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PAR

LEON MAZEAUD

PROFESSEUR DE DROIT COMMERCIAL A LA FACULTE 'DE DROIT

DE GRENOSBLE ET A LA FACULTE ROYALE DE DROIT DU CAIRE .

Excellences, Mesdames,
Messieurs,

Lorsque vous avez lu le titre de cette conférence, “L'Assurance
de responsabilité”, sans doute avez-vous pensé « A quoi bon traiter
un tel sujet?... Tous ou presque tous nous sonmmes assurés contre
un certain nombre de fautes que nous risquons de commeitre,
contre un cerlain nombre de dommages qui peuvent en résulter,
par exemple contre les dommages que nous pouvons causer aux
tiers avec nos voitures automobiles. Tous ou presque tous, nous
avons assuré notre responsabilité, nous avons contracté des
assurances de responsabilité. il nous suffit alors, pour étre ren-
seignés, d’ouvrir nos polices et d'en lire les clauses, si nombreu-
ses qu’elles ne doivent rien laisser dans l'ombre. »

Seulement j'ai pensé que vous n’ouvririez pas vos polices, ou, '

que, si vous les ouvriez, vous ne les liriez pas. Elles contiennent

() Conférence prononcée le 26 février 1932 a la Section Juridique de la Société
Royate d'Economie Politique, de Statistique et de Léglislation. Pour les dévelop-
pements et les références, Cf. H. et L. MazEau®m, traité théorique et pratique
de la responsabilité civile délictuelle et contractuelle (librairie Sirey 1931), t. I,
nes 2646 3 2740.
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. tant de clauses, ces polices, que, pour éviter sans doute de trop
grands frais d'impression, vos assureurs ont écrit vos contrais
dans de minuscules caractéres. Les assurés, faute de loupe et
-de patience, ne lisent jamais les clauses de leurs polices. Me
suis-je trompé en supposant que les membres de la Société
Royale d’économie politique n'avaient pas agi différemment et
que-je pouvais encore, sans vous faire plus qu’il ne convient
baiiler d'ennui, vous entretenir quelques instants de Il'assurance
de responsabilité ?

Tout de méme, j'ose & peine définir ici un contrat aussi connu;
vous m’accuseriez de faire un cours au lien d'une conférence.
Laigsez-moi pourtant vous rappeler que, par ce contrat, I’assureur
s'engage a garantir I"assuré contre les réclamations des personnes
a Pégard desquelles la responsabilit¢é de cet assuré peut se
trouver engagée. Avant de commeitre une faute, et parce qu’il
se sait susceptible d’en commettre, I"assuré va trouver I'assureur;
il s'engage 4 luj payer une prime et 'assureur promet, si I'assuré
commet une faute, de prendre la charge qui pourra e¢n résulter.
Un contrat d’assurance de responsabilité est conclu,

De tels contrats sont & I'heure actuelle, pour chacun de nous,
devenus une nécessité, tant nous risquons a chague instant
d’engager notre responsabilité. Chacun de nos actes est pour nos
voisins un danger. Une seconde d'inattention et nous voila, si
nous conduisons une automobile, responsable d'un accident mortel.
Jamais les hommes ne se sont mutuellement causé tant de
souffrances. Comment pourrait-il en étre autrement? nous usons
de forces que nous ne savons pas maitriser. C'est la rangon du
progrés, des découvertes, du machinisme, mais une rangon trop
* chére pour qu'on ne cherche pas a s'en garanfir par I'assurance.
Car il n'est méme pas possible, sachant le danger de ses actes,
de se dire : je n’agirai pas. Les nécessités de la vie, la com-
- plexité des rapports sociaux nous condamnent 4 agir chaque jour
davantage et partant a multiplier les dangers.

La multiplication des dommages a tout naturellement surexcité
les victimes. Celles-ci n'entendent plus rien supporter: & force
d'étre frappées elles sont devenues plus sensibles et cherchent

'auteur des coups. Les dommages s'attribuaient autrefois a la
fatalité, a la force majeure; les victimes s’inclinaient devant le
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mauvais sort. On ne croit plus aujourd’hui a la force majeure ;
aucun événement ne parait plus a la fois imprévisible et irrésistible.
Quiconque subit un dommage trouve le responsable et exige une
réparation.

Les juristes ne sont d'ailleurs pas restés sourds aux plaintes des
victimes. Sans doute est-on fidéle dans le monde entier a la
vieille régle, qui est de bon sens, d'aprés laquelle on ne répond
que d'une faute. Mais on en est venu a découvrir presque partout
une faute et & élargir ainsi le domaine juridique de la responsa-
bilité. C’est une faute de ne pas exécuter 'engagement pris par
contrat. C’est votre faute si les personnes dount vous répondez
vos préposés par exemple, causent un dommage; vous les avez
mal choisis ou mal surveillés. C’est votre faute si les animaux ou
les choses inanimées dont vous avez la garde causent un dom-
mage, faute qui consiste a les avoir laissé échapper a votre garde;
vous éles responsable de votre 16 chevaux comme vous répondez
de votre cheval.

Ainsi la moindre de nos actions nous menace-t-elle de ruine,
et, si nous n’agissons pas, voila que des personnes ou des choses
peuvent, sans que nous nous en doutions, nous précipiter dans la
misére. 1l n'est qu'un reméde: Passurance de responsabilite.

Aussi ce contrat s’est-il développé dans tous les domaines, qu'il
s'agisse de couvrir une responsabilité délictuelle, légale ou con-
tractuelle. 1] garantit par exemple contre les incendies ou les inon-
dations dont on est responsable, ou contre les accidents corporels
ou matériels qu'on peut causer en usant notamment d'instruments
de locomotion ou d'armes a feu. On rencontre |'assurance de res-
pounsabilité sur tous les éléments; il y a des assurances de res-
ponsabilité terrestres, fluviales, maritimes et aériennes, car I'homme
n'a conquis les éléments que pour créer sur chacun d'eux de nou-
veaux dangers dont il lui a fallu se garantir par |'assurance. Je
me garderai pourtant de vous conduire sur les voies maritimes
ou aeriennes; je veux m'en tenir a la terre ferme, aux Sseules
assurances terrestres. Je risquerais sans cela de vous entrainer
dans un trop long voyage; vous ne m’'en sauriez aucun gré.

Plus ’assurance de responsabilité s’est développée plus la respon-
sabilité s'est elle-méme étendue. L'assuré, en se sachant garanti, est
devenu moins prudent. Ei puis, en face ¢'un responsable assuré,
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les victimes n’hésitent pas & exagérer leurs réclamations, que les
juges auront peut-étre une légére tendance a accueillir plus
favorablement; c’est 1'assureur qui paie. Le nombre et le chiifre
des condamnations épauvaniant alors 4 juste titre e public; et
chacun s’empresse de s’assurer. La responsabilité pousse a I'assu-
rance ; I'assurance pousse 4 la responsabilité.

Les législateurs et les tribunaux ne pouvaient pas hésiter sur
la validité d'un contral dont te développement était aussi néces-
saire. Déja le code de commerce frangais et, 4 son exemple, les
codes maritimes égyptiens avaient affirmé fa validité de I’assurance
maritime de responsabilité. Dés 1845, la jurisprudence frangaise a
reconnu que l'assurance terrestre de responsabilité était licite et
la jurisprudence égyptienne s'est toujours prononcée dans le mé-
me sens. Puis les législations, que la plupart des pays ont con-
sacrées aux assurances, ont 4 leur tour proclamé la validité de
I'assurance de responsabilité. C'est le cas par exemple de la loi
francgaise du 13 juillet 1930 sur les assurances terrestres. L'Egypte
attend encore un texte législatif.

