code de Commerce;
b) le décret (méme date, modifié par des décrets successifs) .
qui approuve le réglement général des Bourses.

(") Conférence tenue a la Société Royale d'Econcmie Politique le 16 janvier
1931.
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Pour ce qui concerne spécialement la Bourse des marchandises
d'Alexandrie il faut tenir compte aussi du réglement général de
la Bourse des marchandises a terme, (approuvé par le décret du
5 novembre 1927 et modifié par le décret du 9 mars 1928) et
du reéglement intéricur approuvé par Varrété ministériel du 7
décembre 1927.

La loi égyplienne réconnait explicitement que ; « Toutes opéra-
tions a termes conclues dans une Bourse autorisée en conformité
de la loi el des reglements de la Bourse, et portant sur des
marchandises ou des valeurs admises a la cote, seront licites et
valables, alors méme que, dans I'intention des parties contractantes,
elles devraient se résoudre par le paiement d'une simple
différence ». (*) .

2. Dans I'examen que nous allons faire du réle éconcmique de
la spéculation nous nous limiterons a considérer les Bourses des
marchandises et en particulier les opérations sur le coton.

'y a trois grandes catégories d’opérations sur marchandises,
a savoir : 1" les opérations sur le « disponible », qui sont suivies
- immédiatement ou aprés un court délai par la livraison effective
et le paiement de la marchandise. On sait que la bourse du
disponible est, pour le coton égyptien, la Bourse de Minet El
Bassal : 2° les marchés & livrer. Ces contrats sont conclus
en général hors des Bourses, de comptoir a comptoir, et ils
portent sur la livraison fulure d’une certaine quantit¢ de mar-
chandise d’'une qualité déterminée, que le vendeur a l'intention
de livrer effectivement. C'est pourquoi ces contrats s'appellent
effectifs, pour les distinguer d’une troisitme catégorie de mar-
chés, & savoir : 3" les opérations & terme proprement dites, qui
doivent étre faites dans les Bourses et portent, non pas sur une
marchandise déterminée «individuelle», mais sur une marchandise
«typique», «fongible », comme disent les juristes, dont les
caractéristiques sont nettement définies par les réglements de la
Bourse.

Les eritiques dont le commerce 4 terme est continuellement
lobjet, en Egypte cf ailleurs, ne sont pas dirigées contre les

{'} L'organisation des Bourses en Egypte a é1é décrite minutieusement par
M. Zaki Abdel Motaal dans Vouvrage Les Bourses en Egypte, Paris 1930.
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contrats effectifs a livraison future. Tout le monde admet que l¢
but de ces contrats est 'approvisionnement du marehé et utifité
de cette fonction n'est pas sérieusement mise en question, quoi-
que méme ces contrats donnent lieu parfois 8 des « spéculations ».

Mais, ce qui souléve méme chez des hommes d’affaires, les
plus dpres critiques, ce qui agace surtout le public, ¢’est de voir
que des quantités énormes de blé, de coton, de café, de sucre
etc, qui n'exisient pas, sont vendues et achetées par un groupe
de gens, dont le seul souci est de gagner des différences, et non
pas d’approvisionner le marché, puisque dans Ja grande majorité
des cas ces opérations ne donnent pas lieu & une livraison
effective. Selon une opinion trés répandue ces opérations pure-
ment spéculatives troublent profondément.le mouvement des
prix et causent des pertes strieuses surtout aux producteurs. C'est
pour cette raison que, pour citer I'exemple législatii le plus
important, la loi allemande de 1896 avait défendu le commerce
a terme des céréales.

3. Si nous examinons les critiques des adversaires du commerce
a terme nous sommes frappés tout d’abord par le désaccord
complet de leurs opinions au sujet des effels des opérations a
terme. Considérons par exemple le coton. Les uns —ce sont
surtout les lilateurs  affirment que par ces opérations les prix
sont poussés au dessus du niveau correspondant au jeu naturel
de la demande et de 'offre effectives, car la demande des spé-
culateurs, qui escomptent une hausse des prix, s'ajoute a la
demande des consommateurs effectifts de la marchandise. Les
agriculteurs défendent unc thése opposée. D’aprés eux, d ld suite
des opérations 4 lerme de grandes quaniités de « coton de
papier » sont continuellement jetées sur le march¢é par ceux qui
vendent a découvert; or, puisque ces ventes 'ajoatent & celles
des producteurs, les prix restent au-dessous du niveau qui s'éta-
blirait si les ventes a découvert de marchandise typique n’étaient
pas pertnises.

Qui a raison » Les industriels ou les producteurs ? Nous pou-
vons vettement répondre : les uns et les autres sont dans I'erreur
s'ils croient que la spéculation peut provoquer une déviation
permanente des prix du niveau pour ainsi dire naturel. Les opé-
rations & terme, noux le verrons plus loin, peuvent bien provoquer




.
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des fluctuations dans les prix, mais elles ne peuvent pas exercer
une influence durable ni dans Je sens de la hausse, ni dans celui
de la baisse. Il ne faut pas oublier que chaque spéculateur fait
une double opération; sl spécule 4 la hausse, son achat sera
suivi par une vente; s’il spécule & la baisse, il devra se couvrir
aprés avoir vendu. Dans I'un et P'autre de ces deux cas, l'influence
exercée par la premitre opéralion sur les prix sera annulée par
I'influence de la deuxieme opération, qui est dans un sens opposé.
Si le spéculateur & la baisse réussit 8 se couvrir @ un prix plus
bas que son prix de vente, c'est que le prix du arché a baissé
i la suite de certains faits que le spécufateur a prévus, mais qui
sont tout a fait indépendants de ses opérations, par exemple de
nouveaux arrivages imporfants, une diminution future de la de-
mande etc.

4. Nous avons fait un cxamen statistique des prix du coton améri-
cain et du coton égyptien, qui porte sur la période d’avant-guerre,
puisque les anndes bouleversées de la guerre et de Uaprés guerre
ne se prétent pas bien a des recherches de ce genre. Cet examen
fait ressorlir que pour chaque campagne le prix moyen du coton
a ét¢ determiné par Jes conditions objectives du marché, et que
les variations de ces conditions peuvent bien expliquer les fluc-
tuations des prix moyens d'une année a lautre. Cect démontre
implicitement que les manceuvres de la spéculation exercent avec
toute probabilité une influence minime ou tout a fait nulle sur
le niveau général des prix. )

Quant au coton égyptien, nous avons déja démontré dans une
couférence (') précédente que les causes des variations des prix
moyens sont ¢n premier lieu les fluctuations du prix américain et
¢n deuxieme lieu les variations de la récolte égyptienne. Dans le
graphique 1 (voir page 313) la ligne droite indique les fluctnations
effectives (en pourcentages) des prix movens du coton égyptien
d’une campagne a la suivante, La ligne poiniillée indique les
variations des prix moyens (E) calculés & l'aide de [I'équation
E=30 + 0,576 A — &418 Z, dans laquelle A indique les varia-
tions du prix américain et Z les variations de la récolte égyptienne.

() Refation entre la récolte et le prix du coion dgyptien, dans le numéro
de décembre 1930 de cette Revue, page 649,
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Le parall¢lisme de deux courbes est frappant. On ne constate
que pour deux années (1902 et 1912) des divergences considé-
rables entre les prix effectifs et les prix calculés,

Les variations des prix du coton américain sont le facteur le
plus important ; or, puisque une augmentation du prix du coton
américain provoque un accroissement de la demande du coton
egyptien, alors que la demande de cette variété de coton diminue.
si le prix américain baisse, on peut conclure que ce sont les
variations de la demande qui, ¢n chaque campagne cotfonniére
influencent les prix moyens du coton égyptien.

Pour ce qui .concerne les prix du coton ameéricain, déja M.
Moore avait constaté que les variations de la récolte étaient le
facteur principal qui expliquait les variations, d’une campagne 3
Pautre, des prix moyens. Le graphique I (Voir page 314) que
nous avons dressé d'apres les données de M. Mocre ('), indique
les variations des récoltes et des prix américains. M. Lenoir a mis
en évidence dans ses études sur la formation du prix du coton
américain 'action d’un autre facteur secondaire, 4 savoir: les varia-
tions de la demande de coton, qui subit I'influence des cycles
économiques. (%)

Toutefois, ces constatations ne suffisent pas pour résoudre la
question de linfluence de la spéculation sur les prix du coton.
Elles démontrent bien que la spéculation n’altére pas en définitive
le mouvement pour ainsi-dire naturel des prix moyens annuels.
Mais eclles ne nous disent rien sur les oscillations de plus courte
durée des prix, & savoir : les fluctuations qui se vérifient d'un
mois a l'autre ou d’une semaine a l'autre. Est-ce-que la spécu-

(*) MOORE: Forecasting the yield and prices of cotton, 1917, LENOIR. —
Ftudes sur {a formation des prix 1913. Les données de Moore ont été
reproduites dans notre mérnoire cité ° Relations entre la récoite et le prix du
coton égyptiens, page 658,

D’aprés Lenoir les écarts relatifs (c'est 3 dire, calculés par rapport 4 une
ligne du * trend , du prix dn coton américain dans le marché anglais peuvent
étre représentés, pour la période 1873 4 1908, par I'équation suivante :

P=—03C4 072 H
ot P indique les prix du colon, Cla production du coton américain et II le prix
du charbon, dont les fluctuaiions sont considérées comme un indice de la varia-
tion de ia conjomclure et partant de la demande du coton.
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fation a4 terme a tendance a aggraver ou & affaiblir ces fluctua-
tions, qui, quoique de courte durée, peuvent troubler beaucoup les
intéréts des producteurs, des commergants effectifs et des indus-
triels ?

Voila le probléme que nous nous sommes proposé particulie-
rement d’étudier.

II. — LE ROLE DE LA SPECULATION
D’APRES LES THEORIES DES ECONOMISTES.

5. Nous rappellerons d'abord brievement les id¢es qui sont expo-
sées généralement par les économistes sur ce sujet. Ils reconnais-
sent que c'est au commerce effectif, et non pas aux spéculateurs
de profession, quappartient la tiche d’approvisionner le marché
d’'une fagon réguli¢re et uniforme, en réalisant I'équilibre entre
la consommation de l'article en question (coton, blé, sucre efc.)
laguelle a lieu pendant toute l'année, et la production qui est
concentrée dans une courte période de l'année. Mais le commerce
effectif ne pourrait pas remplir cette tache s'il n'était pas aidé
par les spéculateurs « purs», Ce sont ces derniers qui concentrent
leur attention sur le mouvement des prix. 1ls rassemblent et ana-
lysent les élements qui déterminent, selon l'expression technique,
la «situation statistique du marché», 2 savoir: la récolte de la
campagne presente, le «carry-over» de la derniere campagne,
les prévisions concernant la récolte future etc. Les spéculateurs
qui prévoient une hausse des prix achétent a terme, ceux qui
"prévoient une baisse vendent a découvert. Or, dans la plupart”
des cas ces opérations ne pourraient pas se jaire avec la rapidité
nécessaire $i elles devaient porter sur de la marchandise effective.
Le spéculateur 4 la hausse, par exemple, devrait trouver, lorsqu’il
veut liquider son opération, un acheteur disposé a acheter précise-
ment la qualité et la quantité de la marchandise que le spéculateur
posséde. On voit immédiatement quel est le but des réglements
de la Bourse, qui paraissent souvent si étranges au public: toutes
ces normes qui déterminent les caractéristiques de [a marchandise
«typique», qui fixent I' «unité» des contrats 4 terme, les échéances
et les modes de livraison, qui réglent les «caisses de liquidation»,
grace auxquelles Pexécution du contrat est garantie méme en
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cas de défaillance d’une des parties contractantes — toutes ces
normes onl pour but de créer un grand marché, dans lequel on
peut, a chaque moment, aclieter et vendre n'importe quelle quan-
titt de marchandise typique, de sorte que les variations des con-
ditions du marché seront transmises immeédiatement aux prix,
grice aux opérations des spéculateurs. Ces prix 4 terme, qui sont
valables pour la marchandise «lypique», représentent bien mieux
la tendance générale du marché, que les prix pour la marchandise
effective, qui sont infiuenceés par des conditions particuliéres aux
différents contrats, telles que la qualit¢ des marchandises, les
modes de paiement et les termes de livraison. Plusieurs personnes
regardent avec beaucoup de méfiance les Bourses 4 terme en
considérant que, quoique un volume énortme de transaclions ait
lieu en ces Bourses, seulement un petit nombre de contrats donne
liew 4 une livraison effective de la marchandise. Celte critique,
soutiennent les-économistes, n'a pas de fondement, puisque la
tiche de la Bourse A terme n’est pas d’approvisionner le marché.
Sa fonction économique c’est la formation du prix du marché.
Cest un exemple de la division sociale du travail, laquelle s’est
vérifi¢e anssi en Egypte pour ce qui concerne le coton; en effet,
nous avons ici une Bourse du disponible a Minet El Bassal et
une Bourse i tertne qui est séparée de la premiere.

6. D'aprés les économisles, les opérations des spéculateurs
doivent nécessairement avoir Peffet de diminuer les {luctuations
des prix. Si le spéculateur a bien déterminé les conditions pré-
sentes et futures du march¢, les prix resteront 4 peu prés stables
dans le courant d'une méme campagne, et en outre les différences
de prix entre une campagne et la successive seront bien moins
brusques que si la spéculation a terme n’existait pas. Au com-
mencement de la campagne ce sont surtout les estimations de
la récolte présente qui influencent les prix, alors que dans les
derniers mais de la campagne, les préoccupations des spéculateurs
a terme, se tournent vers la campagne [ulure. En tous cas, il
s'établit un prix qui est toujours en relation, non seulement, avec
fes conditions présentes, mais aussi avec les conditions futures.

Grace a ['existance du commerce & terme, il se forme uune
classe d'individus doat I'unique occupation consiste i c¢tudier le
inouvement des prix. Or, comme le spéculateur gague lorsque
ses prévisions cont exactes, et perd s'il setrompe, il a tout intérét
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a prévoir exactement la marche future des prix. C'est-a-dire, qu'il
ne s’'opposera jamais a ia tendance du marché, mais il tichera de
prévoir et suivre cetie tendance. Les spéculateurs qui se trompent
seroni ¢éliminés du marché, de sorte que grace a ce processus de
sélection, seuls les spéculateurs plus habiles et mieux renseignés
survivront et continueront a4 opérer dans les Bourses. C'est grice
aussi 4 Pinfluence de la spéculation a terme, que les statistiques
sur les récoltes, les prix, les stocks, les cargaisons fiottantes ont été
continuellement perfectionnées. Il suffit de jeter un regard aux
bulletins publiés par les grandes Bourses & terme, pour voir
quelle masse d'informations y est rassemblée. Ces informations
et les prix des contrats a terme sont un guide précieux pour les
commergants effectifs, les producteurs, les industriels, qui étant
absorbés par un autre genre d’activité, ne pourraient pas se former
une idée précise sur la situation présente du marché et sa pro-
bable situation future,

En outre, c’est le commerce a terme qui rend possible les
opérations d’arbitrage. L'arbitragiste n’est pas un spéculateur,
c'est un homme qui tiche de profiter des différences entre les
prix du disponible ou pour les mois rapprochés et les prix pour
les mois €loignés. Dans le courant d'une campagne, la différence
entre les prix pour les différentes échéances — c'est-d-dire le
« report » — ne peut pas étre normalement supérieure aux frais
pour la conservation de la marchandise. C'est-a-dire, le prix
futur est égal au prix présent de la marchandise, plus les frais de
stockage, les primes d’assurance contre les risques, etc. Si la
différence est supérieure 4 ce montant normal, -alors il est con-
venable d'acheter de Ja marchandise pour les échéances plus
rapprochées et la revendre pour une échéance plus éloignée. Ce
sont souvent les banques qui fournissent aux arbitragistes les
capitaux nécessaires pour ces opérations, ou qui les font elles-
mémes directement sur une vaste échelle. Ces opérations sont
utiles au point de vue économique, car leur effet est de répartir
d'une fagon adéquate les stocks disponibles entre le présent et
le futur.

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

Supposons que (graphique [i) O M indique la récolte c¢t A B
Ja courbe de la demande. Si toute la récolte était immédiatement
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offerte sur le marché, le prix serait O T. Mais alors une hausse
énorme des prix se vérifierait plus tard. En ces conditions, il
convient aux producteurs de ne pas offrir tout de suite toute la
récolte, mais d’en retirer et conserver une partie, qui sera offerte
plus tard, lorsque le prix aura augmenté. Combien de marchan-
dise retirera-t-on du marché ? Si I'on suppose que la récolie et
la courbe de la demande, présente et future, soient connues, ia
quantité de marchandise qui sera mise de c6té et offerte plus
tard est déterminée par la condition suivante; & savoir : la diffé-
rence entre le prix présent et le prix futur doit &tre égale aux
frais de conservation de la marchandise. D’aprés les graphiques
i et 1V, Ja quantit¢t N M=OR sera mise de cété, le prix pré-
sent sera O Z, et le prix futur sera O V. La différence « normale »
entte OZ et OV représente les frais de conservation de la
marchandise, Jusqu’a ce que la différence entre le prix présent
et e prix probable futur soit supérieure 4 1a différence « normale »,
il sera 'convenable pour les producteurs de diminuer leur offre
présente de la marchandise et augmenter 'offre future; d'autre
part (s'ils agissent en conditions de libre concurrence) la quantité
rétirée du marché ne sera pas supérieure-a N M, car alors le prix
futur serait inféricur au prix présent.

0 N M 0 R

On peut bien imaginer que ce soient les producteurs eux-mé-
mes qui, dans les périodes d'abondance, metient de ¢6té une
partie de la récolte pour la vendre pius tard, lorsque une disette
se manifestera. Mais on sait bien que, en général, ceci n'est pas
possible pratiquement. Les producteurs ont besoin d’argent
aussit0t aprés la récolte, et ne sont pas bien outillés pour con-
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server de grandes quantités de marchandises. En outre les risques
de cette opération seraient trés grands. Les spéculateurs de
profession interviennent. lls prévoient que les prix iront en
augmentant 4 cause de la disette progressive de la marchandise.
lls se déclarent disposés a acheter pour livraison future de la
marchandise & un prix supérieur au prix présent. Nous voulons
décrire schématiquement les conséquences de ces dispositions
des spéculateurs, en négligeant les complications de la pratique.
Nous pouvons imaginer deux groupes, dont le premier est formé
par les spéculateurs, de profession, et le deuxiéme par les pro-
ducteurs, les arbitragistes, les commergants effectifs. lLe premier
groupe, achéte du deuxitéme, 4 terme. L'échéance venue, il prendra
livraison de la marchandise; mais puisque ses opérations n'ont
gu’un but de spéculation, il revendra la marchandise aux con-
sommateurs effectifs. Le prix sera déterminé par la quantité de
la marchandise offerte ainsi que par la courbe de la demande
et ne dépend pas partant de la volonté des spéculateurs. Qu'est
ce qu'il se passera si les spéculateurs, par hypothése, achitent
pour livraison future une quantité de marchandise supérieure a
N M, et poussent le prix a {erme au dessus de OV, ce qui
entraine dussi une augmentation du prix présent au dessus de
O Z? 1l arrivera que plus tard lorsque les spéculateurs devront
liquider leurs contrats, le prix tombera au dessous de O V.
Cest-a-dire, que si les spéculateurs exagerent dans leurs achats
a livraison future, ils risquent d’étre obligés 4 revendre la mar-
chandise 4 des prix inférieurs 4 ceux d'achat.

En réalité, les spéculateurs en général ne prennenl pas livraison
. de la marchandise. Ceci ne modifie pas cependant la conclusion
précédente. Le fait fondamental reste; a savoir : si les spéculateurs
poussent les prix a terme a un niveau trop €levé, une quantité de
marchandise¢ supérieure 3 M N sera rétirée du marché et vendue
a lenne; or, plus tard, cette marchandise, qui d’une fagon ou d’une
autre, devra CGtre vendue sur le marché effectif, provoquera une
baisse des prix, -qui tomberont au dessous de GV ; partant il
sera dans I'intérét des spéculateurs d'éviter que, 4 la suite de
leurs achats a terme, une quantité plus grande de N M soit
retirée du marché du disponible et conservée, '

Naus pouvons faire un raisonnement analogue pour le cas
auquel on prévoit une diminulion des prix A Vavenir a
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cause de nouveaux arrivages de marchandise. En prévision de
cette diminution les spéculateurs a la baisse vendent pour une
livraison future 4 des prix qui sont ipiérieurs aux prix présents.
Ceux qui possédent des stocks se hatent a s’en débarrasser. En
conséquence, les prix présents diminuent, aussi a cause du fait
que la demande présente de la part des consommateurs proba-
blement diminue (c’est-a-dire la courbe de la demande se déplace
vers la gauche), car ceux qui n'ont pas des engagements urgents
& courte échéance, préfereront acheter de la marchandise future
au lieu de la marchandise présente pour profiter de la baisse des
prix a terme. Les spéculateurs a la baisse n'ont pas un in-
térét 4 exagérer leurs ventes a découvert. Car plus tard ils de-
vront se couvrir; or leurs achats, ajoutés 4 la demande des con-

sommateurs qui avaient tardé a s’approvisionner, tendent a pro-
pPp » P

voquer une hausse des prix, de sorte que les spéculateurs a la
baisse courent le risque de se voir obligés & racheter la mar-
chandise & des prix plus élevés que les prix de vente, 'ils ont
dépassé, dans feurs ventes & découvert, une certaine limite. Cette
timite dépend de la guantité de marchandise qui sera effective-
ment produite et offerle sur le marché dans I'avenir (V).

Ce raisonnement montre, que les quantités achetées ou offertes
par les spéculateurs & terme ne sont pas arbitraires, mais déter-
minées par les conditions du marché effectif, & savoir : la demande
et 'offre effectives de {a marchandise.

{Y) Dans le cas ol une période de disette succéde a une période d'abondance
ct que, par conséquent, on conserve de la marchandise, la différence entre le
prix présent et le prix futur est déterminée, comme nous V'avons vu, par les frais
de conservation de la marchandise, Dans le cas ofi une péricde d'abondance
suit une période de disette, on ne peut pas évidemment déterminer la limite
théorique de la différenee entre le prix présent et le prix futur — qui en ce cas
s'appelle « déport ».
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[ll. — VERIFICATION INDUCTIVE
DE LA THEORIE ECONOMIQUE DE LA SPECULATION

(Les prix du coton américain 1898-1913.)

8. La conclusion principale a laquelle aboutit la théorie éco-
nomique du commerce 2 terme est que, grace a I'existence d'un
~ groupe de spéculateurs qui prévoient les prix futurs, les fluctua-
tions des prix, aussi bien que celles de la consommation, dimi-
nuent. :

Le raisonnement des économistes me parait parfaitement cor-
rect et leurs conclusions sont la conséaquence logique de certaines
prémisses. Mais est-ce que les faits réels confirment ces conclu-
sions ? Esl-ce que le commerce a terme a effectivement rempli
dans le passé cette tiche de diminuer les fluctuations des prix?
Est-ce que ses prévisions ont été en général exactes?

Pour pouvoir répondre i ces demandes, nous avons étudié le
mouvement des prix du coton américain dans le marché de
Liverpool pour la période de 1898 4 1913 (*). Nous avons choisi
la période d’avant-guerre, car nous nous somme dit qu'il était
bon d’étudier le fonctionnement du commerce a terme dans une
période ol les prix n‘avaient pas été bouleversés par des €événe-
ments extraordinaires,comme ceux qui se sont produits dans ies
années de Iaprés-guerre. Nous avons calculé d'abord les prix
moyens mensuels du disponible et dressé le graphigque V. (Voir
page hors texte) ‘

La tiche de la spéculation est double, & savoir :

a) établir un prix & peu pres uniforme pendant la campagne ;

b) faire que les prix passent gradueliement du niveau existant
dans une campagne donnée, au niveau, que de nouvelles condi-
tions détermineront dans la campagne suivante.

(*) Dans cette partie de la cenférence, l'auteur a utilisé — mais en ajoutant
les résultats de plusieurs recherches inductives nouvelles — ses anciens travaux
sur la spéculation, & savoir : Dell’ influenza del commercio a termine sulle
fluttuazioni dei prezzi, Palermmo, 1915 {Annali del Seminario giuridico della
Universitd di Pnlermo, vol. I} ; Di alcune relazioni fra prezzi presenii e
futuri nel mercato dei prodotti, et La formazione dei prezzi nelle borse dei
prodotti. (Giornale degli Economisti, 1915))
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Nous étudierons les chiffres statisticues et le graphique a ce
double point de vue.

Si le commerce a terme remplissait bien la tiche qui lui est
assignée par la science économique, {a marche des prix au cou-
rant d’'une méme campagne devrait étre la suivante : les prix
hausseraient graduellemnent d’un mois 4 I'autre d'un montant équi-
valant aux {frais de conservation de la marchandise ; dans les
derniers mois de la campagne, I'influence des prévisions relatives
a la nouvelle récolte se ferait sentir, mais, comme nous venons
de le dire, graduellament. Dans la courbe des prix on constate-
rait naturellement de petites oscillations, mais il ne devrait pas
y avoir de fluctuations brusques et de grande envergure.