Mais encore faut-il faire des distinctions et apporter des limites
au principe de la validité.

Certes on peut valablement s'assurer contre les conséquences
de ses fautes légeres involontaires. On n'a pas voulu le dom-
mage ; on ne I'a causé que par une légere imprudence. Rien ne
s'oppose au paiement de l'indemnité par I'assureur. Peu importe
d'ailleurs que la faute s’analyse ou non en une infraction pénale.
L’assureur répondra des conséquences civiles de l'imprudence
légere, méme si elle est punie par la loi répressive; c'est le cas
par exemple de I'homicide involontaire ou des coups et blessures
par imprudence. Seule la peine elle-méme, notamment 'amende,
restera obligatoirement a la charge de I'assuré, la peine ne pou-
vant étre subie que par le condamné.

Mais P’assurance de responsabilité est-elle valable pour les
fautes intentionnelles et pour les fautes lourdes?

L'assurance des fautes intentionnelles est universellement
prohibée. Elle se heurte 3 'ordre public. L’auteur d'une faute
intentionnelle doit en supporter personnellement toutes les con-
séquences. Celui qui, volontairement, a caus¢ le mal ne peut se
décharger de sa responsabilité. L'assurance n’est pas faite pour
permettre aux assurés de causer exprés des dommages. [l faut



LEON MAZEAUD. — L'ASSURANCE DE RESPONSABILITE 125

seulement remarquer que, si I'on ne peut se garantir contre ses
propres fautes intentionnelles, on peut au contraire s'assurer
contre les fautes intentionnelles des personnes dont on répond.
C'est que le dol du préposé n’implique pas le dol du respon-
sable.

A la faute intentionnelle la jurisprudence assimile la faute
lourde involontaire. Certes, du point de vue moral, la faute
involontaire, méme lourde, reste tout a fait distincte de la faute
intentionnelle; l'imprudence, méme grossiere, reste toujours
involontaire. Mais, en pratique, il est facile pour l'auteur d'une
faute intentionnelle, de la présenter comme une faute lourde, de
simuler l'erreur grossiére; bien des gens ont les plus grandes
dispositions naturelles & jouer l'imbécile. En assimilant la faute
lourde au dol on évite cette manceuvre; les assureurs sont dégagés
dés que la faute estlourde, méme si elle est involontaire. Les
législations nouvelies abandonnent cependant cette assimilation
traditionnelle de la faute lourde au dol, encore faite par la juris-
prudence égyptienne. La loi frangaise, la loi suisse et la loi
allemande par exemple autorisent 'assurance de la faute tourde.
Innovation critiquable ; I'assureur ne peut plus pratiquement se
dégager en cas de faute intentionnelle cde 1'assuré qui prétendra
toujours avoir commis involontairement une faute lourde. Et puis
I'impossibilité de se garantir contre ses fautes lourdes personnelles
etait une raison pour )'assuré d'éviter les trop graves négligences;
il peut maintenant ne reculer devant aucune imprudence.

En faveur de la validité, ainsi lirnitée, de I'assurance de respon-
sabilité, il n’est pas de meilleur argument que son utilité : — non
seulement 'utilité que j’ai déja montrée: son utilité pour I'assuré,
— mais son utilité¢ sociale, son utilité pour la victime. Grace a
I'assurance de responsabilité, grice a I'indemnité que versera 1'assu-
reur, la victime a plus de chances d'obtenir une réparation. C'est
que, dans ce contrat, bien qu’elle n’y soit pas partie, la victime doit
jouer un role prépondérant,

Sans doute le contrat d’assurance de responsabilité a-t-il pour
premier effet de faire naitre des droits et des obligations entre
'assureur et I'assuré, qui sont les parties contractantes.

Mais il faut également qu'il crée des rapports entre I'assuré et
la victime, qu'il donne a la victime des droits contre 1'assureur
du responsable.
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Ce contrat est enfin susceptible de créer des rapports entre
Passureur et l'auteur de la faute génératrice du dommage, lors-
que l'auteur de cette faute n’est pas I'assuré responsable, lorsqu’il
est par exemple le préposé, mettons le chauffeur de [’assuré,
I'assureur, qui a payé pour son assuré, peut vouloir se faire rem-
bourser par t'auteur de la faute.

Voila donc trois séries de rapports distincts engendrés par le
contrat d'assurance de responsabilité; rapports de l'assureur avec
'assuré. avec la victime et avec l'auteur de la faute. Examinons-
les successivement.

I. LES DROITS ET OBLIGATIONS DE L'ASSURE
VIS-A-VIS DE L'ASSUREUR.

Et d'abord les rapports essentiels, ceux qui naissent entre le
deux contractants :les droits et les obligations de l'assuré vis-a-vis
de l'assureur.

Le droit de I'assuré, c’est d’obliger l'assureur & payer l'indem-
nit¢ prévue au cas de réalisation du risque.

Le risque se réalise lorsqu’'une personne réclame a l'assuré la
réparation d'un préjudice qu’elle prétend lui avoir éié causé par
cet assuré, a4 condition, bien entendu, qu'il s'agisse de I'un des
dommages énumeérés par la police. Deés cet instant tassureur est
tenu.

Mais comment fixer le chiffre de I'indemnité due par 'assureur?

D'abord l'assureur n'est tenu a rien au deld de ce que doit
I'assuré, L’assuré a voulu pouvoir étre mis, grace i son contrat,
dans la méme situation que s’il n'avait pas a supporter le préju-
dice ; Passureur n'est pas tenu & plus. Le contrat d’assurance de
respounsabilité ne doit, en effet, laisser a I'assuré aucune espece
de bénéfice lorsque se réalise le risque prévu. On aurait d craindre,
sans cela, que assuré, pour percevoir le bénéfice, provoque le
sinistre, sinistre d'autant plus facile & réaliser pour lUassuré gque
celui-ci ne cause pas le dommage & lui-méme, mais a des tiers,
L’ordre public s'oppose a ce qu'un contrat stipule un bénéfice
pour une faute commise, pour un dommage causé.

L'obligation de I'assureur trouve trés souvent une deuxitme
limite dans un maximom prévu au contrat. Si la police, par
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exemple, stipule une garanfie jusqu’a 2.000 livres, I’assureur, en
aucun cas, quelle que soit I'importance du dommage causé par
I'assuré, ne doit plus de 2.000 livres.

Tenu d'indemniser I'assuré jusqu’au maximum prévu, 'assureur
est obligé de rembourser les frais causés a l'assuré par le sinistre,
frais judiciaires, frais de déplacement, etc. Sans doute ces frais
ne font-ils pas partie de la somme nécessaire a |'indemnisation
de la victime. Mais le contrat n’oblige pas seulement I'assureur
4 réparer le dommage causé a la victime. Il le contraint & mettre
I'assur¢ dans la méme situation que si le préjudice ne s'était pas
realisé. Si le préjudice ne s'était pas réalisé, les frais naursient
pas été engagés. L’assureur doit donc le remboursement de ces
frais. 1l n’en est toutefois tenu que dans la limite du maximum
prévu par la police. L'indemnité due & la victime est-elle de
2.000 livres et les frais de 100 livres, alors que le maximum est
de 2.000 livres ? L’assureur ne doit pas les frais. L'article 74 de
la loi roumaine du 4 Juillet 1930 sur le contrat d'assurance
prend soin de le stipuler expressément.

Voiia les droits de [P'assuré. Quelles sont maintenant ses
obligations ?

L’obligation de Passuré, c'est de payer aux époques fixées les
primes convenues. Mais 'assureur ne s'en contente pas. Par les
clauses de la police, il met toujours d'autres obligations 4 la
charge de I'assuré. C'est que I'assureur est d’un naturel métfiant.
Il connait la tendance de tout assuré: qui paie des primes en
veut voir la compensation; on veut que I'assureur paie 4 son
tour. De 1a a travestir légérement les faits pour engager I'assu-
reur ou augmenter son obligation, il n'y a qu'un pas. Bien des
gens, qui ne prendraient pas un millieme dans la poche du
voisin, n'ont pas de scrupules a4 [aire injustement sortir de
grosses sommes de la caisse de leur assureur. On trompe
I'assureur comme on trompe le fisc; péché véniel, pensent la plu-
part. Aussi ne faut-il pas trop en vouloir aux assureurs d’avoir
multiplié les précautions, d'avoir dans les contrats organisé leur
défense, d'avoir congu les clauses des polices comme des armes
dirigées contre les assurés.

Il est pourtant permis d'affirmer que les assureurs sont allés
trop loin dans leur désir de défense. Eux aussi sont entrainés
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par un penchant tout naturel 3 encaisser des primes et ne pas
payer d'indemnités. Et les polices ont ét¢ semées de clauses qui
multiplient les obligations de I'assuré et déclarent déchu l'assuré
qui ne S'y soumet pas strictement; une heure de retard par
exemple dans I'accomplissement d’'une formalité mise 4 la charge
de ['assuré et celui-ci aura bien pu payer des primes pendant
vingt ou trente années; n’importe: l'assureur, n'aura pas ‘a4 le
garantir,

Maijs, me direz-vous, pourquoi les assurés acceptent-ils de
telles clauses? Libre a eux de faire modifier les polices avant
de les signer. ‘

Ne savez-vous donc pas par experience que, quand on signe
une police, on ne demande pas et, en tout cas, on n’obtient pas
de modification des clauses ? Celles-ci sont imprimées en caractéres
si réduits et si serrés que leur seule lecture parait au-dessus des
forces humaines. Et puis, elles sont si bien rédigées que leurs
dangers pour l'assuré sont soigneusewment dissimulés sous d’heu-
reuses formules; aussi 'assuré qui a le courage de lire se trouve-
t-il le plus souvent satisfait. Un assuré averti a-t-il enfin I'audace
de demander la modification d'une clause qui lui semble suspecte?
il se heurte 4 un refus et, s’il s’adresse & un autre assureur, il
retrouve la méme clause, toutes les compagnies de tous les pays
duo monde s’entendant pour l'insérer dans toutes leurs polices.

Les assurés se trouvent ainsi contraints d'accepter des condi-
tions qui sont pour eux des plus défavorables. On comprend alors
qgue dans ia plupart des pays — et il faut espérer que I'Egypte
sera bientdt du nombre — le législateur soit intervenu pour pro-
téger l'assuré en réglementant de fagon impérative le contrat
d'assurance de responsabilité.

Parmi ces clauses des polices, les unes imposent ou interdisent
3 l'assuré certaines déclarations, d'actres réservent a l'assureur
le droit de transiger avec la victime et la direction du proces
en respounsabilité.

l.’assuré est, en premier lieu, obligé a certaines déclarations.
Il doit notamment déclarer le sinistre 4 I'assureur. L’obligation
est en elle-méme fort légitime. Mais les assureurs en sont venus
a exiger cette déclaration, sous peine de déchéance dans un
délai trés bref généralement, de 48 heures aprés [I'accident.
Les lois sur les assurances prohibent d'ordinaire les délais aussi
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courts; c’est ainsi que larticle 15 de la loi irangaise donne a
I'assuré cing jours pour faire sa déclaration. Les tribunaux de
leur co6té tempérent la rigueur de la clause en décidant que le
délai ne commence a courir que du jour oir la déclaration a été
passible. Supposez le propriétaire d’'une automobile absent lors-
qu’un accident est causé par son chauffeur ; celui-ci, ignorant le nom
de ['assureur, ne peut faire lui-méme la déclaration: il doit
avertir son commettant ou attendre son retour, et le délai est
expiré. A juste titre [es {ribunaux refusent de prononcer la dé-
chéance. lls s'y refusent également dans le cas ol le dommage
causé avait paru de si peu de gravité que l'assuré avait pu
croire ne pas éire actionné; le délai de déclaration ne court
alors que du jour ou le dommage est apparu suffisamment sérieux.
Sans doute I'assuré connaissait-il antérieurement ce dommage,
mais il ignorait qu’il fut de nature a entrainer la garantic de
I'assureur et, dans ce cas seulement, le dommage doit étre
déclaré.

Les assureurs ne se contentent pas d’obliger les assurés a les
avertir du sinistre. lls veulent encore étre immeédiatement avisés
de toutes les réclamations de la victime,; ils veulent que toutes
les pieces reques par I'assuré leur soient sans retard communiquées;
legitime souci d’étre completement tenus au courant. Mais que
Passuré soit déchu parce qu'il aura oublié de communiquer a
assureur une lettre de la victime, voila qui parait excessif! Le
législateur frangais décide que ['assuré ne peunt, pour une aussi
légére négligence, perdre le bénélice de son contrat.

H adopte la méme solution pour le cas oo l'assuré ne déclare
pas l'accident aux autorités administratives dans les délais qui
lui sont fixés par la police.

Si les polices contraignent I'assuré a parler, elles le contraignent
aussi a se taire. Garde-t-il le silence ? on vient de le voir, il est
déchu. Mais est-il trop bavard? ne sait-il pas tenir sa langue?
il est aussi déchu.

Les polices d'assurances de responsabilité contiennent toutes,
une clause de ce genre: “L’assureur sera déchargé de toute ga-
rantie en cas de reconnaissance ou acceptation de responsa-
bilité”, ou encore: “L'assuré s’interdit formellement, 4 peine de
déchéance, toute reconnaissance de responsabilité’’. Supposez qu'a-
prés avoir causé un accident d’automobile, vous disiez: “L’ac-
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cident est dii & ma faute; j'ai commis une imprudence ou j'ai eu
un instant d'inattention; je suis responsable”. Vous étes déchu;
votre assureur ne payera pas.

Je sais bien que les assureurs invoquent, en faveur de cette
clause, la nécessité de se protéger contre les aveux erronés ou
frauduleux de leurs assurés. Mais si 'aveu est erroné, il est sans
valeur ; et si la fraude est démontrée, 1’assureur se trouve
dégagé.

En réalité, la clause ne tend a rien moins qu'a tromper la jus-
tice. Qu’interdit-etle en effet? La clause interdit toute reconnais-
sance de responsabilité; elle prohibe donc méme les aveux sin-
céres fait par un assuré réfléchi. L'assuré n’a plus le droit de dire la
vérité. Interrogé par la victime au moment de l'accident, sommé
de répondre par un agent de la force publigue, un magistrat ou
un tribunal, il doit garder un prudent silence. Aussi les tribunaux,
devant lesquels les assureurs ont soutenu cette déchéance, ont-ils
presque tous, en l'absence d'un texie contraire, frappé d’une nul-
lité d'ordre public cette clause qui, susceptible d’entrainer des
erreurs judiciaires, entrave ['exercice de la justice.