Et bien, le mouvement effectif des prix ne correspond nulle-
ment a ce schéma théorique. Le mouvement des prix au courant
d'une méme campagne n'a été que rarement uniforme (& savoir
en 1898, 1901, 1905, 1909 et 1912) ; an contraire il a été presque
continuellement trombl¢ par des variations trés brusques et pro-
fondes. En 1900, par exemple, le prix haussa rapidement de
5 pence au début d’aoGt a 7 pence '/, vers le milieu de sep-
tembre, pour retomber ensuite & 5 pence. De violentes fluctua-
tions se vérifierent aussi en 1903 et surtout en 1904, I'année durant
laguelle le marché fut profondément troublé par les spéculations
de Sully. Dans la campagne de 1904-1905, le prix qui était en
moyenne 6 pence ' ; en septembre, tomba au-Gessous de 4 pence
en janvicer, pour manler ensuite a 6 pence. Dans l'année 1907,
tes spéculations de Price provoquérent une hausse exagérée qui
fut suivie par une baisse. Aussi en 198 et 1911 les fluctuations
des prix furent trés considérables. Il est inutile de multiplier les
exemples. Donc, dans les campagnes considérées, les spéculateurs
a terme n'ont pas pu réaliser cet équilibre entre prix présents et prix
futurs qui, d’aprés a théoric ¢conomique, serait 1a conséquence
de leurs opérations.

9. Quant & la deuxieme tache de la spéculation, qui consiste-
rait 4 opérer, sans de trop brusques secousses, les changements
de niveau des prix provoqués surtout par les variations des ré-
coltes, il ne parail pas non plus, d'aprés notre graphique, que la
spéculation ait réussi a s'acquitter d'ane fagon satisfaisante de’
cette besogne. Parfais, il est vrai. le passage d’un niveau & l'autre
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a été graduel. Un exemple nous est fourni par le mouvement
des prix en 1909. Déja en février les prix commencerent a haus-
ser A la suite des prévisions concernant la prochaine récolte. Les
prévisions furent confirmées par les faits ; en effet, la récolte de
1909 n'atteignit que les 76 9/, de la récolte précédente. A la suite
d’une progression graduelle des prix il s'établit au début de la
campagne 1909-1910 un nouveau niveau des prix qui resta stable
pour assez longtemps. Mais cet exemple est presque exceptionnel.
En général le changement de niveau s'est produit, comme notre
graphique le montre, 4 travers des fluctuations trés brusques.
Qu'on considére par exemple l'année 1904-1905. Déja en mars
1904, les prix, qui dans les mois précédents avaient subi une
hausse énorme, commencérent a fléchir sous l'influence de la pré-
vision d’une récolte abondante, La prévision fut exacte, mais la
baisse des prix fut évidemment exagérée ef se transforma en une
dégringolade. En janvier 1905 le prix moyen était précipit¢ a
3,77 pence, alors qu'il avait atteint 8,12 pence (en moyenne) en
mars 1904. Que les prix aient été poussés trop bas, il est de-
montré par le fait qu’une augmentation considérable se vérifia de
nouveau dans les mois suivants. Un exemple analogue est offert
par le mouvement des prix en 1910-11 et 1911-12 (voir gra-
phique). En général le graphique V montre (si on le compare
avec les fluctuations de la récolte qui sont représentées dans le
graphique II) que la spéculation a prévu exactement le sens de
la varialion des récoltes, mais que, lorsqu’on prévoyait une ré-
colte déficitaire, les prix ont été poussés trop haut (exemple
1899-1900 et 1902-1903), alors que la pression exercée sur les prix
a é1¢ trop forte lorsqu'on prévoyail une récolte abondante. Dans
I'un et I'autré cas, une réaction contre ces exagérations se pro-
duisait, de sorte que le marché a été continuellement froublé par
de brusques fluctuations des prix, malgré ['existence de la spé-
culation, qui devrait les aplanir.

10. On pourrait toutefois se demaunder, si lintensilé des fluc-
tuations a eu une tendance a diminuer dans le temps, grice a
Pinfluence de la spéculation 4 terme. Cette tendance avait ¢té en
effet constatée par M. Emery, un écrivain américain qui a étudié
le marché du coton aux Etats-Unis. Mais les recherches de cet
auteur s'arrétent a 'année 1894 ; or, & cette épogque, le commerce
a terme n’avait pas encore eu dans les grandes bourses améri-
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caines du coton le développement qu'il a subit dans les années
successives. D'aprés nos calculs, les fluctuations moyennes des
prix onl été, dans les années que nous avons considérées, les
suivantes

FLUGTUATIONS MOYENNES (en pence)
DES PRIX DU DISPONIBLE (iniddling) A LIVERPOOL — 1898-1913 (¥)

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 0,112
1903 (1,434 1911 0,365
1904 0,491 1912 0,332
1905 (,304 1413 0,187

11. Nous avons fait aussi unc recherche statistique pour déter-
miner la différence enwre les prix effectifs & une échéance donnée
- et les prix qui avaient été cotés dans les contrals a terme pour
cette méme écheéance, un mois, deux mois, trois mois et ainsi de
suite jusqu'a huit mois avant I'échiéance méme. Cette recherche
peut bien donner une idée de I'ampleur des «errenrs» commises par
les spéculateurs dans la determination du prix futur. Nous donne-
rons un exemple pour bien expliquer la méthode. Nous avons calcu-
1, par exemple, le prix moyen effectif du « middling » dans les mois
de février-mars 1898, et nous avons comparé ce prix avec le prix mo-
yen pour livraison févrizr-mars qui avait été pratiqué en janvier1898,
décembre 1897, novembre 1897 et ainsi de Suite jusqu’a juin 1897.
Les difiérences entre les prix moyens prévus et les prix moyens,
effectifs ont été exprimés en pourcentages du prix effectif. Ce
méme calcul a été répété pour six échéances (a savoir : février-
mars, avril-mai, juin-juillet, aofit-septembre, octobre-novembre,
décembre-janvier) (*) et pour les seize années de 1898 & 1913.

(") Ces « fluctuations movennes » sont la moyenne des différences {prises sans
égard au signe) entre le prix moyen de chaque mois et le prix du mols pré-
cédent.

() A Liverpoo! chaque terme de livraison future comprend deux. mois.
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En groupant les différences calculées de la fagon indiquée (sans
égard au signe) nous avons obtenu le tableau suivant.

FREQUENCES DES ECARTS ENTRE LES PRIX DU DISPONIBLE
ET LES PRIX A TERN.E COTES

Awpleur de écarts

{pourcentages) 1 2 3 4 5 6 7 8  Total

= mois avant 1'échéance

0 - moins de 5 53 15 38 28 26 19 24 20 253
5 -— moinsg de 10 33 23 17 22 , 16 22 13 13 l 159
10 — moins de 20 8 21 30 30 33 28 32 16 198.
20- — moins de 30 i 6 8 12 16 18 11 14 86
30 et au dessus 1 1 2 4 5 7 13 10 43

9% 96 9 96 9% 94 93 73 | 739

On peut tirer de ce tableau les conclusions suivantes :

a) Les prix des contrats a terme pour une échéance donnée,
cotés un mois avant le terme de livraison, sont une détermination
assez exacte des prix moyens effectifs futurs. En effet, dans 53 cas
sur 96 I'écart a été iniérieur a 59j,, et dans 86 cas inférieur
a 10 9.

&) Les prix des contrats a terme cotés deux mois avant le terme
de livraison ont été moins exacts, pu:sque dans 28 cas sur 96
I'écart a dépassé 10 Y,,; mais on peut encore admeitre que les
prévisions de la spéculation n’aient pas été trop démenties par
les fails.

¢) Les prix des contracts 4 terme cotés dans une période qui
précede de plus de deux mois le terme de livraison n’ont qu’une
relation trés vague avec les prix effectifs futurs. Les écarts entre
les prix des contrats a terme et les prix effectifs a I'échéance ont
été en général énormes(!). L'étude des séries originales des écarts
qui ne somt pas réproduites ici (%), montre que trés souvent, a
savoir dans 50 séries sur 96, les écarts entre les prix prévus et les
prix effectifs ne diminuent pas, comme on pourrait s'attendre, au
fur et a mesure que le ferme de livraison s’approche, mais qu'ils

(Y M. riccl a aussi conetaté pour les céréales des écarts parfois énormes
viatre les prémieres données de prévision des récolles et les données définitives.
{Voir: Les bases théoriques de la statistiqur agricole infernationale, Rome
1014, page 111). |

(*) Elles ont €t¢ publiés duns notre mémoice clté: Deil'influenza del com-
wmercio a terpine cte. page 30.
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varient irrégulierement. Souvent les écarts sont moindres pour les
prix pratiqués sept ou huit mois avant le terme de livraison que
pour les prix pratiqués trois ou guatre mois avant.

Il s’ensuit que si nous considérons seulement des périodes trés
courtes, par exemple un mois ou tout au plus deux moi¢, nous
pouvons admettre que la spéculation a terme réussit en réalité
a établir & peu prés un équilibre entre les prix présents et les
prix futurs. En général, les prix pour les livraisons éloignées ont
€té tres différents a ceux établis effectivement & 1'échéance pour
le disponible. En considérant les irrégularités des écarts entre les
prévisions et les prix effectils on doit conclure que trés souvent,
méme la tendance des prix futurs, n’a pas ét¢ prévue exacle-
ment (').

V. — CAUSES DE LA DIVERGENCE
ENTRE LES CONCLUSIONS THEORIQUES
ET LES RESULTATS DE L'ANALYSE STATISTIQUE
a) Difficultés des prévisions.

12. 1l résulte de notre examen statistique que, contrairement
aux résultats de I'analyse théorique, les fluctuations des prix du
coton ont été trés fortes et que les prix des contrats i terme
n'‘ont pas eu, en général, cette signification d'une détermination

approximative des prix futurs, qui leur est attribuée par plusieurs -

€conomistes.

Ceci tient 4 plusieurs raisons. D'abord, a la difficulté des pré-
visions. Il est curieux de constater a ce propos que, alors que
plusieurs économistes croient que les spéculateurs sont & méme
de prévoir avec une certaine exactitude les prix futurs, les hommes
de la pratique ont exprimé — par exemple devant les commissions

(1) Nous donnerons un exemple pour expliquer notre pensée. Les écarts entre
les prix effectifs moyens en avril-mai 1912 et les prévisions faites un, deux. ..
huit mols auparavant ont été les suivants :

—64; —95; —157; —208; —199; —181; —8; IO
On voit que les prévisions faites huit mols avant I"échéance étalent plus exactes
que les prévisions falles trois mols avant I'échéance. Or des exemples comme
celui-ci sont trés nombreux dans nos séries.

e
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qui en plusieurs pays ont fait des enquétes sur le commerce a
terme — une opinion tout 4 fait opposée, en insistant sur les
difficultés des prévisions. Un homme dans la pratique nous donnera
son avis sur la marche probable des cours dans les prochains
jours, mais il nous dira qu’il est impossible de prévoir le prix gui
s’établira dans quelques mois. Cette diificulté des prévisions tient
avant tout, & I'imperfzction des données desquelies dépend la si-
tuation statistique du marché. On sait combien varient, au début
de la campagne, les estimations de la récolte. On sait, que les
données sur les stocks sont encore tout a fait insuffisantes, malgrés
les efforts qui ont éte faits derniérement par les bureaux de sta-
tistiques, par les ocrganisations privées et surfout par I'Institut
International d’Agriculture (*). On peut conclure, qu’il n'est pas
encore possible pour la spéculation de déterminer, avec exactitude,
la quantité de coton brut existant 3 un moment donné.

Mais la détermination des éléments qui influencent la demande
dans la campagne en cours constitue un probléme encore plus
grave. ' . '

Il est vrai, que I’étude dé la situation de l'industrie cotonniére
offre des éléments utiles, mais une estimation a peu prés exacte de
la demande est impossible, 4 cause aussi du fait que !'importance
des stocks de coton chez les filateurs, en général n’est pas connue:
Si I'étude de la situation dans la campagne courante est déja
énormément difficile, les difficultés s’accroissent davantage lorsque
on passe a I'examen de la situation probable de la campagne
prochaine. En Amérique, souvent on commence deés le mois de
février a faire des suppositions au sujet de la prochaine récolte,
mais les personnes compétentes nous disent que ce n'est qu’en
juin qu’il est possible de se former une opinion moins vague 1a
dessus. Néanmoins entre juin et septembre que d’événements
peuvent se produire, qui obligeront 2 reviser continuellement les
prévisions |

13. On peut se demander, si grice au perfectionnement des
moyens d'information, la détermination du prix futur du coton
par le commerce & terme, était devenue plus exacte dans les dé-

(") Voir sur le probleme de la détermination statistique des stocks, rRicc1 Zur
Methode einer internationalen Getreidevorratsstatistik (Weltwirtschaftliches Archiv,
Januar 1929).
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cades qui préceédérent la guerre mondiale. Le tableau suivant
indique les écarls (pourcentages des prix effectiis) entre les prix a
terme [ixés: a) en juillet pour octobre; b) en octobre pour jan-

Moyenne arithmélique
des écarts
(sans égard au signe).

1880 — 8! — 4.1 12.9

1881 — 82 -10.2 — 2.9 1.8

1882 — 83 1.3 9.1 1.5 ¢ 4.9
1883 — 84 — 88 - 0.6 -- 1.7

1884 — 85 5.9 — 5.9 2.3

1885 — 86 [.3 6.2 0.0

1886 — 87 2.8 — 4.9 7.9

1887 — 88 0.8 — 9.3 5.4 5.3
1888 — 89 — 1.2 — 2.5 — 7.1

1889 — 90 -~ 9.4 — 4.7 - 6.8

1890 — N 2.8 7.5 8.2

1891 -— 92 — 5.3 17.9 12.0

1892 — 93 — 8.4 —16.3 17.5 9.3
1893 — 44 6.9 3.8 4.2

1894 — @5 17.0 h.4d — 14,6

1895 - - 96 - 22.0 2.7 0.3

1896 - — 47 — 22.3 58 — 3.5

1897 — 98 7.6 4.2 — 10.5 10.1
1898 — 99 7.6 - 61 — 6.1

1899 — 1900 — 17.9 - 24 5

1900 — 01 - 20,0 — 7.4 —14.3

1901 — 02 — 1.7 - 6.4 — 13.7

1502 — 03 — 7.8 - bH4 — 13.1 15 O
1903 — 04 — 8.1 —32.9 7.2

1904 — U — 2.5 41.6 - 10.9

1905 — 06 4.3 —11.2 0.0

1806 -— 07 — 95 — 2.2 -.-12.6

1607 — 08 1.3 — 7.2 5.2

1908 — 09 03 —11.4 — 7.1 6.5
1908 — 10 — 4.4 — 10y — 1.1

1910 — 11 -15.0 — 48 — 2.2 l

1911 12 21.7 — 6.1 — 184 { 10.4
1912 — 13 78 —13.9 4.1 |
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vier ; ¢) en janvier pour avril, et les prix effectifs du disponible i
I'échéance respective (') (Bourse des cotons de Liverpool).

[f ne ressort pas du tableau précédent que les écarts enire les
prix 4 terme cotés pour les échéances indiquées, et les prix effectifs
a ces mémes échéances tendent 4 diminuer. Au contraire, dans la
premi¢re décade de la période prise en examen, les écarts étaient
restés entre des limites assez étroites; mais les écarts augmen-
terent considérablement a partir de 1890. On se rappelera que
c’est 4 partir de cette époque que le commerce a terme de bourse
prit ¢en Amérique un grand développement.

b) Influences psychologiques.

14. 1l faut tenir compte aussi de la circonstance suivante, Quoi-
que les hommes d’affaires tichent de prévoir I'avenir, pour des
raisons psychologiques, les conditions présentes souventinfluencent
beaucoup leurs opinions et leurs actions. Méme les spéculateurs
les plus froids et habiles souvent ne savent pas se soustraire, &
la suggestion qu'exerce la situation présente, et se laissent
emporter par une vague d'optimisme ou de pessimisme. Clest
aussi pour cette raison que dans une période de crise, comme la
période actuelle, les prix tombent trop bas, alors que dans les
périodes d'expansion et de « boom » ils montent trop haut. Donc,
méme lorsque les prévisions des spéculateurs sont exactes, quant
a la tendance des prix futurs, méme lorsque leurs opérations
tendent & s'adapter, et non pas a s'opposer, a 'action des facteurs
objectifs des prix, elles ont trés souvent pour résultat d’exagérer la
hausse ou la baisse des prix, de sorte qu'une réaction en sens
contraire se produit plus tard. M. Lef2vre, auteur d’un bon iraité
sur le commerce, fait observer 4 ce propos: « Un mouvement
commercial, déterminé par une variation prévue dans une pro-
duction future, n’est jamais lancé avec la force strictement
necessaire pour atteindre le but, qui est de pourvoir aux besoins
réels de la consommation. Chacun de ceux qui poussent agissant

() Pour les années 1880-1899 les prix moyens a terme et du disponible se
trouvent dans le “Report on the destribution of farm products, (Washington
1910). Pour les années successives nous avans calculé nous mémes les prix
noyens,

L'ESYPTE CONTEMPORAINE, 1231 22.
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isolement, la somme de leurs efforts est toujours plus grande que
celle qui est utile » ().

Comme nous avons vu, les statistiques que nous avons ras-
semblées nous offrent plusieurs exemples de I'exagération d’un
mouvement dont le sens avais €t¢ prévu exactement.

c) Hétérogéncité de la Classe de Spéculateurs ;

Influence des « Outsiders ».

15. Le groupe des spéculateurs n'est pas homogéne. On vy
trouve de grands spéculateurs de profession, qui sont en général
trés habiles, disposent de beaucoup de renseignements, ont un
capital propre et jouissent du crédit des banques; & cité de ces
grands chefs de la spéculation il y a souvent un grand nombre
de petits spéculateurs, qui en général, guettent les opérations des
« leaders » et les suivent plus ou moins aveuglement. Dans les
bourses des produits un élément de trouble c'est la participation
du public — des «outsiders » comme on les appelle, — & Ia
spéculation. Les grandes enquétes sur les bourses a terme des
produits faites en Allemagne et en Autriche avant la guerre
ainsi que les enquétes amdricaines sur les bourses du coton (2)
ont révelé, que les spéculateurs de profession aiment beaucoup
que le pubiic ait une participation trés active aux spéculations,
participation, qu'ils tachent souvent de provoquer par toute sorte
de moyens. On a cité I'exemple d'une grande maison de Ham-
bourg qui envoyait des commis-voyageurs (des « Terminreisende »)
dans la province pour inciter les petits commercants, les artisan,
les boutiquiers, & prendre part aux spéculations a terme sur le
café (%).

Les expériences faites dans les grandes bourses des produits
n'ont pas confirmé 'opinion de quelques théoriciens de la gpé-

(Y) LEFEVRE, Le Commerce, Paris (sans date) page 33.

(®) Voir: « Barsenenquétekommission », Berlin 1892-93; Stenographisches
Protokell iiher die Lnguéte betreffend dic Reform des borsenmissigen Ter-
minhandels mit landwirtschaftlichen Produkten, Vienne 1901 ; Report of the
Commissioner oy Corporations on Cotton Exchanges. Washington {908 et 1909,

(%) Borsenenquétekonunission, p. 2101,



C. BRESCIANI"-TURRONI — L'INFLUENCE DE LA SPECULATION 331

culation (') qui affirment que le commerce a terme remplit
d'autant mieux sa fonction économique que les personnes qui
y prennent part sont plus nombreuses; car alors, dit-on, la
probabilité et 'ampleur des erreurs de prévision diminuent. Au
contraire, 14 ol le public prenait une part trés active aux spécu-
lations de bourse, les fluctuations des prix ont été intensifiées.
C'est pour cefte raison, que la question de savoir s'il doit étre
permis a tout le monde d’acheter ou vendre a terme des produits,
dans les bourses a formé un des principaux points de dis-
cussions au cours des enquétes sur le commerce a terme. La loi
allemande de 1908, qui rétablit sous une forme spéciale le
commerce a terme des céréales, déclare, que des opérations a
terme peuvent étre faites seulement pour le compte des pro-
ductears, des commergants effectifs en céréales, des minotiers et
des associations pour le commerce des céréales. Le public
est rigoureusement exclu. Un antre systéme fut adopté dans la
bourse des sucres de Magdeburg. «Autrefois chaque petit commis
de magasin spéculait dans Jes sucres: mais ces spéculations
furent nettement arrétées le jour ol il {fat imposé a chaque
vendeur ou acheteur, de déposer 1000 marks a la caisse de
liguidation (3) ».

d) Maneuvres des Spéculateurs.

16. Dans la période que nous avons considérée dans cette
¢lude, la grande variabilité des prix du coton fut provogquée aussi
par les manceuvres des spéculateurs. Un document officiel amé-
ricain publié avant la guerre, avait dénoncé =the reckless use of the
future system. All that are familiar with the future trading in
cotton know that excited campaigns have been undertaken either
for an advance in prices or for a decline and that at times spe-
culation has become almost frenzied (¥) ».

Les économistes qui ont é&tudié le commerce a terme en géné-
ral n’accorde pas beaucoup d’itnportance a ces manceuvres, car

() micHacLis. — Volkswirtschaftliche Schriften, Rerlin 1873 page 50.

(2) Borsenenquétekommission page 2467.

() Report of The Comumissioner of Corporatizas on Cotton Exchanges
Washington 1909, volume IlI, p. 301.
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d’aprés eux, ce n'est pas dans l'intérét des spéculateurs de pro-
voquer des fluctuations des prix qui ne seraient pas conformes au
mouvement pour ainsi dire naturel des prix. Or il est vrai, que
les spéculateurs considérés dans leur ensemble comme un groupe
perdent lorsque, par leurs opcrations, ils provoquent des hausses
ou des baisses des prix qui font dévier les prix du niveau corres-
pondant a l'offre et & la demande de la marchandise effective.
La démonstration théorique a été donnée dans les paragraphes
précédents. Mais ceci n’exclut pas, que des spéculateurs individuels
puissent gagner, méme par des manceuvres confraires a la ten-
dance naturelle des prix. Nous avons déja fait observer que la
classe des spéculateurs est trés hétérogene ; or, souvent les spécu-
fateurs de profession, aprés s’étre aperqus que leurs prévisions
etaient fausses, ou aprés avoir provoqué des hausses ou des baisses
arlificielles, savent se retirer habilement de l'affaire avant que la
réaction ne survienne, aux dépens des petits spéculateurs et dn
public.

e) Influence des conditions passagéres qui modifient
les prix du disponible.

17. Pour des raisons « techniques » souvent les prix des con-
tracts & terme subissent ['action de certaines circonstances de
nature purement passagere qui se produisent dans le marché du
disponible, de sorte qu’en ces cas le prix a terme n'est pas
l'expression de la situation future. M. Motaal a fait observer dans
son intéressante étude sur les bourses égypliennes que, alors que
e marché¢ a terme devrait dominer le marché du disponible,
souvent, c'est la Bourse de Minet El Bassal qui agit elle méme
sur le marché & terme ('). D’aprés nos recherches personnelles,
cont nous avons publié ‘autrefois les résultats (2), cette influence
cu marché du disponible sur le marché a terme n’est pas particu-
l:ére au marché du coton égyptien, mais a été également constatée
souvent dans les grandes Bourses du coton américain.

Loursque la marchandise arrive en grande quantité sur le marché
-~ comme cela se vérifie pendant les semaines de la récolte — les

(") Ouvrage cité, p. 433,
(?) Voir le mémoire cité, Refazioni fra prezzi presenti e prezzi futuri etc.
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prix du disponible dinmuinuent et la différence entre ces prix et les
prix des contrats a terme augmente, de sorte que les arbitragistes
trouvent profitable d’acheter de la marchandise disponible et de
la vendre a terme. Les prix a terme alors fléchissent sous l'in-
fluence des arrivages. Lorsque, au contraire, une disette de
marchandise disponible se manifeste, comme il peut arriver par
exemple 2 cause des difficultés de transpor: ou pendant les derniers
mois de la campagne, alors ces mémes arbitragistes, qui [.ossédent
du coton & la suite de leurs opérations précédentes, le vendent
dans le marché du disponible et couvrent par un achat leur vente
précédente dans le marché a terme; 'augmentalion des prix du
disponible, qui a été provoquée par la disette de marchandise, se
transmet alors aux priz & terme, & cause de ces achats dans le
marché & terme. Plus tard, la disetle temporaire ayant été
enrayée, les prix du disponible baisseront encore, ce qui entrainera
une variation correspondante dans les prix a 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 4 terme Dbaissent, puisqu’on prévoit des arrivages impor-
tants & l'avenir, ceux qui possédent. des stocks, vendront la
marchandise pour la racheter a terme; ils épargnent de cette
fagon les frais de conservation., Mais ceci présuppose naturellement
que des stocks existent. Si, au contraire, les stocks sont tirés
réduits et le besoin de la marchandise présente est trés urgent, la
prévision que la récolte Tuture sera abondante, et que les prix
baisseront, n'aura qu'unc faible influence sur les prix actuels.