Les légstateurs se sont montrés moins difficiles. L'article 52 de
la loi frangaise, par exemple, valide en principe la clause. Il se
contente d'affirmer que «'aveu de la matérialité d'un fait ne peot
étre assimilé & la reconnaissance de responsabilité, «l'aveu dela
matérialité d'un fait restant toujours possible. Impraticable et unique
distinction. L’assuré qui a dit: «Je suis responsable de l'accident
parce que je tenais ma gauche» va étre déchu: il s’est reconnu
responsable. Il ne sera pas déchu au contraire s'il a dit «Je re-
connais que je tenais ma gauches, car il a simplement avoué la
matérialité d'un fait. Le législateur frangais tend ici un picge a
I'assuré; ce n’est pas le rdle du légistateur.

Quoiqu'il en soit, il est évident que la clause ne peut atteindre
que de véritables aveux. Ce ne serait pas, par exemple, recon-
naitre sa responsabilité que de mener la victime dans une phar-
macie ou a I'h6pital et de remettre ici ou 13 une certaine son-
me pour les premiers soins; quand bien méme la police ne le pré-
ciserait pas, la déchéance ne pourrait jouer.

L’assureur se réserve encore dans la police la direction du proces
et le droit de transiger seu! avec la victime,

Quant aux transactions, rien de plus légitime. 1l ne faut pas



LEON MAZEAUD. — L'ASSURANCE DE RESPONSABILITE 131

que l'assuré puisse,par sa seule volonté, fixer l'é¢tendue de l'obli-
gation de ['assureur; or, s’il transige, il détermine le chiffre de
sa dette et partant, nécessairement, le chiffre de 'indemnité que
devra verser I'assureur. Il est juste qu'il soit déchu.

La clause réservant a I'assureur la direction du procés qu'intente
a I'assuré la victime, si elle est, elle aussi, légitime dans son
principe, présente dans son application plus d’inconvénients.
L'assuré et l'assureur n'ont pas toujours le méme intérét au
proces, surtout si 'assuré a formé contre la victime une demande
reconventionnelle ; l'espéce est fréquente en cas de collision de
véhicules. En pareille hypothése, 'assuré peut avoir intérét par
exemple & interjeter appel alors que l'assureur préiérera s'en tenir
4 la décision des premiers juges; et la situation inverse peut
aussi bien se présenter. La police va obliger I'assuré, saus peine de
déchéance, a suivre |'avis de l'assureur.

Il suffit de I'examen de ces quelques clauses, extraites un pen
au hasard des polices d’assurance de responsabilité, pour montrer
la nécessité de l'intervention législative. Le contrat manque son
but s'il ne garantit pas I'assuré; et ce n’est pas garantir I'assuré
que de lui dresser des embiiches, de le pousser dans les multiples
pieges de la déchéance. Au législateur de prohiber ou réglementer
les clauses dangereuses.

. LES DROITS DE LA VICTIME A L'ENCONTRE
DE L’ASSUREUR.

Mais, dans une saine législation, le contrat d’assurance ne doit
pas servir seulement & garantir 1'assuré. [l doit aussi garantir
la victime, en donnant a celle-ci des droits contre I'assureur du
responsable. Le contrat d'assurance de responsabilité doit étre
plus qu'un acte ¢goiste de prévoyance fait par I'assuré; il faut
qu'il soit en méme temps un acte de prévoyance fait en faveur
de la victime. Alors 'assurance de responsabilité présente une
incontestable utilité sociale.

Cette indemnité que I’assureur s’est engagé a verser, a qui est-
elle en définitive destinée? A la victime ; c’est elle qui a subi le
dommage ; et c'est la réparation de ce dommage qui est due par
I'assureur. Il y a ainsi entre I'indemnité due par |'assureur a
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assuré et I'indemnité due par I'assuré & la victime une étroite
corrélation. Sans doute juridiquement n'est-ce pas la méme; l'une
et l'autre procédent de sources différentes, la premiére naissant
du contrat d’assurance, la seconde d'un autre conirat ou d'un
délit ou quasi-délit. Elles n’en sont pas moins en fait étroitement
lies. Pourquoi I'assureur verse-t-il I'indemnité & 1'assuré? Pour
que I'assuré indemnise la victime.

Il parait alors choquant que la victime ne puisse pas demander
directement a ’assureur de lui payer l'indemnité. Il parait choquant
que I'indemnité versée par I'assureur a I'assuré ne soit pas réservée
a la victime et que celle-ci, au cas d'insolvabilité de 1'assuré, se
voit contrainte de partager 'indemnité avec les autres créanciers.
Commeni? C'est parce que Ja victime a souffert un dommage que
'assureur a grossi le patrimoine de ’assuré du montant de I'indem-
nité, et cette indemnité ne serait pas exclusivement réservée 3 la
réparation du dommmage, elle servirait & rembourser d'autres créan-
ciers! Le bon sens proteste 1a contre.

[l faut pourtant adopter cette inéquitable solution dans tous les
pays—et c'est le cas de I’'Egyple (') et de I’Angleterre ou le légis-
lateur n'est pas intervenu pour donner a la victime un privilege
sur Pindemnité due par I'assureur et une action directe contre
I'assureur en paiement de celte indemnité. En 'absence d’un texte
particulier, le contrat d’assurance de responsabilité est en effet
étranger a la victime. Celle-ci n’y a pas été partie. Elle est donc
sans droit personnel contre 'assureur.

En France au contraire — la réforme date de 1889 pour I'assu-
rance-incendie et de 1913 pour [assurance-accidents, et elle
a été étendue a toutes les assurances de responsabilité par
l'article 53 de la loi du 13 Juillet 1930—1a victime a sur I'indemnité
due par l'assureur un privilege; elle sera payée la premiére sur
les sommes versées par 'assureur & I'assuré; elle exclut sur ces
sommes les autres créanciers de l'assuré. Peu lui importe alors
que l'assuré soit ou non solvable; elle est toujours sire d'étre

(") Un jugement du tribunal civil mixte du Caire du 23 mai 1929 (Gaz. Trib.
mixtes 1929-1930, p. 189, n° 176) reconnait pourtant a4 la victime une action
directe. Mais la cour mixte d’Alexandrie, dans un arrét du 27 mars 1930 (Gaz.
Trib. mixtes 1929-1930, p. 188, n* 175) a nettement refusé 3 la victime tout
privilege et toute action directe.
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indemnisée par ’assureur ; le contrat d’assurance de responsabilité
procure ainsi a la victime la certitude d’obtenir une répara-
tion.

La victime a en outre contre I'assureur une action directe; au
lieu de poursuivre l'assuré, elle peut directement et en son nom
personnel s’adresser a I'assureur et I'obliger a lui payer I'indemnité
prévue a la police.

L'assuré y trouve l'avantage d’'éviter les ennuis d'une poursuite
dirigée contre ui par la victime ; celle-ci, laissant Passuré de cOté,
va s’adresser a l’assureur.