18. L'étude du mouvement des prix du coton américain nous
offre de nombreux exemples de linfluence que les conditions
transitoires du marché du disponible exercent sur les prix 4 terme,
Par exemple, de aoiit & septembre 1900, a la suite d’un « squeeze »
opéré sur le disponible, les prix du disponible subirent une
hausse trés considérable, a savoir: de 5.59 (prix moyen d'aofit) 4
6,94 pence (prix moyen de septembdre). Eh bien, toule la série
des prix 4 terme suivit ce mouvement. Lorsque en octobre de
la méme année de grandes quantités de coton de la nouvelle ré-
colte arrivérent sur le marché, les prix du disponible eurent une
brusque diminution (prix moyen en octobre 5,87) qui se réfléta
aussi sur les prix 4 terme. Le tableau suivant donne des détails
sur ces répercussions. .
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PRIX MOYENS DU COTON AMERICAIN A LIVERPOOL (Middling).

Echéance

| £ 8] s 1e |5 5 |§]|5 ¢z
S T - - -~ - I O
8 2 = > o & - e =
w0 | 2l 2l g 2|8, a8 2| 2

f—— = =

. |
Aoiit. . . . 5,59 | 4.81 l 3,66 | 1,58 | 4,533 | 430 | 348 | 4,37 | 4.45
Septembre . .| 6,94 | 5,97 | 5.59 | sS4 | 536 | 533 | 630 | 527 3,25

Ditfégence eatre
Aodt et Seprembie  [+1,35 [+r,16 |+0.93 |+0,86|+0,83 [+083 |+0,82 | +0 S0 to0.80

Octobre , . .| 5,87 ! — 525 { 520 | 5.7 | 5.t2 | 5.09 | 5.06 | 5.03
Difiérence enle

Seplembre of Dctobiej— 1,071 — |—¢.34|—0,24 |—0,20 |- 0,21 |—0,21 | - 0,21 |—0,20

D'apres nos calculs, dans toutes Jes années de 1898 a 1913
(sauf en 1906 et 1910), la variabilité des prix du disponible a
été¢ plus grande que celle des prix A terme. En outre, it résulte
de ces calculs que la variabilité des prix 4 terme décroit
régulierement au fur el 4 mesure qu'on passe des échéances
plus rapprochées a celles plus éloignées, comme les chiffres
suivant le montrent.

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

(Variabilité¢ moyeane des années 1898-1913) (Y

Disponible  Mois courant | 1 Ut v A% V1 VIi
Echéance
).268 0.258 0.252 0,247 0.237 0.227 0.214 0.219 0.211

La variabilit¢ moyenne qui est 0,268 pence pour ie disponible
décroit régulierement jusqu'a 0,211 pence pour la Vil échéance.
Nous avons aussi €fabli, que la corrélation entre les prix du
disponible et les prix a terme, qui est trés élevée pour les
échéances tres rapprochées, va en diminuant au fur et 4 mesure
gu'on considére les échéances plus éloignées, comme !'indique
le fableau suivant :

() On a caiculé la moyenne arithmétique des différences (sans &gard au signe)
cntre le prix moyen de chague mois et le prix moyen du mojs précédent.
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INDICES DE CORRELATION ENTRES LES VARIATIONS DES
PRIX DU DISPONIBLE ET LES PRIX A TERME A LIVERPOOL

{annces 1898-1913) ()

Mois courant 0,94

I échéance 0,90
I » 0,89

Iil » 0,83
I\Y% » 0,76
v » 0,72
VI » 0,65
VII » 0,63

La diminution de lintensité de la corrélation est évidente Or,
ces constatalions statistiques autorisent les conclusions suivantes.
Si, comme de nombreux économistes l'affirment, le marché &
terme dominait le marché du disponible, si le marché a terme
était pour ainsi dire |'épicentre des variations des prix qui se
transmettraient ensuite avec une intensité décroissante au marché
du disponible, la variabilite des prix a terme devrait étre plus
grande que la variabilité des prix du disponible. Puisque c'est le
phénoméne contraire qui résulte des observations stalistiques, on
peut en conclure que trés souvent les prix a terme sont modifiés
par des causes de nature transitoire qui agissent d’abord sur le
disponible et se transmettent ensunite aux prix a terme grace aux
liens qui relient 4 chaque moment les prix du disponible et les
prix & terme, et que partant en ces cas les prix 4 terme ne
sont pas l'expression de la situation future.

19. En résumant les résultats de l'analyse précédente nous
pouvons conclure que I'observation des faits nousoblige a atténuer
la rigidité des déductions théoriques. Soit a cause, des difficultés
des prévisions, soit des manoeuvres des spéculateurs, soit enfin 2
cause de l'influence prédominante que souveni les conditions
présentes, quoique passageres, exercent sur les prix du disponible
et les prix a terme, le commerce a teme sur le coton n'a pas
réussi en général, dans le passeé, a établir d'une fagon satisfai-

{*) Pour calculer ces indices nous gous semmes servis de la méthode trés
simple qui & été exposée par FECHNER dans sa « Kollektivmassielire.» Leipzig
1897, page 365.
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sante cet équilibre entre les prix effectifs présents et futurs, qui
d'aprés les opinions de la plupart des économisles serait la
fonction principale des grandes bourses & terme. Naturellement
nous ne savons pas quelles seraient les fluctuations des prix &i
le commerce 4 terme n'existait pas. Une recherche inductive 1a
dessus est trés diificile’ On a tiché de comparer les fluctuations
des prix qui se vérifiaient dans certaines bourses avant lintro-
duction du commerce a terme avec les fluctuations qui furent
observées aprés que cc¢ commerce fut organisé et eut pris un
certain développement. Ou bien on a comparé les [luctuations
des prix dans les bourses ob le commerce & terme était admis
avec les fluctuations que les prix du meéme produi- subissaient
dans les bourses oii les opérations a terme étajent défendues.
Ou bien on a examiné les fluctuations des prix pour les produits
qui forment I'objel d'une spéculation & terme et pour d'autres
produits pour lesquels cn ne fait que d'opérations sar disponible
ou des marchés a livrer. Mais toutes ces compa-aisons sont
défectueuses ef ne peuvent pas aboulir 4 une conclusion sire,
car la condition de « |'égalité des autres circonstances » n'est pas
satisfaite.

Peut-étre, si les grances bourses a terme n'exista ent pas, les
fluctuations des prix seraient-¢lles encore plus grandes qu'a preé-
sent. Peut-¢tre la spéculation prendrait-elle d'autres bormes et ne
serzit-elle pas enrayée. Mais en tous cas, il reste acquis d’apres
les résultats de I'expéricmce, que les bourses 4 terme ne remplis-
sent pas encore d'une fajon satisfaisante, quant au coton, la tache
qui leur est assignée par la science économique, a savoir: la déter-
mmination d'un prix relativement stable dans le temps.

V. — LA FONCTION D’ASSURANCE
CONTRE LES RISQUES DES FLUCTUATIONS
DES PRIX EXERCEE PAR LES BOURSES A TERME.

20. Quelles conclusions pratiques se dégagent de ces consta-
tations? Ces derniéres, justifient-clles les affirmations des adver-
saires des bourses, qui voudraient la suppression des opérations
i terme? Nous devrions conclure peut-étre & cela, si les bourses
a terme ne remplissaient pas une autre fonction, 4 laquelle les
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économistes en général n'ont prété que peu d'attention, mais
qui est bien connue par les hommes de Jla pratique et que je
considére comme la plus importante, & savoir: la fonction d’assu-
rance contre les risques causés par les fluctuations des prix.

Le commerce effectif engage dans ces opérations des capitaux
trés considérables qui soni en partie fournis par les banques. Les
risques de ces opérations sont énormes. Ceux qui possédent 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 vendu de la marchandise a découvert, ce qui
arrive souvent méme dans le commerce effectif, s'exposent au
danger qu'une hausse subite des prix les oblige 4 se couvrir dans
des conditions trés désavantageuses. Ces risques sont si grands,
qu'on peut bien affirmer que le commerce cffectif des céréales,
du coton, du café, des laines, du sucre, etc. n’aurail pas pu se
développer dans les proportions que nous observons aujourd’hui
et résoudre d'une fagon assez satisfaisante le probléme imposant
de I'approvisionnement du marché mondial, si la technique com-
merciale n'avait pas développé une forme spéciale et trés efficace
d'assurance contre les risques, provoqués par les fluctualions des
prix. La possibilité d'éliminer ou de limiter («to hedge » comme
disent les anglais) les risques, est donnée par I'existence d’un grand
mnarché a terme dans lequel on peut & tout moment vendre et
acheter n'inmporte quelle quantité de marchandise «typique». Sup-
posons qu'un exportateur de coton ait acheté une cerlaine guan-
tité de coton a un prix donné. Au moment de l'achat il vend
une quantité égale de marchandise typique. Si plus tard une
baisse des prix survienf, avant que Fexportateur ait réussi a ven-
dre son coton a des filateurs, 'exportateur subira une perte dans
le marché efiectif, qui toutefois, étant donné la corrélation entre
fes prix eflectifs et les prix a terme, sera plus ou moins compen-
sée par un bénéfice réalisé dans le marché a terme, ol notre
exportateur pourra se couvrir a un prix inférieur au prix de vente,
On voit tout de suite que les opérations a terme, exécutées par
les commergants effectifs, ne sont nullement des spéculations et
n'‘ont pas le but d'influencer les prix.

Ces opérations a terme, par lesquelles on s’assure contre les
risques des contrafs effectifs, sont basées sur 'hypothése qu’une
corrélation étroite subsiste entre les variations du prix de la



338 L'EGYPTE CONTEMPORAINE

marchandise effective et les prix de la marchandise typique. Que
cette corrélation existe, nous Favons démontré dans les paragraphes
précédents. Le risque serait completement couvert, si la différence
entre le prix du disponible et le prix de la marchandise typique
restait constante. En réalité il n'en n'est pas ainsi; par exemple
la différence tend a s'accroitre vers la fin de la saison ('). En
outre lorsque les contrats effectifs portent sur des qualités diffe-
rentes du « middling », qui est la qualité typique des contrats a
terme, les opérations & terme sur Je « middling » n’assurent pas
le commercgant effectif conire les risques d'une variation de la
différence entre le prix du middling et les prix des autres dégrés;
toutefois, ces risques ne sont pas probablement trés grands grace
a la solidarité qui, en fait existe entre les prix des différents
dégres.

Nous avons calculé pour la période 1906-13 la variabilité
moyenne des prix du disponible a Liverpool (prix moyens men-
suels) et de la différence entre les prix du disponible et les prix
de la marchandise typique (livraison mois courant). Voild [es
résultats :

VARIABILITE MOYENNE DES PRIX DU DISPONIBLE
(En pence)

1906 1907 1908 1909 1910 191t 1912 1913
0.210 0.272 0.292 0.284 0.112 0.365 0.332 0.187

VARIABILITE MOYENNE DI LA DIFFERENCE ENTRE LES PRIX
DU DISPONIBLE ET LES PRIX DE LA MARCHANDISE TYPIQUE
(Livraison mois courant; en pence)
1806 1907 1808 1909 1910 1911 1912 1913
0.047 0.063 0.0687 ©0.030 0 039 0,053 0.031 06.034

Donc la différence entre les prix du disponible et les prix de
la marchandise typique subit des [uctuations bien moindres que
les fluctuations des prix du disponible. C'est, ce fait qui justifie
la fonction ainsi dite d'assurance de la bourse a terme.

) Vers Ja fin de la campagne le prix de la marchandise lypique tend i
diminuer & cause du fait que, les dégrés meilleurs de coton élant épuisés, les
acheteurs 3 terme risquent de recevoir 4 1'échéance du contrat, du coton de
mauvaise qualité, qui pourrait étre difficilement vendu dans-ie marché disponible.
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21. Mais qui supporte les risques des filuctuations des prix ?
Nous faisons observer d'abord, que 'intervention d'une classe
spéciale de personnes n'est pas a la rigueur nécessaire si les
opérations a terme sont faites par un grand nombre de commer-
-¢cants effectifs ou d'industriels et de producteurs, dont les uns,
désirant se garantir contre une baisse des prix de la marchandise
cffective, vendent dans le marché a terme, tandis que les autres,
craignant les pertes qui seraient provoquées par une hausse,
achétent dans le marché a ferme. Ces commerganis effectifs
pourraient bien s’assurer réciproquement contre les risques des
fluctuations des prix en faisant entre eux des opérations a terme
sur de la marchandise typique. En effet une opération d’achat ou
de vente, exécutée pour le compte d'un commercant effectii, trouve
souvent par [Pentremise d'un courtier sa contre partie dans
lopération d'un autre commergant. De cette fagon les risques sont
compensés. C'est pourquoi on a appalé avec raison les bourses
d terme «de grandes chambres de compensation des risques
provoqués par les fluctuations des prix ».

Mais Pexistence d'une classe de spéculateurs de profession qui
spéculent a terme pour leur compte rend beaucoup plus facile
aux commercants effectifs, aux producteurs, aux industriels etc.,
qui en faisant des opérations a term= veulent simplement couvrir
leurs risgues, de trouver la contre partie. Ce sont alors les spé-
culateurs qui prennent sur eux les risques des fluctuations des
prix. De ce point de vue le bourses & terme du coton et des
céréales nous apparaissent comme des « instituts d'assurance
contre les risques des fluctualions des prix ». Le capital de ces
instituts est fourni par les spéculateurs a terme.

Si nous recherchons Vorigine des bourses a terme du coton
nous voyons que par exemple 4 Liverpool l'organisation du com-
merce a terme a été provoquée par le besoin que les imporiateurs
de coton ressentaient vivement de se garantir encore les pertes
causées par les fluctuations des prix des cotons. Dans une étude .
sur le marché a terme M. Marsh (*) affirme que ce fut un certain
Rew, importateur de coton, qui découvrit aprés 1860 que par

(Y) marsu, Fromomic functions of cotton exchanges, Philadelphia 1911,
p. 274, Voir aussi ELLISON, History of the cotton trade, p. 269.
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des opérations a terme les commercants effectifs pouvaient dimi-
nuer leurs risques.

D’aprés les experts qui furent écoutés en Allemague et en
Autriche par les commissions d'énquéte sur le commerce a terme,
fe commerce a terme des céréales eut la méme origine et continue
a remplir lIa méme fonction d’assurance contre les risques des
fluctuations des prix (*). On peut répéter les mémes considérations
pour ce qui concerne les opérations a terme sur le sucre (2), le
café, les alcools, les laines etc. (*). Dans tous ces cas c’est la
fonction d'assurance excercée par les bourses a terme qui rend
possible aux commergants effectifs de prendre des engagements a
longue échéance, d'accumuler des stocks considérabies de mar-
chandise, d’approvisionner régulierement les marchés. C'est ceite
fonction {’assurance exercée par la spéculation, qui rend possible
que des capitaux considérables soient investis dans le commerce
cffectif ; dans quelques places, par exemple, les banques ne font
d’avances sur marchandise que si la marchandise a été¢ « assurce »
dans le marché a terme (*)

L'abolition du commerce a terme sur les céréales, qui fut pro-
clamée par la loi allemande de 1896 et par la loi autrichiennc
de 1903, a fourni une autre preuve évidente de ce que le com-
merce a terme, grice aux avantages qu'il offre au commerce
effectif, est devena un rouage indispensable dans le mécanisme
de l'économie moderne. Ces lois portérent le désarroi dans le
marché effectif de Berlin et de Vienne, car les importateurs et
I'industrie de la minoterie n'avaient plus la possibilité de couvrir
leurs transactions effectives. lls furent obligés d’effectuer leurs
opérations a terme dans la bourse de Chicago, ce qui présentait
plusieurs incorivénients. Plus tard, sous la pression des nécessités
économiques, le commerce a terme que la loi allemande de 1896
avait supprimé, fut rétablit sous une nouvelle forme, qu’une nou-

velle loi fut obligée de reconnaitre.

{Y) Borsenenquétekammission, p. 2451 et 2655 ; Stenographisches Protokoll
etc. 11 p, 87. Voir aussi PINNER Getreideterminhandel in Deutschland, 1912 p.
72, el le volume Produce exchanges, dans les “ Annals of American Academy .
septembre 19114,

(t) Borsenenquétekommission p. 3301.

(*) Borsenenquétekommission p. 8341 et 3343.

(%) Stenographisches Protokoll ete. 1l p. 640.
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VI. — CONCLUSIONS.

22. Quelles conclusions d’ordre pratique doit-on tirer de tous
ces faits ? Nous les formulerons trés rapidement. D’abord, les faits
démontrent que quelques économistes sont trop optimistes, lors-
gu'ils affirment, que l'intérét personnel des spéculateurs coincide
toujours avec ['intérét général. Les expériences faites dans les
grandes bourses 4 terme du coton paraissent démontrer, que les
spéculateurs peuvent provoquer des baisses et des hausses artifi-
cielles des prix qui, quoique nécessairement teniporaires, troublent
profondément les marchds. '

Il s'ensuit qu’un contréle assidu des pouvoirs publics sur les
Bourses a terme parait tout a fait justifié et nécessaire dans
Pintérét général, Mais, d'aprés les expériences du passé, des
mesures qui rendraient impossible ow difficile a la bourse 4 terme
d’exercer sa fonction principale, a savoir : 'assurance contre les
risques des fluctuations des prix, seraient dangereuses, C'est pour
cette raison que nous avons l'impression que la proposition, faite
récemment en Egypte par le Syndicat Agricole Général, d’abolir les
ventes 4 découvert, mous parait trop radicale. Déja, en ces derniers
jours, nous avons entendu les acheteurs ¢irangers de coton égyp-
tien se plaindre de I'obligation qui leur a été imposée par le Gou-
vernement égyptien, de faire d'avance un dépot en numéraire pour
chaque cantar de coton qu'ils veulent vendre & terme ce qui leur
rend difficile de s’assurer contre les risques de leurs opérations
effectives, et partant les oblige a limiter leurs achats. Nous ne sau-
rions dire si ces plaintes sont justifiées, en tous cas, elles démontrent
encore une fois que I'existence d'un grand marché a terme, dans
lequel on peut rapidement acheter e: vendre de la marchandise
typique, est une nécessité pour le commerce effectif, et parait trés
utile en derni¢re analyse aussi aux produeteurs, de sorte qu'il ne
faut pas, que la loi trouble le fonctionnement de ce délicat
mécanisme. Naturellement, méme les ventes 4 terme faites, non
dans le but d'une spéculation, mais simplement dans le but de
s'assurer contre une baisse des prix, peuvent avoir parfois des
inconvénients, car, si ces ventes sont en grand nombre, elles
peuvent intensifier la baisse des prix. C'est ce qui, d’'aprés le
Syndicat Agricole Général, est arrivé récemment en Egypte, les
banques ayant vendu des quantités considérables de contrals pour
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couvrir le coton déposé chez elles par les producteurs et les
négociants contre des avances. D'ailleuss, il parait que ces
operations €taient justifiées, par la nécessité de la part des banques
de se défendre contre les dangers d'une dépréciation continuelle
de la marchandise qui garantit les avances; en outre ces ventes
devront étre suivies plus tard par des achats d’'une quantité égale
de contrats (% hedge lilting » d’aprés le terme technique anglais),
lorsque les banques ou les négociants des villages vendront [a
marchandise effective.

Les considérations que nous venons d'exposer se rattachent su
probleme plus général des causes de ia crise mondiale présenfe,

Nous croyons qu'on peut admettre que, dans le vaste cadre de ces
causes, {'influence de la spéculation a été tout a fait secondaire.
Car la spéculation n’a pas le pouvoir de wmodifier pour iong-
ternps la marche des prix qui est déterminée par des causes
plus profondes. Pour ce qui concerne, en particulier, le colon
égyptien nous savons fous trés bien, que la cause principale
de la baisse des prix qui pese si lourdement sur 1'économie
ezyptienne a été la diminution de la demande, que pas méme la
diégringolade récenle de prix a pu rendre un peu plus vive.
Cette baisse n’est pas d’hier, elle dure déja depuis un temps trop
lang pour qu'elle puisse ¢ire expliquée par les ventes A découvert
des spéculateurs, quot qu'il soit possible que ces dernieres aient
intensifié en certains moments les diminulions des prix. Dans le
cas des prix du coton ou du blé ainsi que pour les valeurs, el
pour les fluctuations des cours des monnaies dépréciées, que nous
avons observées pendant et aprés la guerre, une veille expérience
est confirmée, a savoir: ce n’est pas la speéculation qui crée
I'instabilité des prix ou des cours mais c'est cetle instabilité qui
provoque les opérations des spéculateurs, Si donc les causes prin-
cipales de la crise présente doivent élre recherchées dans des faits
autres que la spéculation il s'ensuit qu’on ne doit pas s'attendre
a ce que dés mesures dirigées contre la spéculation, qui peuvent
d’ailleurs étre justifi¢es par des manceuvres illégitimes de cette
derniere, soient a méme d’arréter le mouvement de baisse,

Les rémédes vraiment efficaces contre la crise — en supposant
que ces rémeédes existent, ce qui sera examiné dans le cycle des
conférences dont notre Société a pris I'initiative — devront étre
d’autre nature.

C. Bresciani-Turroxi.
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PAR

G. BLANCHARD

PROFESSEUR A L'ECOLE FR;\N(;AISE DE DROIT.

Dans le cycle des conférences qu'a organisées la Société d'Eco-
nomie Politique et de Législaiion sur la crise égyplienne, mon
10le, aprés les savantes études que vous avez déja entendues dans
cette enceinte ou qui ont ét¢ publices dans notre Bulletin, sera
d'ordre plut6t descriptif; il consistera & vous donner un aperqu
général de la crise dont souffre I'Egyote ¢t de ses répercussions
sur les diverses branches qui se partagent 'activit¢ producirice
de ses habitanis.

Mais, pourriez-vous m'objecler au début de cet exposé, 3 guoi
bon étaler devant nous les méfaits de cette crise? Chacun de nous
les ressent suffisamment dans ses propres affaires et quel intérét
peut-il v avoir & en dresser un tableau dont U'influence ne saurait
étre que déprimante, cn ajoutant & ce qu'il sait déja de ses pro-
pres difficultés la description de celles au milieu desquelles se
débattent ses compatriotes ?

A cette question, je ne me bornerai pas a répondre que c’est
pour les hommes un usage aussi ancien sans doute que huma-
nité elle-méme de parler. de leurs maux et que tonjours jls ont
trouvé un soulagement & $entretenir des ennuis gui assombris-
sent leur esprif, obéissant a ce besoin qu’a exprimé¢ notre grand
potte Lamartine en un vers quelque peu puéril ;

«Il est doux de pleurer quand on a de la peine».

De mon exposé, si succint et si incomplet soit-il, ressortira, je
U'espére, autre chose qu'une stérile lamentation sur un état de
choses peu satisfaisant, Peut-étre y verrons-nous que, pour une
grande partie dé la population qui vit de son labeur quotidien
sur la terre, les effets de la crise scnt relativement iégers, car,
assurant de tout temps son existence dans des conditions plutét
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misérables, elle ne retirera du sol durani la crise, comme avant et
aprés son passage, que ce qui [ui est strictement indispensable
pour vivre et de telles conditions seront déja de nature a limiter
en Egypte, plus que dans les pays industriels d’Europe, les classes.
de la population qui souffrent effectivement de la dépression des
affaires,

En outre, pour tous ceux qui sont véritablement frappés par la
crise, j'ajouterai que, si le raisoniement est le propre de I'homme,
tout événement, bon ou mauvais, porte en lui-méme un ensei-
grnement, et, lorsque nous auwrons étudié les ravages de la crise
dans les diverses branches de la produclion nalionale, se posera
e probleme de ['étude des moyens propres a cmpécher son re-
tour, ou tout au moins a atténuer dans l'avenir ses effets des-
tructeurs. A une crise, comme a tout.autre maladie physique ou
morale, il y a des remedes, qui vous seroat exposés dans une
conférence qui sera la conclusion de ce cycle d'études. Pour les
bien comprendre et en apprécier toute Pefficacité, il nous faut
d'abord bien connaitre PI'état du malade et c’est pourquoi
aujourd’hui je vous parlerai de la crise elle-méme.

La crise égyptienne est fonction de la crise mendiale qui a
provoqué dans P'univers entier I'abaissement de la valeur des matie-
res premicéres, tendant a les ramener a leurs cours d'avant-guerre et
parfois méme au-dessous, si 1'on tient compte des fluctuations qui
se sont produites dans la valeur des monnaies. Pour la plupart
de ces éléments indispensables a ['industrie de I'nomme, leur
extraction ou leur production, aprés avoir été forcément suspendue
ou pour le moins grandement réduite durant la guerre, a ét¢
reprise intensément depuis la fin des hoslilités et, une fois qu'ont
&¢ reconstitués les stocks épuisés, on s’apergoit actuellement que
la production dépasse les besoins de la consomnation ; ies stocks
accumulés ne trouvent plus leur écoulement, d’oli résulte Paffais-
sement des prix. A la sousproduction de la période de guerre
succede la surproduction de I'aprés-guerre et ainsi se vérifie une
fois de plus une des grandes lois de I'Economie politique, que
I'on a si souvent et si injusternent décriée depuis la guerre : il y
a bien longtemps que notre science a observé qu’un cataclysme
comne une guerre, amene d'abord uoe restriction de la production,
puis une période de grande activité industrielle accompagnée de
hauts profits, jusqu’au jour oi1, les stocks gaspillés se frouvent
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reconstitués, l'allure prise par la production s'avere trop accélérée,
les marchés désormais pourvus ne peuvent absorber les quantités
de marchandises qu'on leur présente et les prix s'effondrent.

C’est a cette période que nous nous trouvons maintenant ef,
I'un aprés P'autre, tous les pays producteurs sont atteinis par la
crise, qui durera jusqu'au jour ot la production se sera ajustée
4 nouveau aux besoins normaux dela consommation ou jusqu’au
jour olt des emb[ois, aujourd’'hui inconnus, seront offerts aux
matieres premiéres jetées sur le marché, assureront leur écoule-
ment par masses plus grandes et permettront désormais a la
production de conserver un rythme plus rapide qu'auparavant.
Si c’est la le résultat de la crise actuelle, un nouveau progres
sera marqué dans 'augmentation du bien-étre de {"humanité.

Le caractere dominant du marasme actuel est sa généralité,
venant non seulement du fait que, par l'interdépendance actuelle
des marchés, la crise qui sévit sur I'un atteint ies autres par réper-
cussion, mais aussi de ce que, le bouleversement résultant de la
guerre mondiale ayant atteint tous les pays, les mémes causes
arrivent 4 produire partout des effets analogues.

Aussi veoyons-nous toutes les matiéres premiéres nécessaires a
I'industrie, pour lesqueiles le monde jorme un unique marche,
s'avilir simultanément et la chute de leurs prix est formidable.

On en a la preuve en sattachant aux métaux industriels, le
cuivre, le plomb, le zinc et 'étain. Le & janvier 1930, le cujvre
cotait a Londres 71 £. 3 sh. 4 d. la toone anglaise de 1016 kgs.
an comptant et 69 £ 5sh. 8d. a terme; le 22 décembre de la
méme année, les cours étaient respectivement 45 £. 5 sh. 7 d. et
46 £. 19 sh. 4 d., soit une baisse d'environ 26 £. au comptant et
23 £, 4 terme; en 1913, le cours moyen avait été de 68 £. 5 sh. 9d.

Le plomb, & la méme date, au début de 1930, valait a Londres
21 £.9sh, 16 d. la tonne au comptant et 21 £. 5 sh. 8d. a terme;;
au 22 décembre, it était tombé 4 16 £ 5 sh.,, la chute étant
donc de 5 £. par tonne; en 1913, son cours moyen avait été
de 19 £ 2sh. 11d.

L’étain, toujours au commencement de 1930, éfait vendn au
comptant & Londres 178 £. 5 sh. 8 d. la tonne et 181 £. 3 sh. 4 d.
4 terme; au 22 décembre dernier, il était coté 114 £. 3 sh. 9 d. au

L'EGYPTE CONTEMPORAINE 1931, 23,
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comptant et 115 £. 12 sh. 5d 2 lerme, [a perte étant donc de 64 £.
au comptant et de 66 £. 4 terme. Le cours moyen de 1913 avait
été de 201 £ 13 sh. 7d. Ces trois métaux sont donc tombés
aujoud’hui au-dessous de leur taux d’avant-guerre.

Enfin le zinc valait 4 la premiére de nos deux dates, 19 £. 3sh.4d.
la fonne au comptant et 20 £ 3 sh, 8 d. pour terme éloigné; a
la seconde, il cotait au comptant 13 £. 16 sh. 3 d., avec une
baisse de 6 £.; en 1913, le cours moyen ressortait 4 22 £. 14 sh. 3d.
et était supérieur de prés de 6 £ & celui qui est aujourd'hui
pratiqué. '

Pour ces métaux industriels, la chute est donc profonde et on
pourrait répéter la méme constatation pour la plupart des ma-
tieres dont se sert l'industrie. Partout on signale d'importanis
stocks qui, inutilisés, engorgent le marché; les pertes de Ia
guerre étant réparées, le volume de la production est trop fort
pour la consommation normele et on cherche a le réduire par
des ententes entre producteurs qui le plus souvent Savérent
inefficaces.

L'Egypte ne pouvait échapoer a cette dépression générale et
la crise, comme une grippe maligne, s'attaquant toujours au
point le plus fragile d'un organisme, c'est par la mévente du
coton qu'elle a frappé I'Egypte. Etant donné le role essentiel
que joue le coton dans la vie économique du pays, sa baisse

Remarquons toutefels que, pour le coton, la surproduction paraissait moins
menaganie que pour les aufres matiéres premieres de lindustrie. C'était une
opinion fréquemment soutenue avant Ja puerre que le coton récolté chague
annde c'était insuffisant pour fes bescins de la consommation, ce qui amenail sa
lrausse progressive. 1y avait 1a évidemment une erreur; la production du caton,
comme celle des aulres denrées, traverse des cycles de bonnes ¢t de mauvaises
années et, depuis la grande extension qu'ont prise aux Etats-Unis les champs
de cotonniers, la production moyenne parait plutdt excessive ques déficitaire ;
aussi cherche-t-on 3 diminuer en ce pays les superficles complantées en coton.
Cependant le nombre des broches 4 filer a passé dans le monde de 143.000.000
en 1913 et 165.250.000 & Pépoque actuelle, soil unc augmentation de 22.250.000
broches ou de 169/, dont 9.610.0C0 Installées dans lvs pays asiatiques, au
Japon, en Chine, aux Indes etc., et 8.300.000 nouvelles aux Etats-Unis. En outre,
grdce aux perfectionnements réalisés, chaque broche consomme aujourd’hui plus
de coton qu’autrefois. Malgré ce dévcloppement de la demande, il y aujour-
d'hui surabondance de I'offre du coton; d'od la chute de son prix.
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a atteint par répercussion toutes les branches de la production
et toutes les classes de la société.

En outre, et pour aggraver l'appavvrissement résultant de cet
avilissement du coton qui constitue le principal article d’exporta-
tion du pays, il est arrivé que les divers éléments conipensateurs
qui, pendant plusieurs années, avaient agi pour atténuer les con-
séquences de la chute progressive de la valeur de ce textile, ont
peu & peu perdu leur influence et fait disparaitre les moyens
de défense que possédait 'Egypte pour lutter contre la crise qui
la menacail.

En efiet, depuis que la récolte du coton et de sa graine avait
atteint, dans ['année cotonniere 1919-20, la valeur prodigieuse de
107.057.000 £., donnant au pays l'impression d'une prospérité
inouie autant qu'elle était factice, elle n'a fait que baisser de
prix, passant dés P'année suivante a £, 52.875.000, pour arriver
a ne valoir en 1929-30 que £. 40 025.000.

Mais, en méme temps que se dépréciait ainsi son coton,
'Egypte voyait s'augmenter son patrimoine mobilier par I’éléva-
tion de ses valeurs de toute sorte ; ayant ia bonne fortune de
posséder une monnaie saine qui n'avait rien perdu de son pou-
voir d’achat, elle pouvait faire d’avantageux placements dans les
pays 4 monnaie dépréciée; enfin elle voyait affluer sur son sol
les touristes étrangers qui apportaient a sa balance du commerce
un nouvel élément créditeur.

Aujourd’hui, ces avantages se sonl en grande partie évanouis.
Durant la derniére saison cotonniére, les prix sont tombés a un
taux que l'on n’avait pas connu depuis les premiéres années du
XXe siécle; d’autre part, la stabilisation de la monnaie nationale,
qui a c¢té effectuce daus tous les Etats importants, a arrété les
fluctuations de celle-ci et supprimé les spéculations qu’clles occa-
sionnaient, en méme temps que la crise générale faisait fléchir, en
tout pays la valeur des titres et enrayait le mouvement des
affaires; enfin la géne que cette derniére a introduite partout a
diminué le nombre des touristes qui dans les années prospéres
apportaient leur or & 'Egypte pour y jouir de la douceur de son
climat et de la pureté de son ciel.

Ainsi la dureté des temps présents a amené la conjonction de
causes nationales et de causes mondiales pour aggraver la situati-
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on eéconomique de I'Egypte. Ce sont ces causes et les effets de
ceite crise qui feront 'objet de notre conférence, et, pour les
passer en revue, nous Studierons successivement leur action sur
la principale source de richesse du pays, le coton, sur les revenus
des diverses catégories de personnes qui vivent de Iexploitation
du sol, sur ceux des porteurs de valeurs maobili¢res, enfin sur
ceux du pays entier.

Depuis longtemps a ¢été signalé le danger que fait courir a
I'Egypte sa-endance 4 se spécialiser dans la culture du coton qui,
plus beau et & fibre pius longue dans la vallée du Nil que par-
tout ailleurs, assure généralement & ses producteurs des bénéfices
elévés, La fertilité prodigieuse du sol, la douceur du climat,
Pirrigation régulierement assurée par la crue du fleuve, enfin la
présence d’une population agricole trés nombreuse fournissant
pour les multiples fagons a donner a la planie et pour la
cueillette une abondante main-d'ceuvre, tout concourait, en effet
a pousser les propriétaires égyptiens dans celte vole;  aussi
constatons-nous que la récolte du coton égyptien qui repré-
sentait pour la période quinquennale 1889-90 a 1893-94, une
moyenne de 4 422,000 kantars, s’'¢léve a 7.664 000 kantars en
1913, 4 7.965.000 en 1925, 2 8.068.000 en 1928 et peut étre
évaluee & 8.500.000 pour 1930. Nul doute que ces chiffres
o'eussent été dépassés si le gouvernement n'avait limilé la portion
de chague domaine qui -pouvait ¢&tre complantée en coton, la
fixant av tiers de sa superficie, par plusieurs lois successives dont
la derniére, la loi No. 15 de 1927, s'est appliquée aux années
1927, 1928, 1929.

Evidemment, ce sont 1a des chiffres peu considérables en eux-
mémes et nous verrons bientét qu'ils ne forment "qu'in pour-
centage infime de la récolte nondiale du cofon,” mais cetie ten-
dance a la monoculture dans un pays a supesficie cultivable aussi
exiglie que I'Egypte, — en entendant ce terme dans son seul
sens exact, la suprématie d'une culture sur les autres et non la sub-
stitution d’une culture unique & toutes les autres — n'en présente
pas moins deux dangers trés sérieux.

Le premier, c’est que I'Egypte n’est pas maitresse du prix de
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son coton. Le prix de ce textile est établt sur le marché du monde
par I'Amérique qui en est de beaucoup le plus grand producteur
et'la valeur du coton égyptien, plus apprécié que le coton amé-
ricain, se forme en fonction de ce dernier; entre le coton fully
good fair égyptien et le middling américain, qunalité moyenne
servant de base aux marchés de Liverpool, il y a généralement
une différence de plus d’un tiers en faveur du coton égyptien,
cette difference ayant ¢’ailleurs beaucdup augmenté a mesure
que s'élevait le prix du coton.

Aiusi, en 1890-91, clle est de 3579, ; en 1892-93 elle tombe a
12 9/, mais en 1900, elle remonte 4 50 v/y; en 1913-14, elle est de
429/, ; puis, apres la guerre, en 1918-19, elle atteint son maxi-
mum avec 132 %, ; en 1926-27, elle est de 67 9, (') Depuis lors,
["écart entre le coton des deux provenances reste trés élevé au
profit de I'Egypte : en 1927-28, elle esl de 64 9/,; en 1928-29,
de 62, 5%,

Mais une telle supériorité des prix égyptiens sur les prix
américains n'empéche pas que les premiers soient commandés
par les seconds et on se rendra facilement compte de la raison
de cette dépendance en constatant que la récolte égyptienne ne
représente pas en moyenne la dixieme partie de la récolte amé-
ricaine.

En 1890-91, nous avons 18.807.000 quintaux pour la récolte
américaine, 1.830.000 pour celle de I'Egypte; en 1913-14,
30.693.000 pour fa premidre et 3.443.000 pour la seconde ; en
1927-28, 28.090.304 quintaux aux Etats-Unis et 2.734.852 en
Egypte ; enfin, en 1928-29, 31.390.765 dans le premier pays et
3.525.568 dans le second.

D'une telle disproportion entre les deux récoltes, on a méme
voiuli tirer cette conséquence que la quantité produite en Egypte
restait sans influence sur les prix et que ce pays ne trouverait
donc aucun avantage A limiter son acréage cotonnier. Les savantes
recherches de notre collegue, le professeur Bresciani-Turroni,
paraissent établir I'inexactitude de cette thése ; mais, il n’en reste
pas moins que la récolte égyptienne ne peut jouer qu’un réle

(% Voir Tableau [, de Mr. BRESCIANI-TURRON], L'Egypte Contemporaine
1930, p. G88.
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infime dans la formationn des prix, surtout si I'on a soin de
remarquer qu'entre I"Amérique et I'Egypte se placent d’auires
producteurs, comme les Indes, qui fournissent une quantité de
coton bien supérieure a celle de I’'Egypte.

Nous en avons la preuve par fe tableau suivant qui exprime
en quintaux métriques fa production cotonniére mondiale. dans
les cinq derniéres années connues :

Années TOTAL Etats-Unis Indes Egypte Autres Pays

1923-25 | 53.012.000 | 29.547.682 | 1£.046.000
1925-26 | §9.773.000 | 34.915.514 | 11.276 00O
1926-27 | 60 407.000 | 38.9%8,003 9.115.000
1927-28 | 51.308.000 | 28.090.904 | 10.8519.000
1928-29 | 34.972.000 | 31.390,7065 | t0.229,000

.268.051 9.150.207
.578.356 | 10.003.150
437.976 8.876.021
.734.852 9.863.244
.525.568 9,826,667

s (9 Lo W L

Tataux des .
cing Années|279.672.000 [162.922.868 | 52.485.000 | 16.544.803 | 47.7210.329

La quantité en poids fournie par la vallée du Nil, en 1928-29,
n'est ainsi que le G, 29/, de la production mondiale et d'une
participation aussi modique 4 la fourniture du marché il résulte
que I'Egypte voit le prix d’un produit qui joue dans son éco-
nomie un réle, dont nous allons mesurer tout a I'heure I'impor-
tance, lui échapper et que sa prospérité est commmandée par la
vente d'un article dont la valeur se fixe en dehors d'elle. Cette
situation est d’autant plus dangeureuse que les fluctuations du
prix de ce textile sont considérables comme nous le verrons bien-
tot. [ en résulte que la richesse du pays passe par des alter-
nances de hausse ct de baisse Sans cesse renouvelées et trés
préjudiciables 4 tous ceux qui tirent leurs revenus de la propriété
du sol. Mais, si changeants que socient les prix du coton, ils
n'échappent pas & la régle générale de la Dbaisse actuelle des
matiéres premidres que nous signalions au début de cette étude,

Le coton américain, comme le coton égyptien, a atteint son
prix maximum en 1919-20 avec 38 cents, 2 la livre; c’est I'année
ol le coton égyptien a atteint le prix moyen de £ 17, 562 mm.
le kantar et ol certains marchés se sont conclus a des prix fabu-
leux dépassant 40 £ le kantar.
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Les prix ne pouvaient ensuite que descendre, mais leur chute
s'est accentuée depuis 1924 dans des proportions inusitées et
partant trés inquiétantes.

Dés I'année 1920-21, le coton américain tombe 4 16, 1 cents
la livre et le coton égyptien a4 £ 6.900 le kantar. En 1923-24, le
premier remonte a4 31 cents, 7 la livre et le second a £ 7,959 le
kantar. Depuis lors la baisse est constante : en 1926-27, le coton
américain est 4 13 cents la livre et le cotun égyptien a £ 4,306 -
le kantar ; en 1929-30 le premier est 3 15 cents, 77, le second a
£ 4,072, mm., enfin, en aocdt 1930, américain tombe a 10 cents,
74 et I'égyptien, a4 la fin de cette année 1930, s'effondre a
£ 2,920 le kantar.

La conséquence de pareilles variations est que la valeur totale
de la récolte cotonniére égyptienne, qui ¢tait de £ 9.400.000 en
1890-91, monte jusqu’'a £ 97.849.000 en 1919-20 pour retomber a
L.E. 32.950.000 en 1926-27, qu'elle se réleve & 41.760.000 en
1928-29, redescend a L.E. 34.739.000 en 1929-30 et qu’enfin on
peut Pestimer 4 L.E. 24.820.000 pour 1930-31.

Si au coton lui-méme en ajoute sa graine, pour avoir une idée
du pouvoir d’acquisition de cet article sur les marchés extérieurs,
on trouve, pour la récolte de 1919-20, le chiffre de & 107.057.000,
gui tombe a £ 38.041.000 en 1926-27, se reléve aL.E.47.718.000
en 1928-29 et redescend a L.E. 40.025.000 en 1929-30.

En considérant la longue période allant de 1900-01 a 1928-29,
nous constatons, que, a travers d’énormes fluctuations et malgré
la grande baisse de ces derniéres années, il y a eu cependant
un grand accroissement de ia valeur du coton et de sa graine,
permettant & I'Egypte de larges achats au dehors : la valeur totale
de cette récolte passe de L.E. 17.503.000 a L.E. 47.718.000, ayant
presque triplé dans cet intervalle.

L’Egypte, malgré la dépréciation actuelle de sa récolte cotoniére
tire donc aujourd'hui de celle-ci une valeur trois fois plus forte
qu'au début dn XXe siecle. Ce résultat est dii 2 une double cause,
Paugmentation des superficies complantées en coton et surtout
'élévation de la valeur de la récolte. Sous le premier rapport,
malgré I'inferdiction 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 4 1.738.000 en 1928, cette augmentation ¢étant
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due a la Haute-Egypte gui n’avait que 87.000 feddans de coton
& la premiére date et en posséde 595.000 a la secounde. Comme,
en méme temps, le rendement moyen par feddan a légérement
augmenté, passant de 4,42 kantars a 4,64 pour le coton et de
3,05 ardebs a 3,51 pour la graine, il en résulte que la récolte
totale du coton s'est élevée de 5.435.000 caatars en 1900 a
8.068.000 en 1928 ct celle de sa graine de 3.752.000 ardebs 2
6.110.000.

L'autre eause de progression de la valeur de la récolte coton-
niere a été beaucoup plus efficace : le prix moyen du cantar de
coton qui était de L.E.2,759 en1900 monte en 1928-29 4 L.E.5,176;
celui de Pardeb de graines qui était de P.T. 66,8 en- 1900 s’éleve
a P.T. 97,5 en 1928 etl'on comprend dés lors pourquoi, malgré
la courbe descendante des prix en ces derniéres années, la valeur
de la récolte totale est encore presque le triple en 1928 de ce
qu'elle était en 1900, soit L.E. 47.718.000 contre 17.503.000.

Cette constatation d'ailleurs n’atténue en rien le caractére in-
quiétant de la crise actuelle. Griace & I'élévation de la valeur de
son coton et pour les causes que nous allons étudier, I'Egypte
est arrivée a4 un certain niveau de bien-étre amenant sur son sol
une large diffusion de la civilisation occidentale et il s'agit de
savoir si elle va pouvoir le conserver et continuer son ascension
dans la voie du progres, ou si elle va étre obligée de revenir en
arri¢re et de rétrograder vers le genre de vie plus primitif qui a
si longtemps été le sien et dont elle se dégage peu & peu.

x

C'est que, en effet, I'affaissement du prix du coton que nous
constatons a pour la vallée du Nil une importance capitale. 1)
ne marque pas seulement la diminution d’une des principales
sources du revenu national ; sa portée est beaucoup plus grave
a cause du réle que joue la récolte cotonnitre dans P'éconamie
générale du pays et par 1a nous sommes amenés a préciser le
second danger que nous signalions il y a un instant.

Le coton forme pour I'Egypte I'article d’exportation par excellen-
ce, celui qui lui permet d’acquérir les nombreux articles qu'elle
reqoit de I'étranger et dont I'achat, en attendant qu’elle puisse
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les produire par elle-méme, est chez elle la condition indispensable
du progrés, du bien-étre matériel ¢t de la culture intellectuelle.

LEgypte importe actuellement pour environ 55 millions de
livres de marchandises originaires de I'étranger : L.E. 52.459.139
en 1928, L.E. 56.274.914 en 1929 et L.E. 47.488.760 en 1930,
d’autre part, en nous basant sur les chiffres apportés par MM.
Lévi et Minost, nous pouvons estimer son revenu a 300 millions
de livres. (') Si l'on considére que la presque totalité de ce
revenu est employé a I'entretien de ses habitants — il faudrait, pour
étre absolument exact, en déduire la part économisée, qu’il esl
a peu prés impossible de réduire en chiffres précis — elle tire
donc de P'éfranger environ un cinquieme des articles nécessaires
a son entretien. Cette proportion n’a rien d’excessif, car si nous
nous reportons a une période normale, celle qui o précédé la
la guerre, nous voyons que la proportion des imporiations aux
revenus du pays était environ de 239, pour la France et pour
I'Allemagne, de 30 %, pour litalie et de 359/, pour la Grande-
Brelagne.

Mais elle n’en constitue pas moins une somme importante que
I'Egypte doit chaque année payer a I'étranger. A ce principal
¢lément débiteur de sa balance des comptes inlernationaux s'a-
joute le chiflre des arrérages qu’elle doit servir aux porteurs des
titres de sa dette publique cu privée qui se trouveni au-deld des
frontieres. Il n'entre pas dans le cadre de cette ¢tude de relater
les calculs qui ont €i¢ faits pour arriver & déterminer le montant
des sommes qu'elle doit ainsi exporter chaque année dans les
autres pays et il nous suffira de rappeler que le poids de cette -
defte annuelle s'est allégé considérablement pendant la période
de prospérité qui a suivi la guerre.

En ce qui concerne Ja dette publique, dont les titres ont été
d’abord placés surtout 4 l'étranger, elle a été rachetée peu a peu .
par les sociétés ou les particuliers fixés sur le sol du pays et,
alors qu’en 1919, 14 %, seulement du montant des coupons étaient
acqnittés en Egypte, en 1929-30, c'est 70 %/, ; si on y ajoute 49,

(*) L'Egypte Contemporaine, Dr. 1. 6. LEv1, L'augmentation des revenus de
PEtnt } possibilités et moyvens d'y parvenir, 1922, p. 596 et s,— Mr. E. MINOST,
Essai sur le revenn agricole de ['Egypte, 1930, p. 535 et s.
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pour les coupons payés i& Londres sur affidavit qui appartiennent
a des Egyptiens, il en résulterait que 74 %, du total des arrérages
de la dette publique ne sortiraient pas du pays.

En appliquant cette proportion aux L.E. 3.510.706 constituant
en 1929-30 les arrérages de la Dette, il en ressortirait que L.E.
912,782 seulement partiraicnt pour I'étranger. Je me hite d’aifleurs
d’ajouter qu’un tel chiffre ne saurait avoir une réelle exactitude,
parce qu'il faut tenir compte de ce fait que les banques locales
détiennent d'importants stocks de titres appartenant 4 des étran-
gers et qu'on leur envoie en outre des coupons a encaisser, afin
déviter de supporter les imp6ts qui les grévent dans les pays
d’ Europe.

Pour la dette extérieure privée de I'Egypte, il est encore
plus malais¢ de I'évaluer; chaque année, doit Ctre expédié au-
deld des frontiéres le montant des coupons des titres des sociétés
égyptiennes qui ont ét¢ souscrits par des étrangers. Mais pour
ces titres, comme pour ceux de la dette publique, beauncoup ont
¢t¢ ramenés en Egypte durant la période de prospérité qui a
suivi la guerre, rachetés d’ailleurs plutot par les sociétés étrangéres
opérant dans le pays que par les indigénes. D'autre part, pendant
cette méme période, la delte hypothécaire a été fortement réduite :
15 millions de livies égyptiennes ont €té remboursés aux sept
principaux établissements hypothécaires entre 1914 ef 1925 et
ceux-ci emploient une partie de leurs disponibilités au rachat de
lenrs obligations.

Ce mouvement de libération du sol parait avoir continué depuis
lors et le capital de la dette hypothécaire du pays ne doit pas
dépasser, en 1929, 35 millions de livres.

Or, comme beaucoup des titres de ces sociétés avaient &té
souscrits en Europe et en Amérique, les arrérages que I’Egypte
doit expédier au dehors se trouvent réduits dans une proportion
notable, mais qu’il est impossible de chiffrer exactement. Aussi
ne peut-on faire que des approximations ¢loignées pour établir
le montapd des exporiations invisibles, que, sous forme de capi-
taux, I'Egyple est obligée d'cficctuer chaque année a I'extérieur.
En tenant commpie de "ce que ses habitants tirent annuellement
environ un million de livres des placements qu'ils ont faits dans
les autres pays, M. Roussin, secrétaire financier du Gouvernement
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égyptien, estimait, en 1923, que Fexcédent des arrérages des dettes
des habitants de I'Egypte envers les pays étrangers sur le revenu
des placements qu'ils y avaient réalisés, devait se monter a L.E.
5 millions; si nous fixons aujourd’hui & L.E. 4 millions cette
charge annuclle des intérets, dividendes et amortissements, de
toute sort que P'Egypte est, tenue d’envoyer aux autres Etats
du chef de sa dette extérieure nous ne devons pas nous écarter
beaucoup de la vérité.