La victime y trouve a son tour 'immense avantage de devenir
personnellement créanciére de 'assureur et d’obtenir ainsi un droit
définitif sur I'indemnité d’assurance dés la réalisation du dom-
mage. Sans doute la victime n'est-elle créanciére de I’assureur que
si, au moment du dommage, I'assureur est tenu envers l'assuré.
Supposons qu'un assuré n’ait pas payé ses primes; l'assureur est
dégagé ; l'assuré cause-t-il dans la suite un dommage ? la victime
ne peut rien réclamer & l'assureur, puisque lorsque le dommage
s'est produit, I'assureur n’était plus tenu. Mais il n'en va pas de
méme si I'assureur ne se trouve dégagé envers l'assuré qu’aprés
la réalisation du dommage. Voild un assuré qui encourt une
déchéance aprés l'accident qu'il a causé; par exemple, il recon-
nait sa responsabilité ou il ne déclare par & !'assureur Je dom-
mage dans le délai fixé., Cette déchéance postérieure que 1'as-
sureur peut opposer a l'assuré, il ne peut pas l'opposer a la
victime. Dés l'instant de la réalisation du dommage, la victime
en effet a droit & lindemnité due par lassureur ; dés ce
moment, elle est personnellement créanciére et il ne peut
plus dépendre que d’elle de modifier I'étendue de son droit,
Quoiqu'il fasse, I'assuré ne peut enlever & la victime le droit qui
appartient 4 celle-ci d’'une fagon définitive. La déchéance qu'il
encourt aprés la réalisation du dommage est donc nécessairement
inopposable 4 la victime ; la victime a le droit de se faire payer
par l'assureur qui pourra seulement se retourner coutre Passuré
déchu. Ainsi — la régle a été dégagée par la jurisprudence frangaise—
la victime n’a pas a souffrir des déchéances encourues par ’assuré
apres le dommage. Dés qu'elle a supporté le dommage, elle a
droit d'une fagon définitive & I'indemnité d’assurance. N’est-ce
pas l'un des grands avantages de l'action directe ?
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Souhaitons donc que le privilege et 'action directe passent de
la législation frangaise dans la législation égyptienne. 1l faut
donner & la victime contre P’assureur du responsable les droits
nécessaires a la sauvegarde de ses intéréts.

Droits et obligations de 1'assuré vis-a-vis de I'assureur, droits de
la victime & I'encontre de I'assureur, ce ne sont pas 1a les seuls
rapports susceptibles de mnaitre du contrat d’assurance de respon-
sabilité. De ce contrat peuvent encore résulter des droits pour
'assureur contre P'auteur de la faute.

llI. LES DROITS DE L'ASSUREUR
CONTRE L'AUTEUR DE LA FAUTE.

{1 faut supposer que le dommage, dont l'assuré est responsable,
a son origine dans la faute d'un tiers. Un automobiliste par
exemple, brusquement aveuglé par les phares d'upe autre auto-
mobile venant en sens inverse, écrase un passant; il est condamné
a verser des dommages-intéréts, que son assureur va payer a sa
place. Mais l'assureur va-t-il pouvoir demander & l'autre auto-
mobiliste, celui qui a inopportunément allumé ses phares, le
remboursement de l'indemnité versée? L'assureur a-t-il un re-
cours contre I'auteur de la faute qui a entrainé la responsabilité
de l'assuré?

Certes il existe un recours conire le tiers auteur de la faute.
Celui-ci a commis une faute qui a causé un dommage en entrai-
nant la responsabilité de I'assuré. Mais ce recours appartieat-il a
I'assuré ou a l'assureur?

Si le recours appartenait a I'assuré, il serait pour lui la source
d'un bénéfice. L'assuré n'a en effet rien perdu; c’est I'assureur
qui a, en définitive, payé l'indemnité. L’assuré, en exergant un
recours contre le tiers auteur de la faute, obtiendrait ainsi le
reinboursement d'une indemnité qu'il n'a pas payée; il S'en-
richirait d’autant.

C'est pourquoi les polices contiennent toujours une ¢lause aux
termes de laquelle 1'assuré céde 4 l’assurenr son recours contre
le tiers auteur de la faute. Et les lois, qui ont réglementé le
contrat, confirment cette disposition, par exemple I'article 36 de
la loi francaise du 13 Juillet 1930, et l'article 78 de la loi roumnaine
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du 4 Juillet 1930. Le recours contre le tiers auteur de la faute
appartient donc a I'assureur. L’assureur a le droit d'exiger du
tiers auteur de la faute le remboursement de ce qu’il 2 payé
pour le compte de l'assuré.

Ce droit de I'assureur, parfaitement justifié dans son principe,
présente cependant de graves inconvénients dans certaines situa-
tions particuliéremnent délicates, toutes celles ot {auteur de ia
faute est une personne contre laquelle |'assuré n’aurait certaine-
ment pas recouru [ui-méme. Si le tiers auteur de la faute est pour
I'assuré un inconnu, peu importe & I'assuré qu'il soit poursuivi
par l'assureur. 1l n'en va pas de méme si le tiers auteur de la
faute — et c’est en pratique l'espéce la plus fréquente — est un
parent, un ami ou un domestique.

Le propriétaire d’une automobile en confie par exemple la
conduite 4 wn chauffeur, ou 4 un parent (mettons 4 son fils) ou
a un ami. Ce chauffeur, ce parent, cet ami, cause un accident.
Le propriétaire de la voiture est responsable en tant que com-
mettant: il a préposé son chauffeur, son fils ou son ami & la
conduite de sa voiture. La victime s'adresse au propriétaire,
responsable du fait de son préposé; P'assureur du propriétaire
paie l'indemnité. Mais. aprés avoir payé, l'assureur va prétendre
exercer son recours contre l'auteur de la faute : contre le chauf-
feur, le parent ou l'ami; il demandera par exemple au fils de
I'assuré, dont ['imprudence a causé l'accident, de lui rembourser
ce qu'il a payé a la victime pour le compte de l'assuré.

Cette demande causera quelque surprise 4 |'assuré et & son
fils, son ami ou son chauffeur. Ils liront la police et constateront
que I'assuré a bien cédé a 'assureur les actions qu’il pourrait
posséder contre tout auteur d'ume faute engageant sa responsa-
bilité. Mais, diroat-ils, il était entendu que I’assureur garantissait
les accidents causés par 'automobile, quel que soit le conducteur,
il garantit donc tout couducteur de l'automobile et ne peut
alors se retourner contre lui. Non pas; c'est mal lire la police.
L’assureur ne garantit que la responsabilité de 'assuré: du seul
assuré. Sans doute garantit-il cette responsabilité de I’assuré tou-
tes les fois ol elle est engagée par le fait de 'automobile et quel
que soit le conducteur; mais il ne s’agit que de la responsabilité
encourue par I'assuré. En un mot, I'assureur garantit I'assuré seul
quel que soit le conducteur, et non pas I'assuré et tous les con-
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ducteurs. (') Rien ne 'empéche alors de recourir contre le conduc-
teur qui, par sa faute, a engagé la responsabilité de I'assuré. On
voit ainsi combien il est dangereux, avec les polices telles qu'elles
sont rédigées, de conduire une automobile qui n’est pas a soi.
Qu’on ne se fasse aucune illusion ! Le propriétaire de l'automo-
bile a beau étre assuré; il n’est assuré que pour lui et non pour
son conducteur. Le conducteur n’est pas garanti par l'assurance
du propriétaire.

La loi frangaise a apporté un reméde; son article 36 décide
que «l’assureur n’a aucun recours contre les enfants, descendants,
ascendants, alliés en ligne directe, préposés, employés, ouvriers
ou domestiques, et généralement toute personne vivant habituel-
lement au foyer de I'assur¢, sauf le cas de malveillance commise
par une de ces personpes.»

Eh bien! cette disposition n'est méme pas suffisante. Il fau-
drait, pour éviter tout danger, décider que l'assureur garantit obli-
gatoirement, outre ['assuré, toutes les personnes conduisant la
voiture avec le consentement de I’assuré. Car, si on se contente
comme la loi frangaise, d’interdire a I'assureur d'exercer son
recours contre le conducteur, celui-ci restera tenu au cas ob la
victime l'actionnera directement au lieu de poursuivre le proprié-
taire de I'automabile. (2) La victime a, en effet, le droit de demander
réparation au conducteur dont la faute a causé 'accident. Le con-
ducteur, condammé a réparer, n'a aucun moyen de se faire rem-
bourser par 'assureur. L’assureur n'est tenu que de garantir I'as-
suré. il ne s'est pas engagé a garantir les parents, amis ou chauf-
feurs-de l’assuré. Certes, s'il avait payé pour l'assuré, responsable
du fait de son préposé, il ne pourrait, d’aprés la loi frangaise,
recourir contre le conducteur. Mais la victime n'a rien demandé
A 1'assuré, celui-ci n’a pas éié déclaré responsable ; I'assureur n’est

(M Cependant les plus récentes polices des compagnies anglaises étendent la
garantie aux parents et amis de 1'assuré par une clause de ce genre: «il est
entendu que le mot «assuré» comprend tout parent ou aml de I'assuré pendant
que le dit parent ou ami conduit la dite voiture automobile privée, au su de
'assuré et avec son plein consentement, pourvu gue le dit parent ou ami soit
muni d’'un permis réguller de conduire et ne soit pas autrement assuré.» —
Remarquons que le chauffeur reste exclu de la garantie.

{*) Ce danger n'est pas 4 craindre si la police contient une clause analogue 2
celle reprodulte 3 la note précédente.



LEON MAZEAUD. — L'ASSURANCE DE RESPONSABILITE 137

alors tenu a rien. Supposez, par exemple, que la victime pour-
suive le fils du propriétaire de 1’automobile qui conduisait la voi-
ture au moment de 'accident; le fils, condamné & des dommages-
intéréts, ne peut se faire rembourser par I’assureur de son pére,

CONCLUSION :

Je pourrais, je crois, me dispenser de conclure. J'ai parlé
devant une grande majorité d'assurés et peut-étre ai-je parlé
avec une mentalit¢ d’assuré. Ce sera mon excuse auprés des
assureuss s'il en est parmi vous. Il§ m’ont du reste déja pardonné.
Le cceur d’un assureur est [atalement divisé; il n'est pas un
assureur qui ne soil en méme temps assuré.

Je pourrais me dispenser de conclure parce que ma conclu-
sion s'impose. Le contrat d’assurance de responsabilité doit étre
impérativement réglementé par le 1égislateur. Tel que les as-
sureurs U'ont rédigé, — dans un esprit, légitime, je le reconnais,
de méfiance a I’égard des assurés, — ce contrat tend trop
d’emnbiches a I’assuré qui, trop souvent, paie des primes et ne
peut obtenir la garantie promise; le législateur doit y remédier.
Et puis ce contrat ne doit pas servir qu'aux assurés; il faut qu’il
profite également aux victimes; la loi doit armer la viclime
d'un privilege sur 'indemnité d’assurance et d'une action directe
contre l'assureur.

Le législateur doit faire plus encore en faveur des victimes.
Trop souvent le responsable n’est pas assuré et se trouve inca-
pable de payer I'indemnité a laquelle il est condamné; la victime
ne peut obtenir la réparation qui lui est due. Pourquoi ne pas
rendre obligatoire ['assurance de responsabilité dans certains
domaines ou 'homme crée des dangers particuli¢rement redou-
tables ? Je veux parler des accidents d’automobiles et des accidents
de chasse. De nombreuses législations ont déja rendu obligatoire’
I’assurance de responsabilité-automobiles, par exemple la loi
anglaise de 1930 sur la circulation des routes et la loi suédoise
de 1929 sur l'assurance-locomotion.

Mais I'assurance de responsabilité, ainsi généralisée, n’a-t-elle
pas pour effet d’augmenter l'imprudence des assurés et, partant,
le nombre et I'importance des dommages? Les ticrs ne souffrent-
ils pas alors du développement de cette institution faite pour

L'EGYPTE CONTEMFORAINE, 1932, 10
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les protéger? Sans doute. Ce n'est pourtant pas une raison pour
condamner ['assurance de responsabilité. Le danger pourrait étre
évité.

Il suffirait —et c'est la derniére réforme que je proposerai —de
laisser & P'assuré un intérét a ne pas commettre le dommage;
il faudrait interdire l'assurance intégrale de responsabilité, en
obligeant I’assuré & supporter toujours une part du dommage, si
minime soit-elie, un dixi¢me ou un vingti¢me par exemple.

De la sorte, 'assuré serait personnellement et pécuniairement
intéressé 4 ne pas causer le préjudice couvert par le contrat
d’assurance.

Et, du méme coup, les intéréts de I'assureur et de I'assuré
cesseraient d'étre divergents; I'assureur n'aurait plus a craindre
de collusions frauduleuses entre la victime et un assuré trop
souvent indifférent 4 une condamnation. On iverrait disparaitre
cette méfiance réciproque qui aigrit les relations entre assureurs
et assures,

Souhaitons un contrat plus favorable aux victimes et, en méme
temps, plus facile & loyalement exécuter de part et d’autre.

L. Mazeauns,
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CONSIDERATIONS GENERALES

La guerre a jeté une grande perturbation dans I'économie
mondiale. L’aprés-guerre se caractérise par des mesures prises
pour remédier a cet état de choses. Mais les événements succes-
sifs ont bien montré que le monde n'est pas encore remis du
choc de 1914.

La plupart des Etats ont financé la guerre par Vinflation.
Cependant la valeur du papier monnaie a été relativement peu
altérée pendant les hostilités, en raison des accords financiers
conclus entre les alliés. Si ces accords ont entrainé la stabilité de
la valeur extérieure de la monnaie, 'on peut noter, toutefois, que
la valeur intérieure des monnaies subissait toutes les fluctuations
résultant de la politique des divers gouvernements (2).

La guerre finie, une des premiéres conséquences de 'inflation,
fut la dépréciation des monnaies de papier dans tous les pays.
Seul, le dollar américain resta stable. Ainsi, au lendemain de
la guerre, I'étalon monétaire est devenu un étalon purement
national et instable. En effet, comme I'a dit M. Keynes, “Les

() Conférence prononcée e 8 Jauvier 1932 a la Section Economique de ia
Société Royale d'Economie Politique.

(®) Voir GEORGES LacoOuT, Le refour a ['étalon-or et la politigue moné-
taire de ['Angleterre de 1914 a 1926, 1926 ; GermAIN-marTIN, Cours de
doctorat, professé a fa Facullé de drolt de Paris, 1926-1927.
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fluctuations monétaires depuis 1914 se sont déroulées sur une
telle échelle qu’elles constituent — avec tout ce que cela impli-
que — , un des événements les plus significatifs de I'histoire
économique du monde moderne. Non seulement les variations
de I’¢talon, qu’il fit d'or, d’argent ou de papier, ont été empreintes
d’une force sans précédent, mais elles se sont développées dans
une société qui, plus que dans toute autre antérieure, repose sur
I'hypothése que la monnaie doit étre relativement stable” (').
Cette instabilité avait de grands inconvénients. Les conférences
économiques internationales de Bruxelles, de 1920, et de Génes,
de 1922, ont attiré |'attention sur la nécessité de stabiliser les
monnaies en les rattachant a I’or (¥). Tous les Etats ont alors
dirigé leurs efforts, de 1923 a 1929, vers la stabilisation de leur
monnaie ; en d'autres termes, vers le retour 4 la monnaie
saine.