En nous bornant a évaluer ces deux éléments essentiels de la
dette annuelle du pays envers les Glats étrangers, les importations
de marchandises et I'exportation invisible des capilaux, nous arri-
vons donc & un total approximatif de soixantie millions de livres
égyptiennes. °

Chaque année, I'Egypte est donc dans I'obligation de trouver
cetle somme et de 'expédier au deliors. Comment le fera-t-elle? Si
elle ne veut pas s'appauvrir en la prenant sur le capital du pays,
qui passera ainsi peu 4 peu en des mains e€tranglres, elle n'a
qu'un moyen, c’est de la solder par ses exportations. Comme le
pays est encore a peu prés exclusivement agricole, ‘ce sont ses
denrées vendues sur les marché€s exwérieurs qui acquitteront le
prix de tous les articles industriels qu'elle regoit et dont 'usage
transforme peu 3 peu la vie de la population indigéne, y intro-
duit les habitudes et les meeurs de 1'Occident et la fait, en un
mot, progresser a la fois dans la voie du Dbien-étre et dans celle
de la civilisation.

Les exporiations jouent donc un réle essentiel dans I'amélio-
ration de la condition matérielle et intellectuelle du peuple -
égyptien.

Or, si nous détaillons ces exportations, nous somines immédia-
tement frappés par la place énorme qu'y tient le coton. 1l en ‘st
ainsi depuis trés longtemps; en 1910, le coton et sa graine
représentaient 91 9, de la valeur des marchandises exportées;
pour prendre une période plus récente, en 1926, ils en forment
87%, en 1927, 85%,; en 1928, 849/, en 1929, 84/, (L.E. 43.972.050
sur L.E. 52.186.625); enfin, en 1930, 749, (L.E. 23.788.464 sur
L.E. 31.941.592). :

_ Pour trouver un grand pays doni l'exportation soit dominée
d*une maniere analogue, quoique dans une moins forte proportion,
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par un article agricole, il nous faut chercher le Brésil, pour lequel
le café représente 70 %, de la valeur des marchandises sorties.

C'est qu'en effet la presque totalité de la récolte part pour
Pétranger et Ja fraction de celle-ci qui est filée dans le pays reste
infime. Le tableau suivant, tir¢ de 1'Annuaire Statistique, nous en
fournit la preuve, en ajoutant 4 la récolte vendue dans ['année
Jes stocks Iaissés par I'année précédente.

Stocks Quantité
Total ] :

restant Quantité fifée

de Ia saison | Production d‘{es, exportée en
précédente i Egypte

(En Millions de Kantars)

1925-26 393 7.905 8.355 7.203 58

1926-27 I.100 7.652 8.752 7.861 59

1927-28% 1780 | 6.087 7.867 6,667 53

1928-29 1.153 8.068 9,221 7547 (3

Ces stocks, reliquat de la saison précédente, nous expliquent
pourquoi les quantités exportées sont parfois plus €levées que
les quantités récoltées et, élant donn¢ le- petit nombre des kantars
filés sur place, on peut dire que pratiquement, dans l'année on
elle a été cueillie ou dans la saison suivante, la récolte a peu
pris entiere prend le chemin de P'étranger pour y servir de
moyen d'acquisition des articles quiimporte IEgypte.

Nous en trouvons une nouvelle preuve en comparant les ta-
bleaux de 1'Annuaire Statistigue qui nous indiquent la valeur
de la récolte du coton et celle des quantités qui en sont exportées
pour chacune des années colonniéres allant du 1** Septembre
au 31 Aoft.

Valeor Valeur

de la récolie du coton

de coton exporté

L.E. L.E.

1924-25 57.443 ooo 57-545.000
1925-26 48,521.000 43.820.000
1920-29 32.050.000 35.002.000
1927-28 36.134.000 42.585.000
1928-29 41.760.000 44.603,000
Totaux 216 816 ooo | 224 §21 000
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De ce rapprochement s'cnsuivrait donc que, pour ces cing
aunées, la valeur du coton exporlé serait supéricure de L.E.
7.705.000 a celle du coton récolté. — Cefte diliérence, qui s'ex-
plique sans doute par le jeu de 'expostation des stocks et surtoul
. par le fait que le coton, qui a suppori¢ des droits de magasinage
et d’assurance depuis qu'il a ét¢ acquis par I'exporlateur, vaut
plus au moment ol il sort d'Zgypte qu'a celui oit il est récolte,
concourt également a mnous prouver que l'on peut considérer
conune négligeable la valeur de la fraction de la récolte qui reste
dans le pays.

Pour les graines de coton, nous faisons une constatation diff¢-
rente et plus favorable a I'Egypte, car une bonne partie de la
récolte reste dans le pays, qu'elle so't consommeéce par les huile-
ries locales ou-gu'elle serve a l'ensemencement. La baisse du
prix de cette partie consommée sur place ne risque donc pas de
diminuer le pouvoir d’achat dn pays a I'étranger.

Nous avons les chiffres suivants, exprimés en millions

d’ardebs (). :

Stock Consomma- | Graines em-

de la saison | Productior | Exporration } tion des hui- {ployées a I'en-

préctdente leries locales | semencement
1925-26 96 6.077 2.811 1.7V9 363
1926-27 tg8 5.832 3,091 1.840 4180
1g27-28 214 4.622 1.941 1.635 551
1928-29 332 8.110 3151 1.340 583
1,040 22,641 i1€.0G4 6.524 2.170

Ainsi se trouve dés aujourd’hui réalisé, en ce qui concerne la
graine de cofon, cet important progeés de transformer sur place
la matiere premiére produite. tandis que pour le coton lui-méme,
la quantité filée dans le pays est encore imsignifiante. 1l en
résulte cet avantage considérable que I'Egypte se suffit a elle
méme ct qu’il n'y est plas importé en Egypte un litre d’huile de
coton étranger.

(4 L'ardeb 198 litses.
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Pour toute cette partie de la récolte qui est absorbée par la
consommalion locale, les fluctuations des prix sur le marché
mondial n'entravent pas son utilisation et ce n'est que pour le
surpius, pour la fraction vendue au dehors, qu'un affaissement du
prix général peut priver le pays d’une part de soun pouvoir
d'dcquisition a I'extérieur.

Nous en revenons donc 2 cetle conslatation que le coton et sa
graine — pour la partie de Ia récolte de celle-ci qui est vendue
au deld des frontiéres - forment de beancoup la principale mon-
naje d'échange que posséde I'Egypte sar les marchés extérieurs,
qu'ils tiennent une place prépondérante, disproportionnée méme,
dans la valeur totale de ses exportations dont ils représentent de
80a 90,

Il n'y a donc pas d'exagéralion a affirmer que lonte la vie
économique du pays et tout {e progrés de son peuple sont sus-
pendus & la valeur du colon. S'il atteint des prix élevés, le pays
sera riche et prospere, il acquerra de nombreux arlicles en Europe,
il s'initiera aux méthodes des peuples qui sont a la 1éte du
progrés ; sa classe moyenne s’adaptera de plus en plus au genre
de vie des nations européennes; il sera possible d'améliorer la
situation du fetlah, de développer chez lui l'instruction et d’élever
son niveau d’existence ; toute la nation avancera 3 pas wapides
dans la voic de la civilisation.

Si, au contraire, le coton se vend mal, tous les habitants du
pays seront génés et le standard of life de toutes les classes de
la population s'abaissera: la classe riche sera obligée de res-
treindre ses dépenses sompluaires; la classe moyenne devra.
supprimer les voyages d’été en Europe, qui hatent son assimila-
tion aux habitants des pays les plus avancés et elle retombera
dans le genre de vie primifif des générations précédentes; le
fellah enfin, par l'exiguité de ses ressources, sera confiné dans la
rouline ancestrale et dans la pratique des procédés de culture les
plus surannés. En un mot, tout le progrés du pays sera arrélé
et les résuitais deéja acquis seront compromis.

Or, tel est précisément le danger qui s'avire menagant du
fait de la crise actuelle: la baisse du prix du coton s'accroit
depuis plusieurs années et elle atteint actuellement des propor-
tions jusqu'ici inconmues. Le pays se trouve par |3 privé des
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moyens d'échange qui lui sont indispensables pour payer ses
importations et sa balance du commerce devient nettement défi-
citaire : en 1928, les exporiations I'emportaient encore sur les
importations de L.E. 4.133.839 ; dts 1929, ce sont les importations
qui dépassent les exportations de L.E. 4.088.287 et en 1930
I'excédent des importations s'éléve au chiffre considérable de
L.E. 15.547.168.

L'avenir parait encore plus sombre 4 la suite des bas prix
auxquels est récemment tombe le coton et mous en avons la
preuve dans VEssal sur le revenun agricole de [l'Egypte, qu’a
recemment pubjié notre éminent collegue, M Minost : fonmant
une récolte cotonniere standard par la moyenne des récolles de
1923 a 1927, il trouve pour elle le chiffre de 7.101.891 kantars;
en lui appliquant le prix de 31,68 talaris qui fut le prix moyen
de 1928 ceite récolte valait L.E 44.997.581 ; en lui attribuant le
prix moyen de 14,60 talaris au kantar, qui parait devoir ¢tre
celui de la campagne 1930-1931 (soit 18 talaris pour le coton
Sakellaridis et 13 pour les aulres variétés), elle ne représenie
plus que L.E. 20.750.209, soit une diminution de L.E.
24.247.372 ou de 52 9, -

S'il fallait faire application d’'un tel effondrement du prix au
stock du coton exporté - et nous savens que la quantité qui
reste dans le pays, pour y é&tre tissée, est infime : 62.000 kantars
en 1928-1929 — il e¢n résulterait que le pouvoir d'achat de
I'Egypte a I'étranger tomberail de prés de moitié. Si I'on consi-
dére I'exportation de l'annéec 1929 - s'élévant a L.IE. 52 millions
— comme normale, et que l'on se rappelle que le coton
en forme les 84 centitmes, I'Egypie se trouverait dans I'obligation
d'aliéner 24 millions de livres de son capital pour payer ses
dettes envers ['étranger.

Sans doute on peut espérer qu'un tel aflaissement de la valeur
des exportations ne se réalisera pas. Diverses causes viendront
combler une partie de ce déficit, dont 'une des principales sera
Paugmentation du volume de la réeolte cotonnitre qui est évaluée,
pour l'année qui vient de finir, 4 8.500.000 kantars. D’autre
part nous assitons déja heureusement & un relévement des prix.

Il semblerait logique que s'y ajoutat une exportation intensive
des denrées agricoles de toute sorte, qui constituent la plus
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considérable des productions du pays, et c’est biep ce qui s'est
réalisé durant les premiéres années de la baisse du coton, soit a
partir de 1924. Mais malheureusement interviennent pours elles
d'aulres facteurs qui activent ou paralysent leur envoi a 'étran-
ger : le premier est ['état général de la récolte dans le monde qui
varie suivant les années et suivant les pays: si elle est belle en
Egypte et mauvaise en d’autres Etfats, I'exportation des denrées
égyptiennes se trouvera favorisée; si elle est médiocre en Egypte
et bonne en d’autres régions, comme cela a été le cas en 1929,
Pexportation de I'Egypte se trouvera paralysée, car elle doit con-
server ses produils et les auntres pays, étant largement pourvus,
n'ont nul besoin de lui acheter. En outre, a agi, en cefte
année 1923, une raison spéciale qui a faussé le jeu de la balance
du commerce au détriment de I'Egyple; c'est 'imminence de
lapplication du taril douanier qui est entré en vigueur 4u mois
de février 1930; pour échapper a I’'application des nouvelles taxes
douanieres, beaucoup plus ¢levées que les précédentes, les com-
mergants se sont hatés de faire de larges approvisionnements,
qui ont accru d’une fagon anormale les importatioos.

Du jeu de ces diverses causes, il est résulté que le développe-
ment des sorties de denrées agricoles, qui se manifesiait depuis
plusieurs années comme une compensation nécessaire de la dé-
préciation progressive de la valeur du coion exporté, a brusquement
cessé en 1929 et a été remplacé par un accroissement exception-
nel des entrées de produits etrangers.

Ainsi les stocks de blé exportés au dehors, qui étaient de 645
tonnes en 1924 et de 1 tonne et demie en 1925, passent a 6089
tonnes en 1927, puis a 6439 tonnes en 1928 et descendent & 530
tonnes seulement en 1929, accusant, par rapport a 'année précé-
dente, un déficit de L.E. 56.382.

L'exportation de l'orge, qui est de 2885 tonnes en 1924 et de
moins d'une tonne (840 kilogs.) en 1925, passe a 201136 tonnes
en 1927 et 4 24.193 en 1928, pour fléchir & 3.840 tonnes en 1929
avec une diminution de valeur de L.E. 128.000 envers I'année
précédente ; celle du mais, qui est de 4.615 tonnes en 1924 et
de 417 en 1925 passe 136.360 en 1928, pour tomber 4 57.820
en 1929, avec une perte de L.E. 495.000; celle du riz part de
32.265 tonnes en 1924 et de 27.716 en 1925 pour monter 2
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79.566 en 1928 et redescendre a 77.196 en 1929, d’out un fléchis-
sement de valeur de L.E. 47.000; celle des féves qui est de 535
tonnes en 1924 et 418 en 1925, passe a 1.536 en 1928 et a4 1194
en 1929, d’oli une moins-value entre les deux derniéres années de
L.E. 3.031. ,

Les exportations de toutes ces denrées agricoles, au lieu
de suivre une courbe ascendante, qui efit été nécessaire pour
contrebalancer, partiellement au moins, la.dépréciation du coton,
sont donc en trés netle regression entre 1928 et 1929. En outre
certaines importations de produits alimentaires s'enflent considé-
rablement par suite des approvisionnements qui sont effectués
avani la mise en vigueur du nouveau tarif douanier. Il nous
suffira de citer comme exemple, la farine de blé, dont les entrées
montent de 158.130 tonnes en 1928 a 233.492 en 1929, la farine
de mais qui passe de 463 tonnes a 713, et le blé dont I'importation
s'éleve de 11.297 tonnes en 1928 4 33.189 en 1929, ce qui pour
ce seul article représente une augmentalion des entrées de
L.E. 241.161.

Cette extension des importations vient encore aggraver le déficit
de la balance commerciale déja foriement atteinte par la restric-
tion des exportations de denrées alimentaires.

En cette année 1929, nous ne trouvons pour accroitre fa valeur
des exportations et atténuer ainsi le déficit résultant de la dépré-
ciation du coton que quelques sous-produits de ce dernier ou
des marchandises non affectées par les variations des saisons.

Ainsi sont exportés en 1929, 2.714.000 ardebs de graines de
coton contre 2.412.000 en 1928, d'oli une plus-value de L.E. 98.000 ;
177.000 tonnes de tourteaux de graines de coton contre 158.000
Fannée précédente, soit une augmeniation de L.E. 79.000; 11.801
tonnes d’huile de coton contre 7.884 en 1928, d’oir une plus-value
de L.E. 156.000. D’autre part sortent d’Egypte 201.000 tonnes
de minerais métalliques, principalement de manganése, contre
105.000 l'ann¢e précédente, soit une élévation de L.E. 94.000;
31.000 tonnes de benzine 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'olr une aungmentation de L.E. 42.000. :

Enfin le nombre des ceufs envoyés a I'étranger passe de
127.066.000 a 149.226.000, ce qui représente une élévation des
sorties de L.E. 32.000.

L'EGYPTE CONTEMPORAINE 193, 24.
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La conclusion a tirer de ces comparaisons, cest que I'Egypte
ne peut pas compter sur un développement intensif de I'expédi-
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 a I'extérieur que lui
cause la dépréciation de ce textile. Trop d'influences, saisonnitres
ou autres, agissent sur leur producticn pour qu’ils puissent
assurer un apport régulier sur les places étrangéres.

Drailleurs, méme accrue, cette exportation n'efit constilué qu'un
palliatif inéfficace, car les diverses denrées agricoles ont retrouvé
aujourd’hui, 4 peu de chose prés, leur prix d’avant-guerre et
toutes les marchandises autres que le coton et sa graine ne
représentent dans Pexportation égyptienne que L.E. 8527.173
sur 56 177.808 en 1928, L.E. 10.825.585 sur 52.186.625 en 1929
et L.LE, 8153.128 sur 31.941.592 en 1930; elles n’atteignent
ainsi que le cinquiéme en 1928, le quart en 1929 et le tiers en
1030 de la valeur du coton envoyé¢ a l'étranger, malgré 'effondre-
ment du prix de ce dernier, et clles ne sauraient donc compenser
13 perte qu’occasionne sa mévente.

Dans de telles conditions, il ¢tait a prévoir que, malgré action
ce ces facteurs secondaires de remplacement, ta balance des comp-
tzs de I'Egypte resterait lortement débitrice et c'est hien ce que
nous montrent les [faits: elle accuse un déficit de L.E. 4.088.287
en 1920 et de L.E. 15.547.168 en 1930.

Nul exemple n'illustrerait mieux que celui-ci, si cette dénions-
tralion était nécessaire, l¢ danger de la moncculture que nous
signalions an début de cette élude (1),

H' En 1929, Total des importaﬁons . . L.E. 568.274.912.

Total des exportations . . . LE. 52186.625.—

d’ot déficit des cxportations . . L.E. 4088257,
En 1930, Tolal des importations . ., . . LE. 47.483.760.—

Total des exporlations . . . LE 81941392 —

d'ol déficit des exporlations . . . L.E. 15.547.168.—
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Maintenant que nous avons mesuré la baisse de valeur du
principal élément de U'exportation du pays, le coton el sa graine,
efforgons-pous d'établir la répartition entre les diverses classes de
la population de la perte qui en résulte.

i1 est un dicton populaire qui divise de la maniére Suivante e
produit de la récolte d’un domaine: le coton, c’est le bénélice
net du propriétaire, les céréales, comme le DbIé, 'orge, le riz,
servent a couvrir ses dépenses d'exploitation et ses impots, eniin
le bersim, le mais et le sorgho lui fournissent ja rémunération
de ses ouvriers. Cette répartition rudimentaire des produits de
I'exploitation parait correspondre approximativement a la réalité
des faits; il en résulterait que toute la perte causée par la mé-
vente du coton retomberait sur le propriétaire

En fait, les choses ne se passent pas aussi simplement; les
répercussions de la crise sont plus lointaines et, pour les apprécier
plus exactement, distinguons trois classes de personnes vivant
du produit de la terre: le propriétaire, Pexploitant, fermier ou
métayer, et le salarié agricole.

La formule simpliste de répartition que nous énoncions il y a
un instant, ne distinguait pas entre le propriéfaire et 'exploitant;
iis sont cependant séparés le plus souvent, le propriétaire d’un
domaine louant sa terre 4 un fermier ou la remettant parfois a
un métayer. 1l n'y a qu'environ Y, des domaines qui soient ex-
ploités par leur propriétaire, les autres */,, sont dononés en
location.

Si nous supposons, ce qui est le cas le plus rare, un grand
" propriétaire faisant valoir lui-méme son domaine, il réunit sur sa
téte les deux qualités de propriétaire et d'exploitant. 1l engran-
gera donc les récoltes de céréales qui lui permettront d'acquitter
ses dépenses, mais il supportera toule la perte résultant de Ia
baisse du cours du coton : son revenu a titre de propriétaire se
trouvera, dang® la crise actuelle, diminué¢ de moitié. 11 sera donc
obligé de réduire son train de vie, de restreindre ses dépeunses, a
moins qu'il n'arrive & les rejeter sur ses créanciers en ajournant
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le paiement de ce qu'il lenr doit. D’ailleurs, le plus souvent ce
grand propriétaire se sera constitué un portefeuille de valeurs
mobiliéres; il ne vivra pas uniquement du produit de la terre, et,
celle-ci ne Iui fournissant plus qu’un rendement insuffisant, il
pourra aliéner ses titres, malgré leur baisse, et vivre de la sorte
en attendani le retour des hauts prix du coton.

Bien plus malheureux sera ici le sorl du petit propriétaire qui
a fait do coton la principale culture de son domaine. Générale-
ment il ne posséde. pas de palrimoine mobilier: il a employé les
revenus que lui fournissait la vente du coton dans les années
prospéres a éteindre les charges hypothécaires qui grevaient sa
terre, puis & accroitre sa propriété. Vivant entiérement du produit
ce son héritage, qui lui fournissait une aisance modeste, il sera
sans doute obligé de rogner sur des dépenses nécessaires, son
standard of life s’abaissera et ses récoltes de céréales suffiront a
peine a payer les frais de son exploitation.

C'est cette classe de propriétaire qui, dans une pareille crise,
parait étre une proie désignée pour les usuriers. A défaut de
renseignements sur ceux-ci dont les affaires, pour des raisons qui
n'échappent a personne, ne comportent pas de publicilé, nous
devrions trouver dans les bilans des banques fonciéres, la trace
de la situation génée des proprié¢taires par 'élévation des préts
et des arriérés, Or, ils nous indiquent bien une augmentation
2 ces postes, mais celle-ci est beaucoup moins forle qu'on ne
pourrait le craindre. Si nous prenons les chiffres des quatre princi-
pales de ces banques, savoir le Crédit Foncier Egyptien, la Land
Bank of Egypt, la Mortgage Company of Egypl et I"Agricultural
Bank, nous constatons que, de année 1925, oit a commencé, avec
le prix de L.E. 6.093 le kantar, la courbe descendante actuelle du
prix du coton 3 Pannée 1930, les préts onl passé, au total, de
L.E. 25.712.197 a 26.623.064, soit une augmentation de
3,5/,, les arriérés de 1.941.849 4 2.499,302 soit une élévation de
28 9/, et les sommes dues par les tiers adjudicaires des immeubles
expropriés par les soins de ces banques de L.E. 215.783 a 379.742,
en accroissement de 75 9.

Ainsi les préts n'ont pas beaucoup augmente, ce qui vient
sans doute de la prudence des élablissements bancaires, mais fes
arriérés s’accroissent largement et la trés forte élévalion des
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sommes dues par fes tiers adjudicataires prouve que le nombre
des débiteurs insolvables qu’il a fallu exeécuter est en grande
progression. Enfin, le domaine de ces établissements, composé
des immeubles qu’ils ont di acheter, faute de trouver a I'adju-
dicalion un prix couvrant leur créance, passe enire 1925 et 1930
L.E. 219.607 a4 316.450, donnanl une augmentation de 44 9/, (1).

Ce sont 1a des indices certains de la raréfaction des disponi-
bilités dans le pays et de la géne oil se trouvent les propriétaires;
mais il est 3 croire qu'ils ne révélent qu'une partie de cette
dernitre et que jusqu'ici les détenteurs de grands domaines ont
pu compenser par les gains que leur procurait leur fortune
mobiliére, soit par la vente des litres composant celle-ci, les
pertes qu'ils subissaient ‘du chel de I'abaissement du prix da
coton.

Au point de vue général, cette diminution du revenu du pro-
pri¢taire par suite de [a mévente du coton, qui sera d'ailieurs la
méme s'il loue sa terre au lieu de la faire valoir, nous est un
exemple typique de la régression- de la rente difiérentielle sur les
terres de cultuie, de ta rente de Ricardo, que Tlauteur pensait
devoir toujours monter par le fait dé Paugmentation de la popu-
lation qui améne une plus forte demande des produits agricoles,
L’Egypte est un pays d'élection pour la démonstration de I'as-
cension de cette rente, parce qu'elle a un territoire cultivable
exigu, une population qui s'accroit rapidement et n’émigre pas,
et enlin parce que le propriétaire n’y partage nullement avec scs
tenanciers ou ses salariés I'accroissement de la valeur de la récolie.
Cependant, malgré ces conditions qui lui sont pardiculid¢rement
favorables, le propriétaire a vu g'effondrer depuis quelques années
le prix du principal produit de sa terre, par suite de la saturation
du marché mondial en coton; le revenu résultani des avances
gu'il a faites 2 sa terre, aussi bien que le « don de nature »
venant « des qualités naturelles et impérissables du sol », pour
employer les expressions de Ricardo, ont été entrain¢s dans cette
débicle.

Aprés le propriétaire exploitant directement, occupons-nous de
son locataire,de son fermier. Les neu! dixiémes des grands domaines

(" Voir Tableau II.
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sont ainsi données a bail, leur propriélaire trouvant ce genre
d'amodiation plus avantageux que le faire-valoir direct. Comme,
en Egypte, les terres produisant le coton sont généralement
affermées dannée en année & un prix basé sur le cours du
coton, ils emblerait que la perte résuitant de la méveate de celui-
ci devrait se répartir de la mani¢re suivante : pour I'année cou-
rante, elle serait supportée pac le tenancier qui s'est engagé a
verser au bailleur un prix fix¢ et, pour les années subséquentes
par ce bailleur lui-méme, car son fermier ne lui relouera la terre
qu'a un prix plus bas, correspondant au nouveau cours du coton.