Si les procédés de stabilisation ne furent pas les mémes, l'on
peut cependant dire que la plupart des pays ont stabilisé leur
monnaie par la dévaluation. Tel fut le cas de la France, de la
Roumanie, de la Yougoslavie, elc. Seule, 'Angleterre, parmi les
belligérants a restauré, par un effort héroique, la livre sterling &
Ja parité d'avant-guerre, de sorte qu’elle a procédé a la liquida-
tion de la guerre “sans opération chirurgicale” (3). L'ltalie a
stabilisé la lire par la dévaluation, mais & un niveau plus élevé
que le franc frangais. L’Allemagne a procédé a l'ceuvre de la
réforme monétaire par la création d'une unité monétaire nouvelle.

En 1929, la plupart des pays sont revenus a ['étalon-or ().

——

(1) J.-M. KEYNES, La Réforme monétaire {Traduction de PAU'L FRANK)
Paris, 1924, p. 20. V. encore pANDELE, La Répartition de l'or dans le monde
aprés l'assainissement des monnaies Européennes, Paris, 1928 p. 2.

(!) Sur la conférence éconamique de Genes, voir HAWTREY, Monetary Re-
construction, 1923, p. 130. Les experts de Génes ont suggéré qu’ “‘un service
considérable serait rendu par la nation qui déciderait la premiére franchement
de donner I’exemple de la stabilisation immédiate par rapport & l'or'". V. encore
KEYNES, 0p. cit., p. 168 ; LEPrREUX (j.}, Notes pour la conférence économique
de Génes; VISSERING Noles pour la conférence économique de (Génes, 1922.

(%) Jemprunte cette expression 4 M. SIEGFRIED dans son excellent ouvrage
“ La Crise Britannique an XXe siécle ”, p. 42.

(%) Voir sur le retour & I'or de I'Europe, PANDELE, La répartition de I'or dans
te monde aprés Passainissement des monnaies Européennes p. 83 et suiv.,
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L'on a cru alors que les affaires allaient reprendre leur courss
normal. Cependant, 'étalon-or d’aprés-guerre ne fonctionnait pas
de la méme manitre qu’avant 1914. Les mouvements interna-
tionaux de l'or correspondaient, en effet, avant la guerre, aux
mouvements des marchandises, lesquels étaient en rapport étroit
avec les prix. Mais depuis lors, les facteurs politiques ont joué
un grand réle dans les mouvements d’entrée et de sortie du
métal jaune. Ainsi que I'a dit M. Roger Nathan, “les préoccupa-
tions politiques ont nettement prédominé¢ sur ['automatisme de
la vie économique. Au lieu d'étre rattachée aux marchandises, la
monnaie est devenue une espéce de drapeau dont les agitations
suivent les tendances budgétaires, les oscillations de la situation
internationale ()", etc... Ainsi, la plupart des capitaux étrangers,
n'étaient plus placés a4 long terme, — comme c’'était le cas avant
1914, ou les capitaux allaient s'employer de par le monde pour
féconder de nouvelles entreprises, — mais a court terme seule-
ment. Ces crédits devront conserver leur liquidité, et si, par
exception a cette régle, ils étaient congelés, cela engendrait des
conséquences désastreuses. Cela s'explique par Iincertitude géné-
rale de la situation économique et politique. Il semble que les
peuples n'ont pas cru que l'on était vraiment en temps de paix.
Les épargnants ont subi les inconvénients de la dépréciation
mounétaire, du fléchissement des cours des valeurs, des charges
fiscales écrasantes. Ces facteurs ont contribué a créer une
“psychologie de peur’” et ont découragé les capitalistes de placer
leurs avoirs a long terme dans les pays étrangers ().

L'on peut observer, en outre, que les différents procédés de
stabilisation ont introduit des facteurs nouveaux dans I'orientation
du commerce international. Dans les pays comme [’Angleterre,
qui ont stabilisé leur monnaie 4 un taux trés élevé, les prix inté-
ricurs n'ont pas été adaptés a cette situation nouvelle ; d’oll cette
conseéquence que le pouvoir d’achat de la livre a l'intérieur était
inférieur 3 son pouvoir d'achat & ['extérieur. Cette situation a
entrainé des difficultés industrielles en Grande-Bretagne, et I'on y

{!) V. ROGER NATHAN, L'Europe Nouvelle, 8 Aot 1931, p. 1072,

(*) Au cours de cette étude, I'on s'dpercevra comment 'immobilisation des
crédits en Allemagne a entrainé Ueffondrement du systeéme monétaire de plu-
sieurs pays.
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assiste & une crise aigué depuis la réforme monétaire de 1925 ('),
crise qui se caractérise par la chute des exportations. Au contraire,
dans les pays qui, comme la France, ont stabilis¢ leur monnaie
a un taux assez bas, 1a valeur de la monnaie était plus élevée a
I'intérieur qu'a l'extérieur. Cette politique de dévaluation était
favorable au développement de leurs exportations (%).

I y avait d'autres facteurs qui ont mis en péril I'étalon-or
d’aprés-guerre. Les charges excessives -des réparations et des
dettes de guerre ont cu pour résultat d’écraser les contribuables
dans les pays débiteurs. Ces charges s’ajoutent au colit de pro-
duction et entrainent des difficultés, en particulier pour les débou-
chés des produits a I'exportation.

A ces charges sajoutent les barriéres douaniéres, L'on assiste,
depuis la guerre, a un déchainement d'armements douaniers,
malgré le texte de l'article 23 du pacte de la Société des Nations,
qui dispose que les membres de la Société prendront les dis-
positions nécessaires pour assurer la garantie et le maintien de
la liberté des communications et du transit ainsi qu'un équitable
traitement du commerce et de Vindustrie (%). La plupart des pays
et surfout les Etats-Unis ont élevé des murailles douaniéres, ce
qui n'a pas tardé a déséquilibrer la balance commerciale de
plusieurs pays. Il y a une anomolie dans l'attitude des pays cré-

1} V. CHARLES RIST, Caurs de doctorat professé a la Faculté de Paris
1930—1931. " Tout le monde sait. dit m. rRiST, qu'en Angleterre une sorte de
crise s'est déclenchiée depuis 1925, crise qui ne s'est jamais arrétée, qui n'a
jamais pris fin". Et pour m. SIEGFRIED, " Le mot de crise qu'on applique
habituellement en Angleterre est peuf-btre inexact: i} s'agit plutdbt d'une
maladie chronique comportant elle-méme des aspects divers et des phases
distinctes ”, op. vil., p. 32.

(®} V. dans The Statist, 14 novembre 1931 (International Banking Secton),
un article sur <Breakdown and reconstruction of the international gold standards,
p. 600: v. encore, cuaRLES RrisT, Cours de doctoraé, 1930-1931.