En réalité, les choses se passeront le plus souvent autrement.
Le fermier n’a gé€néralement pas d’avances; il accepie pour sa
terre un taux de location frés ¢levé 4 cause de la concurrence
que se font les nombreux candidats aux fermes et ne relient
pour lui qu'un profit excessivement mince en plus de ce qui lui
est nécessaire pour vivre trés sobrement ¢l pour couvrir ses frais
de culture, Des lors il sera tout 4 fait incapable de supporter la
forte chute des prix qui affecte actoellement le principal produit
de son exploitation. Il s¢ sera engagé l'année demniére a verser
un fermage correspondant & un prix moyen du coton de 20 4 25
talaris aw kantar et il ne peut vendre qu'au taux de 14 3 15
talaris, Non seulement tout sun profit d'entreprise disparait,
mais il ne trouvera pas dans le prix de vente de quoi payer son
ermage ; on a calculé (') qu'en remettant intégralement ce prix de
vente au propriélaire, il lui manquerait encore 20 Y-, du prix du
fermage convenu. Clest dire que ce fermier qui, d’aprés le diction
cit¢ plus haut, sera obligé de conserver, pour couvrir les irais de
culiure, sa récolte de bi¢, de riz ou d'orge, devra livrer au pro-
priétaire sa récolte de mais, de sorgho ou de bersim sur quoi il
comptait pour assurer sa subsistance et celle de ses animaux; il
sera donc réduit & la misere.

Souvent il arrive qu’un petit propriétaire de quelques feddans
donne sa ferre en garantic & une société ou au propriétaire d’un
grand domaine pour prendre en location une certaine éfendue de
terre: en ce cas, pour arriver a désintéresser le bailleur, il devra
lui abandonner la récolte de son propre héritage avec celie des
terres loudes et il ne lui restera a peu prés rien pour vivre.

(Y Voir smuNosT, op. cit. L'Egypte contemporaine 1930. p. 179.
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Enfin, dans les cas relativement rares oir existe entre le pro-
priétaire et le colon un contrat de métayage comportant un
partage de la récolte sur des bases fixés, la perte résuitant de la
mévente se répartira entre les deux parties au prorata le leur
part dans les fruits. Dans 'hypothése beaucoup plus Iréquente
of, apres avoir stipulé un ferrmage en argent, le bailleur est
obligé de faire 2 son tenancier des avances pour les semences,
les engrais, les fagons culturales ou la cueillette, il se trouvera en
face d’un exploitant.dans P'impossibilité de lui payer, non seule-
ment ces frais, mais méme le _oyer convenu; il prendra donc la
récolte afin de la vendre lui méme, et, pour ce qui restera dii
aprés cette opération, il ne saurait en poursuivre le recouvrement
sur un insolvable : il devra donc en supporter a perte.

Bien qu’il n’entre pas dans le cadre de cette étude de parler
des remedes & la crise actuelle, qui feront I'objet d’une confé-
rence spéciale, i1 me parait indispensable d’indiquer ici que le
Gouvernement est venu en aide de deux manitres aux victimes
de cette baisse du coton, dont nous venons de nous occuper : par
une aide pécuniaire et par une disposition législative. En premier
lieu, il a prélevé sur la Réserve Générale de |'Etat des sommes
de l'ordre de vingt millions de livres égyptiennes pour effectuer
des achats de coton dans le buf d’arréler la chute des cours et
pour faire des avances aux exploitants qui ont consigné leurs
stocks dans les chounaks de I'Administration, opération qui s'est
souvent liquidée par la vente 2u Gouvernement du coton déposé.
En second lieu, une loi du 4 décembre 1930, (Loi No 54 de 1930)
a décidé que, pour les terrains loués en vue d'une culture nor-
male du coton durant 'année agricole 1929-30, le cinquiéme du
fermage convenu, et les arriérés dus en vertn du méme contrat
et pour les mémes terrains, du chef des deux années agricoles
précédentes, ne seraient pas exigibles avant le 1¢* septembre 1931
et que le bail en cours ne pourrait étre résilié pour défaut de
paiement du loyer. Bien des propriétaires, parait-il, ont complété
cette mesure en renongant immédiatement, d’une maniére défini-
tive, & cette portion du fermage.

Reste eniin, aprés le propriétaire et U'exploitant, une troisiéme
classe de personnes vivant du produit du sol: ¢’est celle des salariés
agricoles. [Is sont nombreux en Egypte, depuis le fellah qu'em-
ploie régulierement comme auxiliaire le propri¢taire et qu’il
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rémunere partie en argent, partie en lui abandonnant un lopin
de terre sur lequel il récoltera quelques ceéréales pour sa nourri-
ture ou quelgue fourrage pour ses animaux jusqu’au journalier, Ie
tarahil, que Dentrepreneur, avant besoin de main d’ceuvre,
va puiser dans les grands centres pour I'occuper temporairement
et qui touche un salaire en argent. Toutefois, il est difficile
d'indiquer leur nombre, 4 cause de la discrimination qu’il serait’
nécessaire d’établir entre le petit propriétaire ou petit Termier qui
travaille une partie de 'année aux gages d’un exploitant et I'in-
dividu dont 'unique gagne-pain cousiste a louer la force de ces
bras. D'eux tous — a condition bien entendu, qu'ils soient des
journaliers vivant de leur salaire et non intéressés a la venie de
la récolle —, il y a trés peu 4 dire en ce qui concerne la crise:
2lle ne les touche presque pas. Comme {ls sont non des ouviiers
industriels que le manque de commandes aux usines réduirait au
chomage, mains des ftravailleurs de la terre, qui aura toujours
besoin de soins et de fagons, ils ne risquent pas de perdre leur
ouvrage, parce que la récolte se vend mal. Ce qu’ils pourraient
craindre, si la crise se prolongeait, serait plutot que I'exploitant
devant la mévente d'un produit qui demande une abondante
main d’'ceavre, ne renongiat a la culture du coton pour lui sub-
stituer celle de quelque autre denrée exigeant moins de fagons
et qu'ils ne [ussent ainsi privés de leur travail; mais une telle
modification de lexploitation ne sera réalisée qu'au jour oir ['on
aura perdu l'espoir de voir se relever les cours du coton.
D’autre part, ces ouvriers agricoles n’ont jamais touché qu’on
salaire extrémement bas, qui, en mettant 3 part le cas des méca-
niciens conduisant des machines ou des ouvriers qualifiés occupés
i des travaux peu nombreux, ne dépasse pas aujourd’hui pour
les adultes en pleine vigueur cinq piastres et pour les femmes
les enfants trois piastres par jour. Ce sont 4 des taux que I'on peut
considérer comme un minimom irréductible, ne permettant qu'une
existence des plus sobres, et qui sont maintenus par le jeu de
la concurrence que se fonl les ouvriers et aussi grace a ce fait
gue bien souvent une partie de ce salaire est payée en nature.
Cet ouvrier des champs est généraiement loge gratuitement
dans Vezbeh du propriétaire ; il profite de petites avantages,
comme d'utiliser 1a paille ou le bois du cotonnier pour la cuisson
de ses aliments; enfin, il paie sa nourriture moins cher que
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te travailleur urbain, car, produite et consommée sur place, elle
n'est grevée ni de frais de transport ni de bénéfices industriels
et commerciaux; le blé, par exzemple, une fois qu'il est récolté
dans les camps qui avoisinent le village, est transformé sur place
en farine et en pain.

Malgré ces petits revenants-bons qui viennent 8’y adjoindre,
le salaire de P'ouvrier agricole reste extrémement bas; il corres-
pond a peu prés au salaire nécessaire de Turgot et de Ricardo,
au salaire déterminé par la loi d'airain de Lassalle, que les
économistes modernes ont dénomme le salaire vital ou physio-
logique, c’est-a-dire au prix des denrées indispensables au travail-
leur pour vivre et perpéluer sa race, afin quelle continue a
fournir la main d’ceuvre dont a besoin la société. Une telle
rémunération apparait donc comme incompressible; quelles que
soient les pertes subies par le propriétaire et ['exploitant, elle
devra étre maintenue, sous peine de voir disparaitre la classe
des ouvriers agricoles qui sont indispensables 4 la culture des
terres et, si le malheur des temps améne cerlain détenteurs de
domaines a la réduire, ainsi que l'on en aactuellement des
exemples, cette diminution ne pourra étre de longue durée,

*‘7?

Frappant, comme nous venons de le voir, la principale source
de richesse de I'Egypte, une crise de I'importance de celle que
nous étudions ne pouvait manquer d’avoir sa répercussion sur les
titres et valeurs qui constituen! la fortune mobiliere des ses
habitanis. Le resserrement des disponibilités de ceux-ci devait
forcément réduire les transactions 4 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 la crise
locale pour aggraver la chute des valeurs qui constituent le
patrimoine mob:lier du pays. Comme nous I'avons déja constaté,
pendant plusieurs années il en a éi¢ autrement et jla [bonne
tenue des titres égypliens avait pour effet de combler les pertes
que causait la chute progressive du prix du coton; avjourd'hui,
au countraire, ces deux facteurs agissent parallélement pour con-
duire & I'amenuvisement de la richesse nationale.

Sans doute il convient de ne pas oublier qu'une large part
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de l'actif social des sociétés créées en Egypte est placée en des
mains étrangéres, mais elles n'en sont pas moins des sociétés
-égypliennes et leur capital représente ainsi une partie de la fortune
du pays. Pour ceux de ces titres dont les propriétaires habitent la
vallée du Nil, c’est la crise locale qui provaque leur baisse ; leurs
porteurs, privés des ressources qu'ils tiraient du sol ou d'autres
sources locales, ont besoin d’argent; ils les jettent donc sur le mar-
ché a un moment oll sy trouvent peu d’acheteurs et les cours flé-
chissent. Les porteurs étrangers n’agissent pas autrement sous
I'influence de la crise mondiale, qui les prive de leurs revenus
ordinaires ; ils vendent leurs valcurs égyptiennes comme leurs
autres titres et contribuent ainsi de leur c6té a la chute des
cours.

Cette raison générale de dépression de la [ortune mobiliére
égyptienne s’exerce sur tous les titres indistinctement, gu'ils soient
privés ou publics, que les recettes des sociétés ¢mettrices soient
ou non affectées par la crise, et il est facile de s'en rendre
compte en comparant les cours de la Bourse a la fin de 1929 et
de 1930 ; si la crise mondiale conlinue, les mémes causes devant
amener les mémes effets, il est & croire que la chute sera plus
zrande encore 3 la fin de 'année qui commence qu'il ne l'est
ictu¢llement (*).

Aprés avoir indiqué ce motif commun de dépréciation qui alfecte
toutes les valeurs du pays, il est intéressant de classer les entre-
prises qui les ont émises d'aprés leur genre d’activité pour savoir
si leurs recettes se trouvent réduites par la crise. En ce cas, en
effet, ajoutant 3 la cause générale d'avilissement des cours qui
résulte du marasme du marché, des motifs de dépression qui
feur sont propres, ces établissements risquent de voir [ondre leurs
réserves el, si la crise actuelle se prolonge, d'étre acculés a la
faillite.

Parmi les sociétés égyptiennes, nous trouvons d'abord celles
dont U’objet est. I'exploitation de domaines ol se cultive spécia-
lemment le coton. 11 est évident qu'elles sont dans la méme Situation
gue les propriétaires ou les locataires dont nous avons examine

(*) Voir Tableau I1I.
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le cas et qu’'elles voient leurs ressources se réduire dans la méme
proportion qu’eux.

Nous rencontrons ensuite les sociétés dont le but est de fournir,
par des préts, aux propriétaires et exploitants les avances dont ils
ont besoin. Elles sont trés puissantes en Egypte et ont été le canal
par quoi les capitaux européens se sont répandus dans la vallée
du Nil pour la féconder et permettre a I'agriculture d’y -atteindre
le degré de prospérité que nous lui connaissons. Nous avons
déja cité les quatre principales d'entre elles, qui sont e Crédit
Foncier, la Land Bank of Egypt, I'Agricultural Bank et la Mort-
gage Company; ces sociétés se trouvent dans une situation
particuliére.

Par I'effet méme de la crise vont se trouver ramenés vers leurs
guichets les propriétaires emprunteurs qui, durant la période
florissante qui vient de finir, profitaient au contraire des disponi-
bilitts que leur fournissaient leurs récoltes ou leur avoir mo-
bilier pour se libérer des dettes qu'ils avaient contractées aupres
des banques fonciéres. Leurs affaires vont donc se développer et,
au lieu de se servir, comme elles le faisaient- sagement pendant
ces derniéres années, de leurs ressources liquides pour diminuer
par des rachats le poids de leurs obligations, clles pourront les
confier 4 de nouveaux emprunteurs. Le Crédit Foncier, par
exemple, avait employé, au 31 octobre 1930 L.E. 6.177.104 au rachat
de 385.853 obligations. Nous avons constaté que, pour lui et les
trois principales aulres banques foncieres, le total des préts était
entre 1925 et 1930 en voie d’augmentation légeére, passant de
L.E. 25.712.197 & 26.623.064 ; cette proportion sélévera sans
doute par suite de la baisse de valeur de la récolte cotonniére.

Mais, en méme temps que s'étend par Peffet de la crise le
champ du placement des leurs capitaux, ces banques voient
s'accroftre parallelement les risques que leur causent les préts,
sous forme d’arriérés dans les remboursements, d'augmentation
dv nombre des immeubles qu'il faut exproprier, de progression
des sommes dues par les tiers-adjudicataires de ces immeubles
et enfin par suite de Pobligation de constituer un domaine com-
prenant les immeuables expropriés qui n’ont pu étre revendus et
d’assurer leur gestion. Le Crédit Foncier indique ainsi, dans le
Bilan du 31 octobre 1930, que les sommes dues & celte date dé-
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passent de L.E. 184.718 celles du 31 octobre 1929 et qu'un
domaine a di étre constitué avec neuf immeubles d’une valeur
de L.E. 47.966; ce domaine s'est augmenté 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 L.E. 97.976 en 1925, il passe a L.E.
162.158 en 1930.

Pour les quatre établissements que j'ai indiqués, entre 1925 et
1930, le montant des arriérés, des sommes dues par les liers-
adjudicataires et de la valeur du domaine, s’éléve de 34 9/, passant
de L.E. 2.377.239 a LE. 3.195.484. C'est une progression mo-
dique si 'on songe & la baisse de la valeur du coton et elle
prouve que beaucoup de particuliers ont eu la sagesse, durant
la période des vaches grasses, de constituer des réserves qui leur
servent aujourd’hui a conjurer les conséquences de la crise, mais,
si celle-ci se prolonge, force leur sera bien de se tourner vers
ies banques fonciéres pour obtenir les fonds qui leur manquent
et d’accroitre ainsi la dctte hypothécaire du pays. Pour ces éta-
blissements eux-mémes, la crise accroit donc 'aire de leurs
opérations, mais leur impose la plus grande vigilance dans le
choix de leurs emprunteurs et dans l'estimation des gages qu'ils
acceptent.

La crise a des effets différents pour les banques ordinaires.
Clest vers elles que se tournent d’abord les particuliers de toute
catégorie que la crise prive de leurs gains habituels et les garan-
ties gu'ils peuvent donner sont loin d’offrir la sécurité de
la premiére hypothéque qu’exigent de leurs débiteurs les établis-
sements de crédit foncier. Ces banques forment un réservoir ol
viennent s‘accumuler les capitaﬁx des épargnants pour étre ensuite
déversés sur tous ceux qui, pour une raison quelconque, ont
besoin d'argent ou de crédit; or, en temps de crise, les €cono-
mies qu'on leur confie se font plus rares, en méme temps que
s'enflent les demandes de capitaux. Les dépéts diminuent et,
comme les retraits peuvent se produire d’'un moment a lautre,
les établissements qui les regoivent sont obligés de conserver de
fortes disponibilités pour y satisfaire au lieu d’employer Pargent
qu’ils encaissent & des placements de quelque durée; remarquons
toutefois, ce qui est un symptéme éminemment favorable, que
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les dépots ne paraissent pas avoir baissé jusqu’ici dans les
banques égyptiennes.

C'est par I'escompte que les bangues remettent le plus souvent
aux commergants et producteurs les sommes dont ils ont besoin;
mais les risques de voir les débiteurs laisser protester a I'échéance
les traites escomptées s'accroissent du fait de la crise; les éta-
blissements préteurs devront douc resserter leur crédit et, sans
supprimer en fait l'escompte, comme il est arrivé en 1907, ils
éleveront son taux pour décourager les demandes d'argent, se
montreront plus diificiles pour IP'acceptation des effets de com-
merce ou exigeront de ceux qui les présentent des garanties
supplémentaires. La pratique fréquemment suivie en Egygte de
demander au tireur, il est agriculteur, de donner en gage de la
traite qu'il fait escompter une partie de sa récolte, ou, §'il est
commercant, de ne lui remetire qu’une avance de 40 ou 50 Y/,
sur le montant de [P'effet, le reste devant étre soldé lorsque le
débiteur se sera acquitté, ne peut que se développer du fait de
la crise.

A linverse de l'escompte qui est relativement peun pratiqué
en Egypte pour différentes raisons, deux genres d’opérations de
banque y ont pris une large extension : ce sont les avances sur
titres et les avances sur marchandises. Les premidres servent
aux spéculateurs et aux négociants qui trafiquent sur le coton ;
ils font dans une banque un dépét de titres comme garantie
des sommes qui leur sont prétées pour leurs transactions.
Or la crise les obligeant 4 trouver des fonds plus abandants,
soit pour acquitter leurs obligationé, 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 la National Bank s'élever beaucoup dans ces derniéres
années; elles passent de L.E. 2.910.203 en 1925 4 L.E. 5.657.795
en 1928 et 4 L.E. 5.756.726 en 1929.

Mais, d’autre part, avec la baisse générale des valeurs, les
“banques seront forcées d’exjger de leurs emprunteurs des garan-
ties supplémentaires et il est a croire qu'une partie des spécu-
lateurs se trouvera, en fin de compte, dans [impossibilité de
restituer les sommes qui leur. ont été avancées. Ils seront donc
acculés & la faillite; la banque vendra les titres qu’elle a requs
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en nantissement ef leur arrivée sur le marché oit les achats sont
deja rares contribuera encore & I'effondrement des cours.

Les avances sur marchandises ont de tout temps été pratiquées
en Egypte, et, dans ce pays qui est encore 4 peu prés exclusi-
vement agricole, elles rendent de grands services. Les banques,
en particulier la National Bank et I'Agricultural Bank, emmaga-
sinent dans leurs chounahs les articles donnés en gage, comme
le tabac, les céréales, I'ivoire et surtout le coton; elles avancent,
en période normale, jusqu’a 75 ¢, de la valeur des marchandises
engagées. La baisse progressive du coton les a obligées 4 se
montrer prudentes dans I'évaluation des stocks qui leur ont été
remis et a eu pour effet d’angmenter en méme temps !'npor-
tance de ceux-ci. Nous avons vu que le Gouvernement, pour
venir en aide aux cullivateurs, leur a fait, de la méme manitre,
des avances sur leur récolte cotonniére. C'est 1a une pratique
excellente, particulicrement utile au cours d’une crise comme
celle que nous -traversons; pourvu que les banques s’entourent
des garanties nécessaires, elles courent peu de risques et leur
action- contribue efficacement a permettre aux exploitants, dure-
ment éprouvés par l'avilissement de leur récolte, de traverser la
période. difficile et d’attendre le relévement des prix. Pour la
National Bank le montant de ses avances sur marchandises passe
de L.E. 2.054.000 en 1925 a4 L.E. 5.734.236 en 1928 et
L.E. 4.068.084 en 1629.

Une autre branche de la fortune mobiliere de I'Egypte a été
durcment éprouvée, non plus par la crise locale et la mévenie
du coton, mais par la crise générale qui réduit, dans le nom de
entier, les disponibilités des particuliers, c’est celle des valeurs
hotelieres. On estimaif, avant la guerre 4 deux millions de livres
égyptiennes au moins les dépenses annuelles des touristes dans
le pays et une forte part de ces sommes allait aux sociétés qui
s’étaient formées pour entretenir palaces & hotels plus modestes
oll descendent les étrangers, Celles-ci étaient puissantes et vo-
yaient leurs titres bénéficier de la vogue dont jouissaient les
villégiatures dans la valle du Nil.

La crise mondiale, resserrant les ressources: des habitants de
tout pays, leur a fait supprimer en premier lien cette dépense
de luxe que représente un voyage en Egypte. Les touristes se



G. BLANCHARD. — LA CRISE EN EGYPTE. 375

sont raréfies au point de disparaitre presque complétemeni, les
profits de I'industrie hotelicre se sont en grande partie évanouis et
les titres des socié¢tés de cette branche ont baissé dans d'édormes
proportions.

Enflin la crise devaif amener la dépression des fonds publics
égyptiens représentés par les titres de la dette de I'Eiat. Ici nous
retrouvons accouplées 'action de la crise mondiale et celle de
la crise locale. La Detle égyptienne, sous ses trois formes: la
Dette Unifiée, Ia Dette Privilégiée et 'Emprunt Garanti, voit ses
titres négocieés dans le monde entier, car elle constitue pour les
capitalistes un placement {rés sir en raison des garanties qui
I'accompagnent. En premier lieu elle est trés modique en égard
aux ressources du pays, son capital ne s'élevant au 31 decembre
1930 qu'a L.E. 89.762.740 et son service ge prélevant que
L.E. 3.548.000 sur un budget dont les prévisions de dépenses
sont, en 1930-1931, de L.E. 44.915.000. D’autre part, elle offre
a,ses porteurs une sécurité exceptionnelle: elle est gérée par
une commission internationale, elle a comme gage |'imp6l foncier
de tout le pays (3 I'exception de celui de la province de Keneh),
dont le montant ne peut-&tre abaissé au-dessous de 4 millions
de livres égyptiennes, enfin son service est encore assuré par un
fonds de réserve spécial.

Malgré d'aussi fortes garanties, les rentes égyptiennes ont subi
une baisse considérable venant des deux ordres de causes que je
signalais tout & I'heure D’un c6té, leurs porteurs étrangers,
pressés par le besoin d’argent résultant de la crise mondiale, ont
di les jeler sur le marché comme les autres valeurs qu'ils pos-
sédaient, en méme temps que leurs porteurs égyptiens, ptivés
des revenus donnés par la vente du coton, étaient obligés de les
aliéner ct 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 sérieuse,
ébranler la confiance de certains rentiers. lls ont craint que, Ia
prospérité du pays étant moins grande, la rentrée des impots se
fit difficilement, sans songer aux garanties, plus puissantes qu’en
ancun Etat, qui sont données aux porteurs de la Dette ; ils ont su
qu'une partie importante de la Réserve Générale de I'Etat, soit
environ vingt millions de livres sur quarante, avait été engagée
dans les achats de coton destinés & soutenir les cours et dans les



376 LEGYPTE CONTEMPORAINE

avances agricoles et industrielles; enfin ils ont eu I'écho des

bruits pessimistes répandus aun sujet de la situation pelitique du
pays et, incapables de controler leur inexactitude, ils ont pu
redouter a tort que la sécurité ne fiit compromise et que des troubles

ne vinssent aggraver un état économique déja peu satisfaisant. '
Toutes ces raisons issues les unes d’'une constatation exacte, la
crise qui sévit en Egypte comme en toul pays, les autres de
préocupations d’ordre politique, ont agi dans le méme sens:
faisant craindre sans raison pour le pays un dvenir [inancier peu
sir, elles ont amené la baisse des fonds publics.

Tels soni, dans leurs grandes lignes, les effets de la crise
actuelle sur les deux principales branches des revenus de
'Egypte, ceux qui ont leur source dans lexploitation du sol et
ceux que lui fournit son patrimoine mobilier. Que nous nous
tournions vers l'une ou vers |'autre, nous aboutissons & une
méme constatation : des deux c6tés, nous trouvons un resser-
rement, une restriction de la richesse produite, :

Il 'y a donc un appauvrissement général et, par une consé-
quence logique, celui-ci va exercer sa répercussion sur toutes les
formes secondaires de [a 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 nécessaires
pour vivre d'abord et se développer ensuite. Ce sont elles qui
dominent toute la vie économique du pays, qui commandent l¢
bien-étre de ses habitants ef, comme suite inéluctable de I'affai-
blissement revenus qu'elles procurent, nous voyons le marasme
s’installer dans toutes les affaires du pays.

La production manufacturiére qui est encore a ses debuts, ne
peut prendre son essor, faute des fonds qui lui seraient néces-
saires pour s'étendre. Le commerce voit diminuer ses occasions
de vente et de profit, parce que chaque particulier, géné par
I'amenuoisement de ses ressources, reduit au minimum les frais
de son existence; il évite d'acheter toutes les fois qu’il le peut,
rogne sur ses dépenses nécessaires ei, a plus forte 'raison,
supprime tout achat de luxe. Pour garder leur clientéle, les
magasins, méme s'ils vendent des articles indispensables, doivent
rapprocher le plus possible leur prix de vente du prix de revient
et abaisser ainsi ou méme supprimer le profit levé sur chaque
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article €coulé. Ils multiplient les ventes en solde pour attirer le
chaland et, malgré tous les efforts qu’elles déploient, il est &
craindre que les maisons qui ne disposent pas d’avances sérieuses
ne puissent traverser la crise ct soient acculées a la liquidation.
A plus forte raison, en est-il ainsi pour les établissements qui
offrent au public des objets de luxe, comme des bibelots ou des
tapis. La clientéle des touristes faisant défaut et les autochtones
manquant 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 obligés de céder a vil prix leurs
marchandises pour s'acquitter envers leurs créanciers et se ruinent,
Déja les faillites se multiplient: le nombre des affaires de faillite
inscrites aux Tribunaux mixtes passe de 495 en 1923-24 4 895
en 1927-28, Pour ces deux mémes années judiciaires, le juge-
ments d’adjudication s'élévent de 735 a 933 ; enfin les faillites
déclarées montent de 204 en 1924-25 a 401 en 1927-1928 et a
427 en 1930. '

Il est vrai d’ajouter que toutes ces faillites ne touchent pas
des négocianis tenant boutique sur rue. Les chiffres indiqués
sont des chiffres globaux comprenant toutes les procédures de
faillite entamées, sans discrimination suivant la profession des
commercants. Or, la corporation des courtiers et de tous les
professionnels de la Bourse, qui vivent des différences sur le.
coton, a été durement frappée par la mévente de celui-ci. D'une
maniere générale, tous les spéculateurs, — et ils sont légion en
Egypte, se recrutant daus toutes les classes de la société qui
possédent quelque avoir -— ont vu disparaitre non seulement les
gains qu'ils escomptaient, mais souvent aussi tout ou partie de
leur fortune.

Juéqu’ici les effets de la crise ne se sont guére fait sentir sur
Ies transports; le total de recettes brutes des chemins de fer de
I'Etat s’est maintenu et présente méme une légére augmentation
jusqu’a I'exercice 1928-29 : ainsi les recettes brutes totales qui
étaient de L.E. 7.044.665 en 1924-25 montent a L.E. 7.163.166 en
1928-29. Toutefois le nombre des voyageurs est en régression;
de 28.976 & la premitre date, il fléchit a 27.225 a la seconde;
les recettes qu’ils ont fournies décroissent aussi quelque peun : de
L.E. 2.710.028, elles descendent a L.E. 2.550.236. 1l est & croire
que, si la crise se prolonge, baisseront aussi les recettes venant

L’ESYPTE CONTEMPORAINE 1931, 25.



378 L'EGYPTE CONTEMPORAINE

des marchandises, car les commercants vendant moins auront
moins d'approvisionnements 4 se procurer et les particuliers
génés par la baisse de leurs revenus, réduiront leurs dépenses
de transport, comme ils restreindront leur consommation de gaz
et d'électricité. Cette restriction commence a apparaitre dans les
comptes provisoires des chemins de fer de I'Etat pour 'exercice
en cours: Si I'on compare la période allant du mois de mai au
mois d'octobre 1929 a la période correspondante de 'année 1930,
on constate que les recettes ont diminué de L.E. 268.000,
passant de L.E. 3.338.000 & 3.070.000.

Ainsi, pour les consommateurs, la crise a amené une réduclion
du bien-étre; aux producteurs, commercants et banquiers, elle a
causé une géme gqui jusqu’ici ne parait pas excessive, en raison
des réserves de capitaux accumulées dans le pays durant les
années de prospérité, et qui ne sortirait des effets vraiment
pénibles que si elle devait se prolonger.

Diminuant les ressources des habitants, cette crise doit avoir
une répercussion sur les finances publiques, car le contribuable,
étant moins bien pourvu, aura de la peine a verser le montant
de ses impositions. Toutelois il est expédient de faire a ce sujet
une distinction suivant les revenus publics, qui se divisent essen-
tiellement en impots directs et impots indirects. Les premiers {iniront
‘toujours par rentrer 3 cause du pouvoir coercilif dont sont armés
les agents du fisc. Leur ﬁoids paraitra plus lourd aux contribuables;
il y aura des retards dans la perception, mais finalement ils
seront acquittés de gré ou de force par les assujettis menacés de
la saisie de leur biens. Pour les impots indirects, il en va autrement;
ils sont levés 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 réduction des recettes de I'Etat.

Lorsqu’ils sont dans la géne, les particuliers achétent moins
d’articles taxés, ils passent moins d'actes et les rentrées prévues
pour couvrir les dépenses publiques ne se font que partiellement.
Les douanes, par exemple, sont I'une des principales ressources
de I'Egypte : en 1928-29, entre les draoits sur les tabacs et ceux
qui frappent les autres marchandises, elles fournissaient L.E.
12 .367.932 sur un ftotal de recettes de L.E, 40.366.975 et, a
partir de 1930, leur part dans les revenus de PEtal s'éléevera
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grice au nouveau tarif douanier. Or, par le fait de la crise, les
particuliérs feront moins venir de ['étranger et surtout leurs
fournisseurs auront besoin de moindres approvisionnements,
puisque leur clientéle réduit ses achals. On pourrait répéter la
méme observation pour les droits judiciaires et d’enrcgistrement
et pour les autres postes du Budget dont le produit dépend
d'actes volontaires des contribuables.

Le rendement des taxes indirectes de |'Etat doit donc diminuer
et c’est bien ce qui parait ressortir de la comparaison entre le
premier semestre de I'exercice 1929-1930 et celui de [I'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 l'application du nouveau
tarif douanier qui a fortement relevé les taxes d’exportation mais
celle-ci est plus que compensée par une moins-value de L.E.
680.000 sur les tabacs (dont le produit tombe de L.E. 3.162.000
a4 2.482.000). Comme il ne s'agit plus ici d’un article nécessaire,
les particuliers ont pu réduire leur consommation.

La plupart des autres postes des revenus budgétaires accusent
un fléchissement, qui est de L.E. 75.000 pour les droits judiciaires
et d’enregistrement, de L.E. 287.000 pour le produit du placement
des fonds de I'Etat, de L.E. 419.000 pour les recettes et droits
divers. Au total, les rentrées de I’Etat, pour ce premier semestre
de l'exercice courant fent ressortir, par rapport & celles de Ia
période correspondante de I'exercice précédent, un déficit de L:E.
1.616.000, soit de 89/,. Ce n’est point 14 une proportion élevée
et de nature a4 causer une géne aux administrations publiques.
La plus stricte économie leur a été recommandée par le Comité
des Finances et par le chef de ce Département ministériel, afin
d’obtenir la suppression de toutes les dépenses qui ne sont abso-
lument pas indispensables; il convient, en outre, de ne pas
oublier que 'Egypte sort d'une période de grande prospérité
durant laquelle la prudente gestion des derniers publics a permis
d'accumuler une réserve dc quarante millions de livres égyp-
tiennes. Malgré Jes immobilisations qui ont été faites d'une partie
de celle-ci pour les achats de coton et pour des avances de
diverses sortes, la moitié de cette somme est encore disponible,
ce qui parait "amplement suffisant pour parer au [léchissement
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des recettes et assurer au Gouvernement le fonds de roulement
qui lui est nécessaire.

Nous avons ainsi passé en revue les principaux aspects de la
crise- actuelle et son influence sur les différentes catégories de
ressources de I'Egypile. De cet exposé, il serait expédient main-
tenant de tirer une conclusion ; la meilleure, celle qui s'impose
naturellement a [esprit, serait |'étude des remédes a apporter a
cet état de marasme, mais, vu leur imporiance, ils feront l'objet
d'une prochaine conférence, qui sera la suite naturelle de celle-
ci. Toutefois, sans sortir de mon réle je puis, en terminant, vous
donner mon appréciation personnelle sur les faits que je viens
de relater devant vous.

Jai cherché 4 vous indiquer les effets de cette crise dans les
diverses branches sans en noircir le tableau, mais aussi sans en
dissimuler la gravité; elle aura pour en conséquence certaine une
cdiminution sérieuse de la richesse du pays. Mais est-ce une raison
pour incliner au pessimisme et pour en conclure que la prospérite,
qui fut si grande durant ces derniéres années dans la vallée du
Nil, est irrémédiablement disparue ou tout au moins compromise
pour de longues années ? Nullement.

L’Egypte a toujours connu cette alternance des années d’abon-
dance et des années de restriction symbolisée depuis les temps
bibliques par la succession régulieére des périodes des vaches
grasses et des vaches maigres. Ce qui fait la gravité particuliére
du marasme actuel, c’est sa généralité, issue elle-méme de la
guerre la plus vaste que le monde ait jamais connue. Pour
réparer les pertes causées par un tel cataclysme, la production
dans le monde entier a pris une allure excessive, qui a ¢té main-
tenue etencouragée au-deld de toute proportion raisonnable par la
production & crédit follement organisée aux Etats-Unis; il a fallu
las krachs successifs de Wall-Street, pour montrer la profondeur
de ’abime ou, & la suite de I'Amérique, les nations de tous les
continents se laissaient entrainer.

Aujourd’hui, il est nécessaire de revenir en arriere de proportion-
ner le- volume des stocks jetés sur le marché a4 une consommation
normale el, comme c’est sur le globe entier que ce réajusie-
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ment doit avoir liew, il sera plus long et plus difficile que sl
devait s'effectuer dans un ou dans quelques pays seulement.
Tous les Etats étant atteints, aucun deux ne peut préter a 'autre
l'aide efficace dont il aurait besoin pour rétablir ses affaires et
chacun doit surtout compter sur soi-méme. Sans doute la solida-
rité entre les peuples pourra se manifester utilement, des mesures
générales contre le chomage que I'on cherche a organiser seront
peut-étre prises, 'aide financiére inlernationale arrivera a quelques
résultats, mais, dans une crise aussi générale, c’est surtout dans
ses propres ressources que chaque nation doit puiser les forces
nécessaires pour traverser la période difficile et pour opérer son
reétablissement économique.

Or, si nous envisageons la situation sous cet angle, nous cons-
tatons que I'Egypte est loin d’étre au nombre des pays les plus
déshérités. Elle a ce premier avantage d'étre l'un des rares
peuples que la guerre et les années qui 'ont suivie ont enrichis,
au liev de les appauvrir, ainsi qu’il en a été pour la plupart des
des nations d'Europe, neutres comme belligérantes. Durant cette
période de prospérité, due surtout aux hauts prix du coton, elle
a largement amélioré sa situation: elle a libéré son sol d’une
forte part de la dette hypothécaire qui le grevait, elle a exécuté
de grands travaux publics qui augmenteront désormais le rende-
ment de ses terres, eille a enrichi ses habitants qui- se sont
constitué¢ une fortune mobiliére dont ils se servent aujourd’hui
pour combler le déficit de leurs revenus agricoles, enfin son
Gouvernement a accumulé cet important Fonds de réserve de
quarante millicns de livres dont nous parlions tout a I'heure,
Aussi I'Egypte se présente-t-elle bien mieux armée pour affronter
la crise que les nations d'Europe qui sortent épuisées d'une
longue lutte dans laquelle ont sombré beaucoup de leurs ressources
antérieures,

D'autre part, la vallée du Nil est restée jusqu'ici un pays
essentiellement agricole; les efforts, que I'on tente avec raison
afin de 'équiper en vue de Ja vie indusirielle, en sont encore a
leurs débuts et, si I'on doit estimer que c’est 1a une infériorité
en temps normal pour un pays pourva d'une population aussi
dense que I'Egypte, en temps de crise, cette infériorité se
transforme en un avantage certain. Les pays industriels voient
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toute une partie de leur population réduite au chémage; il n’y
a que de rares commandes dans les usines, partant des salaires
ciminués pour leurs ouvriers, dont une partie est licenciée et
Fautre ne travaille qu'une fraction de la semaine. C'est 1a pour
la classe laborieuse une cause de privations et pour les gouver-
nements une source de difficultés: les onze millions des chdmeurs
qui existent aujourd’hui dans le monde soni dans tous les Etats
une raison de légitime préoccupation.

Au sein d'un pays agricole, un tel souci n’existe pas: la cul-
ture des terres ne chome pas et elle réclame a chaque saison son
contingent de travailleurs. Les cing sixiemes des habitants de
I'Egypte vivent de lexploitation du sol et sont ainsi beaucoup
moins touchés par la crise que 8’ils fournissaient un travail indus-
triel; pour l'ouvrier des champs, on ne peut méme guére songer
& abaisser sa rémunération, car elle est en tout temps si faible
qu'elle ne lui procure que le strict nécessaire pour vivre. Le
proprié¢taire supportera donc les effets de la crise; elle laissera
presque indemne son salarié.

Sans doute, il convient de ne pas exagérer cette assertion et
de ne pas en cenclure que la population des campagnes ne
s'apercoit pas de la baissc actuelle des prix, car nous savons
qu'entre le grand propriétaire et le simple journalier s’échelon-
nent de nombreuses catégories de travailleurs, toutes plus ou
moins largement intéressées a l'exploitation du sol. Mais e cul-
tivateur conserve toujours cette grande supériorité que, pour
les diverses denrées de sa terre qui servent & son alimentation —
et elles sont nombreuses en Egypte — la baisse des prix ne
Patteint pas: il consomme ce qu’il a produit. Tout autre est la
condition de !'ouvrier des villes : avec son salgire, il doit solder
le prix intégral de son existence et, si le salaire lui fait défaut,
il tombe dans la misére.

En somme, dans cette rupture générale d’équilibre entre la
production et les besoins de la consommation dont la crise
mondiale actuelle nous offre le tableau, les plus épargnés sont
ceux qui vivent le plus prés de la nature, lui demandant direc-
tement ce dont ils ont besoin et le fellah d’Egypte, courbé sur
& terre nourriciére pour en firer sa frugale alimentation, est
moins frappé que le travailleur européen qui, plus évolué, de-
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mande a la machine perfectionnée le salaire nécessaire 4 sa
subsistance. L'araire primitif, qui, depuis des millénaires, a nourri
ses ancétres sur la grasse ferre du Delta, chaque année fécondee
par les eaux du fleuve, lui permettra encore de traverser la plus '
grande crise des temps modernes avec un moindre dommage
que l'ouvrier industriel asservi au moteur de son usine.

G. BLancHaRrD.
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TABLEAU 1.

EXPORTATIONS

IMPORTANCE DU COTON (SANS SA GRAINE)

DANS LES EXPORTATIONS.

Année 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 56.5564.000 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  fenv. 41.000.000 79,224
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EGYPTIAN COTTON

FROM
THE POINTS OF VIEW
OF THE SPINNING INDUSTRY (%)

BY

ARNO S. PEARSE

CHIEF OF THE COTTON SALES' DEPATMENT OF THE COTTON
EXPORT COMPANY “MISR” (EX LINDEMANN), ALEXANDRIA, AND ADVISER
TO THE COMMITTEE OF THE INTERNATIONAL FEDERATION
OFf MASTER COTTON SPINNERS AND
MANUFACTI!RERS' ASSOCIATIONS, MANCHESTER.

During five months of the latter portion of 1930 it was my duty,
and | may say my 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 form
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 wjtnessing small
advances in the price of some raw materials, all ‘ol 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
return to normal conditions should be gradual, but it will be all
the more lasting. Sudden rises would certainly lead to set backs.
Just as it took months for the pessimisn to percolate through

(*) Paper read before the © Société Royale d’Economie Politique, de Statistique
et de Législation”, Cairo, February 24th 1931.
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all the sections of the world's commercial edifice, it will take
months for the present change towards optimism to get a thorough
hold. Optimism is infectuous and markets are govemed to a
very great extent by psychological events. Those who follow
financial activities will have noliced a distinct beginning to a
brighter tone since the early part ol January and Egypt's share
market bears out this strengthening tendency. 1 am deécidely of
the opinion that we have turned the corner, that our recent
cotton advances have perhaps been too rapid, that we may see
for a time a reaction; but April-May shouid lead us again to
gradual prosperity. .

The cotton industry has been pacticularly hard hit because its
most important clients are the agricultural classes of all countries.
In consequence of the slump of all agricultural produce these
clients are no more able to buy their usual quantities of cotton
cloth and they limit their purchases to ihe absolute necessitics.
The people of India and China representing almost 700 millions
are not only suffering from the agricultural depression, but also
from political disorders and China with her silver currency feels
the crisis in an accentuated form. Next to the agricultural classes
the best buyers of cotion goods are the industrial workers, and
as there are in the world some 15 millions of these without work,
it is evident that this disastrous state of affairs must rebound on
the cotton 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 times and organisation. Wages in all industrial
countries went up by leaps and bounds during and after the
great war with the natural result that everybody who employed
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, progress has been too rapid for the world to
digest all this additional production brought about by rationali-
zation 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 number of unemplo-
yed. Let us remember that millions of people were formerly
employed in soldiering and again making the uniforms, rifles,
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guns, etc, for the vast armies which public opinion has decided
fo be superflous. It takes years to find new occupations for all
these people but when we look round we may realize that
new industries such as wireless and ilying have been started
quite recently and that the motion picture and sound reproducing
establishments, sport requisites, the motorcar industry, etc., have
come to our assistance in finding 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 though
it seems certain that all industrial countries will at all times have
enemployed and unemployables, by the latter I mean those who
prefer to live on the « dole » rather than work.

The depression is not felt most acutely by the agricultural
countries, through at first one might think this lo be the case,
as agricultural produce has suffered most. The reason for this
apparent contradiction is that as a rule the agricultural worker is
frugal and can more readily adapt himself to his lower income.
He wears his clothing twice as long in hard times and substitutes
with ease less costly food for the more expensive diet to which
he has accustomed, himsell in good times. It is different with the
great mass of industrial workers. They live in cilies and towns,
they have accustomed themselves to a higher level civilisation
which in turn has brought with it demands for their ordinary
nzcessities of life which agricultural labourers would regard as
luxuries. The industrial labourer.is not as pliable and his 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 interference
by the Government of various countries with the natural laws of
supply and demand, thus U.S.A., Brazil, Russia and even Egypt
have accumulated large stocks of their principal products which
are at the present time a spectre to those who would otherwise
lave ventured before now to invest sums in these raw materials,
but flortunately both in U.S.A., Malay States and Egypt the Go-
vernments have declared themselves in unmistakable langnage
against these whims and [ancies 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 far as
possible the mistakes made in the last few years.

The Great War has been responsible for a shifting of the Trade
in cotton goods from one country to another Changes have
almost imperceptibly taken place, yet reviewing them over a
period of years they are quite formidable and it will well repay
Egypt to have regard to what transformation has taken place
amongst these countries which work up her cotton into yarn and
cloth. Whilst formely your cotton was largely - spun on the 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 counts
up to 60's, as was formely the case. In addition great advance
has been made in the cooling and humidifying of the mill at-
mosphere, thus enabling countries like India, Japan and even
Egypt to spin yarns, which a gencration ago were looked upon
as monopolies of Lancashire.

There are in the world about 27.1,2 million spindles engaged
on Egyptian cofton, of these over 18 are situated in England
with a consumption of about 300.000 bales during the last season,
whilst in 1924 it was at the maximum figure 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. France comes ncxt
with slightly over 100.000 balles. Germany has almost doubled
her consumption of Egygiian cotton since 1922, she is now using
about 70.000 bales. ltaly about 55.000 Switzerland and Japan
each slightly over 40.000 bales.

There has been no serious falling off in consumption of
Egyptian cotton in any other country but England. Let us
censider what are the reasons that England has lost so much of
her trade. In the first instance she is feeling the effect of high
taxation, high wages and all her industries, particularly the cotton
industry, have severly suffered from the powerful Trade Union
regime, which not only kept wages unduly high, but has 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, Italy, France, and Belgium, with their lower wages and
absence of Trade Union restriclions have been able to modernise
their factories and keep wages at a much lower rate. Thus the
British labour cost in spinuing which represents over 409, of
the total cast of yarns made from Egyptian cotton has been
excessively high in England. We often hear that England has
not advanced with the times. This criticisim applies only to a
small extent to the British fine cotton spinning industry, The
fine spinning section is well equipped in England, but years of
slack times and an unsound financial structure are causes of a
temporary holding up of England’sfine spinning trade. These finan-
cial defects are being rapidly improved. In no seclion of the cotton
industry does the value of the skilled worker enter as much as
in the Egyptian mule spinning and in this respect Lancashire
has undoubtedly an immense advantage over any other compe-
titor. I look without doubl 1o a rejuvenation of the Egyptian
colton industry in England, particularly in the very fine counts
spun on mules. The difference in output of a mule as compared
with a ring frame is hardly perceptible in counts higher than
60’s and it is in counts from 80’s upward that England will hold
the dominant position for many years to come. No country,
except Switzerland and some sections in France, possess the
necessary skilled labour to prodace equally perfect mule yarns
ol that fineness. Parl of England’s trade in medium fine yams
has been lost for ever, for Germany was and still is England's
best customer for these yarns, but as pointed out before, Germany’s
takings of Egyptian cotton have doubled during the tast ten
years and therefore she will not buy as many yarns from England
as in the past. The same appiies to India. Germany's con-
sumption of Egyptian cotton is likely 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 cotion coming into that country. That
is going to affect you this coming season. You did not feel it
last season because this duly was anticipated and heavy
consignments of Egyptian cotton were sent 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 exceedead their previous consumption of Egyptian
cotton, the problem is to counterbalance the shortage of England
say 150.000 bales and 100.0J0, the reduced takings of U.S.A,,
in all 250.000 bales or a quarter of the crop. The U.S.A. mills
are bound to use larger quantities of long staple American cotton
in place of the Egyptian which the prohibitive tariff prevents
them from importing as usual, but in turn Europe will get less
long staple American cotton and that is where Egypt will have a
chance. Every country in Europe will replace long staple
American cotton, owing to its short supply from now onwards
and it is therefore not to be expected that the 100.000 bales
will temain on Egypts hands. The situation is, however, different
as regards England. Some years will elapse before trade becomes
restored in thal country but meanwhile India, Germany, and
every country in Europe are sure to increase the demands on
Egyptian cotton if certain fundamental conditions are fulfilled.
In the first instance the price relationship between American and
Egyptian Uppers must not develop to the detriment of the latter
and as there are big stocks in the country and as mass production
in Upper Egypt seems assured, there is not much likelihood that
this present price reiationship will be disturbed. The other
fundamental condition is that the recent declaration of Egypt's
cotton policy will be adhered fo on strict lines, no matter what
changes in politics may occur in the country. The interference
of the Government into the cotton markets has cost cvery spinner
of Egyptian cotton a great deal of money and for that reason
the spinning indusiry was pleased to learn during the recent
meetings in Cairo the maturely consireded decision of the
Gavernment that it does not intend to intervene in the markets
and that as regards the disposal of the Govermiment Stocks it
does not intend to sell more than 500.000 cantars annually, in
small quantities, within short periods, commencing from the end
of the present season. The spinners’ opinion. as to how the
Government stocks should be sold is, that every day, regardless
of the price, such small quactity as 200 to 300 bales should be
put on the market. [In this way, the Government will obtain the
average price of the seasons and the spinners and trade would
1ave the assurance tha: no speculation would be undertaken
with this cofton. That would restore the conlidence in your
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cotton by the outside world and, of course, so small a quantity
put daily on the market with a mechanical monotony would not
influence prices either way. The plan is so simple thal it has
been described as the egg of Columbus, His Ex. Ahmed Abdul
Wahab Pacha expressed the hope that this plan would be
endorsed by the Council of Ministers.

There may, however, arrive the moment when the demand of
onie or the other variety becomes so great that the Governmeng
should be empowered to place larger quantities of these on the
market. As far as can be judged at the present time it may
become expedient to take some additional quantities of Ashmouni
cotton out of the Government stock before the beginning of next
season, as the available supply will not be sufficient to meet the
demand. The scarcity of high classes of Sakel may also require
a disposal of some of these classes which are in stock. In order
not to influence prices by the relcase of these additional quanti-
ties, and in order to keep faith with its formai declaration the
Government could, of course, buy futures and thus balance out
one transaction by the other, just as the American Farm Board
have lately done. :

The frank declaration of the Government will be very welcome
10 all who handle Egyptian cofton, as it will enable them to take
whatever measures they consider necessary. Of course, any final
decision should have the force of a treaty behind it and should
not be subject to changes thal might appear advisable to a dif-
ferent political party that may come into power during the 6
vears that will elapse before the stocks are finally disposed in
this proposed method. ;

The other decisions arrived at in the meetings of the Joint
Egyptian Committee may be summarised as follows :

On the Standardisation of Cotton Types the spinners declared
themselves against compulsory adoption of Government standard
types and their attitude was based on the result of an enquiry
by means of a « questionnaire » amongst the principal users of
Egypian cotton in Europe. Neveriheless the spinners thought that
some advantages might result from the preparation of standard
types (provided they are mnot enforced), and as the Egyptian
Governement proposed this subject, it may be taken for granted
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that this encouragement on the part of the spinners, however |
slight, will lead to the establishment of standard types for the
-optional use along with the existing multitude of private types
of the Alexandria cotton shippers.

Humidity in Egyptian Colton.

At last, after strenuous and at times acrimonious discussions
extending over twenty years the delegates of the colton indusiry
came to the following unanimous resolution in a special meeting
of the exporters of Alexandria, held under the chairmanship of
the President of the Joint Egyptian Cotton Commiitee :

“It is hereby agreed that the degree of humidity which cotton
should contain is 8 1,2 0,0 regain with a tolerance of
0.4 0/0 up and down, i.e. that all humidily above 8.9 0,0
must be paid for by the exporter ta the spinner, whilst if
the cotton contuins tess than 8.1 0/0 moisture the diffe-
rence will be refunded by the spinnmer to the exporter.
There is no allowance to be made by either party if the
moisture in cotton is between 8.1 0/0 and 8.9 0,0.”

““There will be established immediately in Alexandria a Testing
House 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, ot the porl of
disembarcation or the mill, but in every case the samples
will be drawn by an expert belonging to an olfficial 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 samples are taken.

“Weights to be taken under official supervision at the time of
drawing samples.”

This agreement is to apply to all shipments made from 1st Sep-
tember 1931 te J1st 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 the affiliated associations and it was under-
stood that the agreement would have to be unanimously accepted
by the spinners.
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All the Alexandria exporting houses represented at the meeting
undertook to abide by this resolution 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 International Cotton Congress which will be
held at Paris in June 1931.

On the Mixing of Varieties the spinners declared themselves
for the third time in very clear langnage against this practice.
The resolution reads as follows :—

“The Committee reiterates as its considered opimion that the
cotton industry objects strongly to any mixing of varieties
of Egyptian Cotton before it reaches the spinning mills.
The Spinners appreciate the efforts of the Egyptian
Government in endeavouring to put an end to mixing by
legislation which 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 presence
of foreign impurities in Egyptian cotton led to the recommenda-
- tion that the Pressing Establishments in Alexandria should engage
someone¢ whose sole work should be the supervision of the
elimination of such impurities.

We are of the opinion that cotton string should be used for
stitching up all the bags in the interior as the small pieces of
hemp string in the colton, when it once passes into the machines
of the spinning mill, get torn up into thousands of small particles
and they either cause a breakage of the yarn in the spinning,
or what is worse, if these hemp particles are spun into the yarn,
they show off after bleaching or- dyeing and make the goods
through these defecls into “ seconds.” That cotton string should
be made in Egypt. [In the mill at Mehalla Kebir such string is
being produced to day.

The resolution on the measures to be taken for the purpose
of extending the use of Egyptian cotfton states merely that every
legitimate means should be used. That is rather vague and we
are of the opinion thal a strong Government mission should
visit the Eurcpean cofton spinning centers to explain to the
spinners  the advantages resulting irom the usc of Egyptian
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cottons, especially of Uppers in replacement of American and
other kinds. When travelling last year on the continent thig plan
forced itself on my mind. [ ascertained that every spinning
section would welcome such a delegation. Particularly for all
industrial purposes Egyptian cotton owing to its high resistance
is eminently suitable and with the present low prices which are
likely to continune at the relationship to others cotions for years
to come, we consider that Egypts future lies in the direction of
not only supplying the raw malerial for the finest yarns but also
for coarse varns, of which a high lensile sirengh is demanded.
This latter use would consume very considerable quantities of
cotton, as the coarser the yarn the more cotton is required. It is
not only for tyre yarns, but for conveyors, belting, binding material
in the construction of roads, road-traffic signs ete. 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 probably the Egyptian National cotton mills
will be able to produce a cloth suitable for this purpose.

That the Egyptian workman js capable of weaving was demon-
strated to us on a recent visit to the Missr Cotton Mill, where
we saw quite a number of weavers, after 6 weeks training, taking
care of 4 looms each. weaving a 48", Grey Shirting, which is
the number of looms looked 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 likely to
extend, on the contrary, on my journey .I was told repeatedly
that for underwear artificial silk was explored and certainly in
the-middle and upper classes of Europe there has set in*a wave
of aversion against this cold metallic filament. It is often said
that great improvements in artificial silk are impending, but we
have heard this for many years and yet no substantial 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 for
a time captured the public; they have also understood to per-
suade a large number of finishing establishments to originate
special processes for artificial silk goods by means of which
they become a closer imitation of real silk. What is wanted for
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Egyptian cotton is a finish which will make the texture so that
it will nof crease. A new process of mercerisation resulfing in a
non-creasable cotton tissue would at once increase the demand
of Egyptian cotton for ladies’ dress goods. It 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-proof. Successfull results in the
direction woald mean an cnormous demand for your finest
cottons.

In conclusion | am hopeful as regards the outlook of Egyptian
colton 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.,
arg by all acknowledged to be attended to in an efficient man-
ner. Your most formidable competitor is Peruvian cotton, of
which some 225.000 bales are annually grown. [ was told
repeatedly on my Continental journey amongst spinners that the
resistance of this cotton is higher than your Ashmouni.

At present the Peruvian cotton is being shipped frequently in
mixed staple lengths, but a number of importers have begun to
classify the arrivals and sell to the spinners according fo their
types. Several important orders have in consequence of the lower
price gone to Peru. In view of the fact that in recent months
the Government’s charge on Ashmouni was 159/, of ils value,
there should be no difficulty to compete with Peru, when your
Government can make some reduction of this rather heavy charge.

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

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

ARrNO S. PEaRrst
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ADMINISTRATEUR-DELEGUE DE LA SOCIETE MISR POUR L'EXPORTATION
DU COTON (EX LINDEMANN). ALEXANDRIE

Mou collegue et ami Mounsieur Pearse vous a parl¢ de la
guestion cotonniére Egyptienne du point de vue de la filature.
[l est expert en la matiere, ayant ¢ét¢, pendant 25 ans, sccrétaire
général de la Fédération Internalionale des Filateurs. Aujourd'hui
il est devenu un des ndtres et fait partie de la puissante famille
de la Banque MiSr qui, a part d’autres nombreuses branches de
la vie économique du pays, embrasse maintenant aussi celle de
l'exportation du coton, par la Société Misr pour I'Exportation
dont M. Pearse et mgi avons "honneur et le plaisir de faire partie.

Moi-méme je compte vous parler du coton Egyptien du point
de vue de 'exportateur. Je crois étre suffisamment qualifié 4 ce
sujet, Ma famille s'occupe du commerce du coton en Egypte
depuis 1869, année de I'ouverture du canal de Suez. Personneile-
ment je suis dans ce pays depuis 36 ans, et I'Egypte est devenue
ina seconde patrie. '

Vous me croirez donc a4 la lettre si je vous dis que je suis
affligé de voir le pays se débattre actuellement dansg une crise
économique qui n'a pas son égale dans le passé. Nous avons
bien, avant la guerre, vendu quelquefois nos Sakels et Ashmouni
environ aux prix d'aujourd’hui. Mais les circonstances étaient
différentes alors. La vie étail moins chére Si les produits agri-

(9 Conférence prononcée fe 24 février 1931 & la Section Economique de la
Société Rovale d'Economie Polilique, de Statistique et de Législation.
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coles ¢taient bas, les produits manufacturés ['élaient égalemient,
et il n'y avait pas.la disproportion d'aujourd’hui, oir I'agriculteur
doit vendre bon marché ses produits et acheter cher ceux de
I'indusirie, dont le prix n'a pas baissé en proportion du prix des
matitres brutes. En outre, il faul dire que méme dans le pire- des
marchés d'avant guerre nous n'avons jamais vu le Sakel a 13 1/,
tallaris comme cela a été le cas celle saison. Et puis, avant la guerre,
nous n'étions pas habitués a des prix trés élevés, toute la vie
économique se déroulait sur upe base plus modeste. Depuis, les
choses oni changé. A partic de 1915 nos prix ont graducllement
haussé jusqu'a atteindre en 1920, en un formidable élan, le cours
fabuleux de 198 tallaris. — qui, & ce que je sache, a été le plus
haul prix atteint pour les contrats Sakel. Et de !a nous avons
été, en 10 ans de temps, a 13 t,. Cest, comme si I'Egypte éait
tombée du haut d'une montage dans un abime, Naturellement
en faisant ane chute pareille, clle s'est fait du mal par ci par I3,
mai elle est toujours sur pied, vaillante et préte a repartir a la
charge. Notre Egypte nous a montré qu’elle a les reins solides.
Le moment est noir, j'en conviens. Mais en Egypte les nuages
ne durent pas longtemps, et il ne faut jamais désespérer de rien
dans ce pays du soleil. Vous me direz peut-éire que le prix de
198 tallaris &tail factice, mais celui de 13!/, I'était aussi. Lorsque
notre correspondant de Liverpool, Monsieur Platt, me demanda :
Mais qui sont donc les gens.qui sont assez foux pour vendre du
Sakel 4 13 1/57 je lui ai répondu: « Ceux qui n'en ont pas».
Quant aux causes de la crise, elles sont d’ordre général et
d'ordre local. En somme notre crise ici n'est qu'un reflet de la
crise mondiale. 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 sont multiples. Surproduction dans les pays producteurs
de maticres brutes, chémage dans les pays industriels consom-
mateurs etc. Elles sont aussi dans une large mesure psychologi-
ques, cdar la dépression économique avait fini par déprimer les
esprits d'une telle fagon que le pessimisme général enlevait au
monde toute la force pour réagir contre les maux qui l'opressaient.
La réaction, qu'il faut tout de méme espérer et qui a presque
Pair de se dessiner déja a I'horizon, prendra peut-étre aussi son
origine dans des raisons psychologiques. L'année 1930 avait ét¢
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abandonnée par tout le monde comme un malade condamné.
Mais dans beaucoup de cceurs et dans beaucoup d’esprits, brillait
une étincelle d’espoir que I'année 1931 serait meilleure. Cet espoir
a fini par devenir une croyance, et comme la foi fait bouger les
momtagnes, elle a lait bouger, aprés le 1¢f janvier, les prix du
coton et des valeurs dans un sens ascendant. L’étincelle n’est pas
encore une flamme, mais un gentil petit feu qui nous a chaujfé
les marchés. Le Sakel est a8 19, 'Unifiée a 77. Ce n'est pas trés
brillant encore, mais ce n'est tout de méme pas mal, comparé a
la situation en décembre,

Examinons maintenant les causes locales de la crise. On en a
rendu responsable surtout I'intervention du Gouvernement, qui a
été beaucoup critiquée dans les milienx commerciaux et indu-
striels. Le Gouvernement s’est rendu compte, en attendant, qu'il
n'est pas possible d'influencer artificiellement, avec succes, les
facteurs économiques. Le Gouvernement, selon sa propre décla-
ration, a enterré toute idée d'intervention. L’intervention est donc
morte, ¢t comme des moris il ne faut dire que du bien, disons
un peu de bien de l'illustre défunte.

Parlons d’abord de sa naissance. Elle est née en octobre 1929,
période on les interventions étaienl pour ainsi dire & la mode.
Il y avait comme exemples l'intervention du Brésil pour le caté,
de I'Allemagne pour la récolte du seigle, et, avant tout 'action
du Federal Farm Board aux Etats Unis pour le coton Américain, qui
fixait le prix du coton Américain 4 16 cts. Etait-il tellement absurde
alors de vouloir fixer le prix du Sakel & 27 et celui de I'Achmouni
a 14, prix qui étaient encore bien au-dessous de la valeur du
jour ? Certainement non. On ne pouvait pas prévoir, en ce mo-
ment, que tout le superbe édifice de Ia 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 aprés. Cet effondrement a secoué violemment toute la vie
économique des Etats Unis, et I'action du Federal Farm Board aussi
s'en est trouvée entravee et méme paralysée. La consommation
du coton, qui s’annongait bonne au début de la saison 1929/30,
est tombée d’une fagon effrayante. Et ce qui semblait bon mar-
ché en automne a, tout & coup, été cher au printemps. Mais
pour un Gouvernement qui s’est fixé une certaine ligne de
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conduite et a pris des pngagements en conséquence, il est impos-
sible de s’en départir sans ébranler pour toujours la foi dans sa
parole. C'était le cas pour le Gouvernement Egyptien, qui a di
alier jusqu’au bout, & de grands frais, et probablement & contre-
caeur.

Le niveau artificiellement haut de nos prix a certainement
¢loigné de nous une nombreuse clientele, qui est allée s’appro-
visionner ailleurs, au Pérou, au Brésil, 2 I'Ouganda etc. Nos
cotons nous sont restés pour compte, feur poids a pesé aussi sur
e marché de la nouvelle récolte et est en partie responsable des
bas prix qui ont été praliqués cette saison.

Cependant, si nous faisons le bilan de [intervention, nous
devons nous rendre compte que la perte de PEgypte de ce chef
n'a pas été aussi grande qu’on voudrait nous le présenter. Ou
plutét on bourrait dire que, vu les circonstances, I'Egypte aurait
en tout cas subi cette perte, qui seulement par l'intervention du
Gouvernement, a été transférée des épaules faibles du particulier
a celtes fortes du Gouvernement.

Jusqu'a présent on a toujours eu devant les yeux le jort stock
du Gouvernement, qu’'on considérait comme une menace pour le
marché empéchant les prix de se relever. Comme vous avez
entendu d'aprés la résolution qui vous a ét¢” lue par Mr. Pearse,
cette menace n’existe plus. Le Gouvernement a déclaré qu'il
allait répartir la vente de ses stocks sur 6 ans, ne vendant
pas plus de 500.000 cantars par saison, apres celle en cours,
et par petites quantités et a des courts intervalles. Si le Gouver-
nement accepte la proposition des filateurs de vendre régulie-
rement 200 a 300 balles par jour, nous €royons que nous pouvons’
considérer tout danger comme écarté. Je me figure la situation
environ de la facon suivante :

Le flot de coton qui s'est déversé, par l'interveniion, dans les
chounahs du Gouvernement au lieu de s'écouler dans la con-
sommation, est devenu comme un bloc de glace suspendn au-
dessus du marché, et jusqu'a présent on craignait de le voir
descendre un jour avec fracas en ¢crasant les cours. Aujourd’hui
il a ét¢ décidé de dégéler doucement ce bioc de glace, et les
quelques litres qui en découleront journeliement, seront [acile-
ment absorbés par le marché. De cette facon I'avalanche qu'on
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craignait se transformera en une pluie inoffensive dont on peut
dés maintenant en calculer la durée,

Le Gouvernement ne s'est, cependant, pas limité a cette mesure,
mais il envisage un plan d’ensembie qui comprend aussi une
limitation d'acréage pour le Sakel, dont nous n’aurons & atlendre,
I'année prochaine, qu'une quantité de 1.500.000 cantars environ.
Si le Gouvernement y ajoute, par ses ventes, autres 250.000
cantars p.e. de ses stocks, nous aurons a la disposition de la
consommation 1%/, millions de cantars, ce qui pourra proba-
blement étre placé. Le marché d’Alexandrie craint méme déja
un reserrement pour les contrats Sakel par suite du manque de
marchandise, et on est en train d'étudier 'admission du Maarad
et Fouadi comme livrables contre les contrats Sakel. A mon avis
cette mesure deviendra incvitable un jour. Mais méme si ¢lle
¢tait acceptée bientot par le commerce el Ja bourse, et linalement
sanctionnée par le Gouvernement, elle ne pourra plus étre appli-
quée aux contrats novembre 1931 et janvier 1932, ces mois
ayant déja été traités en bourse.

Pour I'Ashmouni, le Zagora et les autres qualités & fort rende-
wment, on n’envisage aucune restriction de 'acréage, au contraire
e Gouvernement est en faveur de la production en masse, et il
a raison, car si nos prix restent, comme maintenant, & un nivean
favorable comparé a I'’Américain, il n'y a pas de raison pour
gue nous ne puissions pas écouler n'importe quelle quantité,
N'oublions pas qu’en Amérique le sol ne donne que 1 'Yy cantars
par feddan, et nous sommes donc ici dans une situation bien
plus favorable avec les cing cantars p.e. que donne I'Ashmouni,
meéme si Pon tient compte de ce qu'en Egypte P'agriculture est,
par lirrigation artificielle, plus codteuse qu'en Amérique, ol on
laisse au ciel le soin d’arroser le coton par la pluie.

Mais malgré que nous soyons favoris€s ainsi par la nature, il
y a encore des efforts & [aire- pour réduire autant que possible
les frais afférents 4 la vente de nos cotons, comme il est dit
dans le rapport de S.E. Abdel Wahab- Pacha qui propose plu-
sieurs moyens pour repndre le « marketing » (selon le terme
anglais) du coton Egyptien moins couteux.

A ce sujet je veux seulement effleurer la question épineuse de
la taxe de P.T. 20 par cantar ¢l de la taxe d'exportation, question
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a propos de laquelle le Journal £/ Afiram m'a fait déja émettre,
dans une interview erronnée, des opinions qui ne sont pas les
miennes. Je dirai.seulemeni que le moment ne me semble pas
propice pour discuter cette question et que du reste toutes les
sommes percues de ce chel par le Gouvernemen! sont employées
par lui au profit de I'Agriculture méme, sous diverses formes.

Tout Je monde est d'accord, et les filateurs 'ont de nouveau
affirmé lors de la récente conférence, que le coton Egyptien est
livté 4 la filature d’une fagon parfaite, plus parfaite que dans
n'importe quel autre pays cotonnier. La classification, le pressage,
la régularifé des livraisons ne laissent rien a désirer. Mais ce
résullat parfait est obtenu par un systéme de manipulation assez
compliqué et souvent trés couteux, comme il n’existe dans
aucun auire pays. Nulle part ailleurs le coton est pressé deux fois,
hydrauliguement a I'Intérieur ¢! a la vapeur dans le porl, comme
ccela est le cas ici. En Amérique les balles sont exportées telles
qu'elles sortent des usines d'égrenage, seulement dans certaing
cas on leur fait subir un second pressage dans les poris, pour
les rendre plus denses mais sans les ouvrir. S.E. Abdel Wahab
Pacha a relevé cet inconvénient dans son rapporl, et a proposé
I'ézablissement de types slandard, selon lesquels le coton serait
de suite pressé a Alexandrie immédiatement aprés son arrivée,
pour économiser de la place ainsi que des frais d’'emmagasinage
ct d’assurance. Cette économie serait en effet considérabie. Pre-
nons pour exemplé un stock a Alexandrie de Cantars 3.000.000,
(environ 400.000 balles) et appliquons le tarif des Sociétés de
Pressage, qui esl pour le magasinage de 21!, m/m par balle
hydraulique contre 11/, pour balles steampressed par jour, et
pour I'assurance de 6 '/, %/, pour balles hydrauliques et 3.35 %,
pour balles steampressed par an. En calculant, p.e. une valeur
de L.E. 4.— par cantar, nous trouvons qu’en balles hydrauliques
le magasinage et l'assurance de ces Cantars 3.000.000 couterajent
L.E. 443.000 par an, tandis que pour des balles steampressed
les frais ne seraient que de L.E. 223.000 donc une économie de
L.E. 220.0000 pour les balles pressées a la vapeur.

Il ne faut pas oublier'cepemlant, que le commerce de I'expor-
tation en Egypte se fait d’aprés le systéme, enraciné depuis de
longues années, des types individuels des maisons, systeme que
ni les exportateurs ni les filateurs ne désirent abandonner. Ces

.
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derniers ont seulement déclaré que ['établissement de types

standard par le Gouvernement pourrait présenter un certain
intérét pour la filature, car il était possible que des affaires
pourraient se développer sur la base de ces types, sans gue
toutetois le Gouvernement rende obligatoire au commerce de ne
traiter que sur ces types standard.

Pour que I'établissement des types standard améne vraiment
une économie considérable dans les transactions du coton Egyp-
tien, il faudrait que le coton soit déja classé a I'intérieur selon
ces types et pressé a la vapeur dans les usines d'égrenage, pour
¢viter le double pressage et tous les frais de Minet el Bassal qui
sont surtout onéreux pour les négociants de Plntéricur. En effet,
pour l'exportateur qui achete a Plntérieur, la différence n’est pas
tres grande, mais elle I'est pour le négociant qui envoie son
coton a Minet el Bassal pour y étre vendu. Ce coton, avant de
finir chez un acheteur, est grevé de frais comme pesage, cam-
mionage, magasinage, intéréts, courtages, commissions, assurance,
prise d’échantillons, etc., frais qui sont trés considérables et dont
une partie pourrait étre éconcmisée si les balles trouvaient leur
forme définitive immédiatément aprés I'égrenage. Seulement la
tache est difficile et demande loute une réorganisation du travail.
Avant tout il faudrait développer les coopératives, pour arriver a
former des grands lots uniformes a la place des petits lots qui
rendent souvent le travail si compliqué. En outre la tiche se
trouve compliquée par la multitude de variétés qui ont &té créées
en Egypte ces dernieres années. Dans le temps, le pressage a la
vapeur se faisait en Basse-Egypte sur une large échelle, mais
alors il n'y avait dans le Delta pratiquement qu’unc seule
varieté, le Mit-afifi, dont il était facile de trouver des milliers
de cantars d'un seul classement. Ces temps devraient revenir,
c’est-a-dire nous devrions nous limiter a quelques bonnes va-
riétés, et la tache des autorités devrait étre de maintenir et
améliorer ces variétés, au lieu d'en chercher des nouvelles.
Il 'y a trop de particuliers ambilicux aujourd’hui que la gloire
de Monsieur Sakelluridis ne laisse pas dormir et qui voudraient
rendre célebre leur nom comme il a rendu célébre le sien. Du reste,
méme le nom de Sakellaridis n’est pas toujours apprécié a sa juste
valeur. Lors du congrés cotonnier de 1927, jai présenté Monsieur
Sakellaridis & un filateur, qui s'est mis a rire. Lorsque je lui ai
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demandé pourquoi il riait it m’a répondu : « Parce que vous
donnez a ce Monsieur le nom d’un coton. » J'ai dd lui expliquer
que ce n'était pas moi qui donnais le nom d'un colon a ce
Mounsieur, mais que ce Monsieur avait donné e sien au coton.
Alors le filateur m'a avoué ne $'¢tre jamais rendu compte que
Sakellaridis était un nom propre, il avait toujours pensé que
¢'était un mot arabe

Il y a encore une question qui intéresse le commerce du coton
Egyplien el sur laquelle la filature a atliré notre attention, c’est
la question de I'emballage. Le coton est ensaché, aprés la cueil-
lette, dans des sacs de jute qui sont cousus avec de la ficelle de
chanvre. Lorsqu’on prend des échantillons, {es sacs sont coupés,
et des fibres de jute pénétrent souvent dans le coton. Ce qui
cause cependant le plus d’inconvénient est la ficelle, car larsqu'on
ouvre les sacs elle est tout simplement coupée et des morceaux
en tombent dans le coton. Ces fibres de jute et de chanvre sont
trés nuisibles 3 la filature, car en passant par les machines avec
le coton elles causent la casse des filés. L’idéal serait certaine-
ment si le coton, depuis le champ jusqu'a la filature, ne pouvait
érre en contact qu'avec de I'emballage en coton, car si des fibres
de cet emballage sc mélangeaient au coton, elle ne causeraient
pas de dégats étant au fond la méme matiére. Seulement cela
" serait plus coiiteux que l'emballage de jute, mais la question vaut
la peine d'étre étudiée, car d’'un autre coété le filateur recevrait
un emballage de valeur supérieure gqu’il revendrait & meilleur
prix que l'emballage de jute actuel. En tout cas le premier pas
dans cette direction devrait étre de remplacer la ficelle de chan-
vre par une cordelelte en coton, ce qui pourrail se faire sans
trop de frais.

J'arrive & la {in de ma conférence. Nous avons vu que, s'il y
a encore beaucoup a faire en Egypte pour le commerce du coton,
beaucoup a déja été fait, et qu'en somme la filature est contente
de notre facon de traiter et d’exporter nos cotons. Les agriculteurs
ont souvent critiqué les exportateurs dans Pidée que ceux-ci
avaient la part du lion dans le commerce du coton Egyptien et
recoltaient des bénéfices dépassant de loin ceux des agriculteurs.
£ puis dire gqu'en tout cas, en ce moment, ot I'agriculture n'est
pas prospere, 'exportateur n'est pas couché non plus sur un lit
de roses. Et d’'une fagon générale je voudrais faire remarguer
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ceci a mon auditoire : Si vous prenez une liste des exportateurs
Américains 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 d'il y a 50 ans et
vous trouverez a la téte de la liste les mémes noms que vous y
trouvez maintenant. -Cela me semble prouver que ces maisons
sont des maisons de valeur, autrement elies n'auraient pas pu
tenir a travers toutes les péripéties par lesquelles le monde a
pass¢ en attendant. D’autres maisons, de valeur €gale, sont venues
s'y ajouter. Et si, dans le temps, toutes ces maisons étaient
étrangeres, vous avez pu vous rendre compte que depuis la guerre
aussi des maisons Egyptiennes sont venues prendre une place
importante dans les rangs des exportateurs.

A quoi tient la bonne qualit¢ des exportateurs Egyptiens que
je viens de constater ? Il me semble qu’elle doit étre due au sol
et au climat de 'Egypte qui parail destinée a produire de bonnes
qualités. Ainsi elle a produit le coton Egyptien, le meilleur au
monde ; ainsi elle a produit I'agriculteur Egyptien, que je voudrais
aussi qualifier de meilleur producteur de coton au monde.

Car si le sol produit un beau coton, c'est 'agriculteur égyp-
tien qui par son aptitude, son zele, ses soins inlassables, con-
tribue a faire du coton Egyptien ce qu’il est, c.a.d.: comme je
ai dit, le coton le meilleur et le mieux soigné au monde,

Je souhaite danc a 1'Egvpte, aux Egyptiens et au coton Egyp-
tien le brillant avenir qu’ils méritent. Les temps sont durs, actuel-
lement, mais comme je Pai déja dit, les nuages ne durent
jamais longtemps dans ce pays du soleil. Lorsque S.M. le Roi
m'a fait en novembre [I'honneur de me recevoir, il m'a dit a la
fin de l'audience :

«Nous traversons un 1mnauvais moment, mais 1'étoile de 'Egypte
restera toujours havte». A quoi j'ai répondu, en pensant au drapean
vert de 'Egypte : « Majesté, 'Egypte a méme trois étoiles. »

H. LiNDEMANN.
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