(3 V. cieNoux, L'aprés-guerre et la politique Commerciale, Paris 1923.
“Avant fa guerre, dit M. cGigNoux, les principes directeurs de la politique
commerciale, ¢'est-a-dire de "ensemble de réglementations intérieures et d’accords
internativnaux par lesquels chaque pays s’efforgait de tirer, cn vue de I'échange,
le wneillenr parti possible des cenditions particulieres de sa production, sem-
blafent déiinitivement arrétés. Chaque Etat paraissait avoir fait un choix dura-
ble entre les diverses solutions proposées d cet cifet depuis des siécles par les
économistes et les politiques ™, p. 1.,
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anciers. |Is exigent le payement de leurs deites et, en méme temps,
empéchent les débiteurs de s’acquitter par I'envoi de marchandises.
Cette contradiction a été mise en lumiére par le Comité réuni 4
Bale au meois d'aolit 1931, pour examiner la sityation ¢conomique
de U'Allemagne. Dans le rapport du Comité, on lit: «Dans ces
derniéres années, on s'est efforcé de poursuivre deux politiques
contradictoires: permettre le développement d'un systéme finaacier
international comportant le payement annuel de montants im-
portants par les pays débiteurs aux pays créanciers, et meitre
en méme temps des obstacles au libre mouvement des mar-
chandises ».

Tous ces éléments ont ébranlé les situations les plus solides,
et, du jeu de ces diverses causes, il est résulté une défectueuse
répartition de lor('). Les troubles politiques aux Indes, en Chine
et en Amérique du Sud, ont encore empirt la situation.

L'ensemble de ces facteurs a contribué au déclenchement d’une
crise économique mondiale en 1929, crise qui dépasse par son
acnité et par sa durée les crises qui 'ont précédee (2). D'éminents
conférenciers ont fait 'année derniére, a la Société d’Economie
Politique, de savantes études sur la crise (*), et il n’est pas question

() V. sSIR HENRY STRaAKOSCH, The Crisis, supplément de I'Economist,
9 lanvier 1932.

(®) L4 crise a son point dc départ du krach américain de¢ Wall street en 1929,
“Un {ait trés intéressant, qui a été mis en relief par fa crise, dit M. cinaARLES
RIST, c'est I'étroite solidarité des marchés dorénavant reliés par 1'étalon-or.
Tandis que la crise de 1920 s'est traduite par une certaine dépression des
prix, mais n'a pas produit sur les marchés européens les mémes effets que la
crise actuelle, elle a marqué aux Etats-Unis comme une des périodes les plus
sévéres au point de vue du chdmage que les Etats-Unis alent subjes. Cette crise
n'a laiss¢ en Europe que des souvenirs extrémement faibles, et beaucoup de
personnes aujourd’hui en ont perdu le souvenir. Ce mangue de mémoire tlent
a ce fait que les pays dont I'étalon monétaire était devenu un étalon purement
national, par suite de l'inflation, se sont trouvés a ['abri des répercussions im-
médiates de la crise. Mais en 1929-1930, grice 4 la stabilisation monétaire, les
maladies des Etats-Unis sont devenues contagieuses ; elles n’ont plus été pure-
ment américdines, elles sont devenues les maladies de tout pays & étalon.or
La répercussion de la crise américaine a ¢t¢ immédiate et rapide sur les aulres
pays,” V. cHARLEs RiST. Cours de doctoral, 1930-1931.

(?) Voir les excellents travaux de MM. RICCI, BRESCIANI, BLANCHARD,
MINOST, DUBOIS-RICHARD, elc., dans I‘Egypte Contemporaine, numiros Ue
Mars et d'Avril 1931.
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de revenir ici sur ce qui a ¢té dit. I nous suffit seulement
d’affirmer que cette crise se caractérise par la diminution du pou-
voir d’achat, la baisse des cours,le chémage et I'ébranlement de
la confiance. Un banquier anglais, M. Beaumont-Pease, a résumé
les manifestations de la crise dans une conférence prononcée le
30 Janvier 1931, en disant: «de tous cOtés apparaissent des signes
de dépression et nulle part la confiance ne régne».

Au cours de 'année 1931, la crise s’est particuliérement aggravée
par l'efiondrement d’'un grand nombre de Banques importantes
De la se trouve superposée i la crise économique unc autre crise
de crédit qui se caractérise par les retraits de capitaux étrangers.
Cette crise aboutit a la suspension de l’étalon-or en Angleterre
et a la dépréciation de la livre sterling a partir du 21 Septembre
1931. La plupart des Etats ont suivi I'exemple de I'Angleterre et
ont décidé de désolidariser leur monnaie de I'or. Ainsi, I'étalon-or
rétabli avec tant de labeur ne devait avoir qu'une durée éphé-
mere ().

Je ticherai dans les pages suivantes d’étudier la crise moné-
taire anglaise et ses répercussions. Pour cela, il me parait indis-
pensable d'envisager tout d’abord comment sest effectuée la ré-
forme monétaire anglaise de 1925. Dans une deuxieme partie, je
traiterai des causes de la suspension de I'étalon-or. Dans une
troisicme partie, j'examinerai les répercussions de cette mesure
sur I’économie britannique et sur I'économie mondiale (). Enfin,
j'étudierai les propositions de réforme.

() Voir ROGER NATHAN, “ Le Sacrifice de la livre suffira-t-il pour sauver (e
monde ', L'Europe Nouvelle, 26 Septembre 1931, p. 1296.

() Je u'étudierai pas ici les répercussions de la crise monétaire anglaise sur
le régime monétaire égyptien. Sur ce sujet, volr mon article publié (en arabe)
dans la Revue Al Kanoun Waliktisad (Droit et Economie Politique), 1+ année,
n° 5, pp. 766-846.
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I
LA REFORME MONETAIRE ANGLAISE

Dés avant la guerre, la livre sterling était considérée comme
la monnaie internationale par excellence. Elle était la base dela
plupart des contrats internationaux. C'était une vérité ¢lémentaire
d’affirmer que posséder un chéque ou une lettre de change sur
Londres, était posséder une égale quantité d'or. L'on a pu écrire:
“Le monde était accroché a la livre sterling, et 'or controlait les
systémes monétaires et les prix dans le monde, parce que lor
controlait fa livre sterling.” (') Si I'or ne circulait pas exclusivement
en Angleterre, la convertibilité des divers moyens de crédit en
métal jaune, était toujours assurée. “Aucun doute n'existait sur fa
possibilité de cette conversion, dit M. Bonnet, et aucun obstacle
ne s'opposait jamais aux demandes individuelles d’échange encore
que, bien entendu, une conversion générale, si elle et été sol-
licitée, n'efit pas été réalisable. C’est cette convertibilité qui per-
mettait & juste titre de regarder le régime monétaire anglais
comme le type méme du systtine de Pétalon d'or.” (%)

Pendant la guerre, la Banque d’Angleterre a suivi strictement I’acte
de Robert Peel de 1844 ; c'est-a-dire, I'émission était couverte par
l'or, & exception d’une somme de 19.750.000 livres sterling. (¥)
Les auteurs de cet acte avaient imaginé un systéme d'une rigidité
absolue en vue de meltre un frein aux émissions excessives, Cette
politique fut adoptée par la Banque et celle-ci n'a pas procédé
4 des ¢émissions supplémentaires de banknotes. Elle n’a pas utilisé
le droit qui lui a ¢té accordé en 1914 d'émettre des billets au-

(" Voir daas le Bulletin de la Midland Bank, 1927, un article sur “ Stabiliz-
ing the value of the pound ”. The world was harnessed to the pound, and
gold controlled the world's currencies and prices, because gold controlled the
pound ", V. encore GEORGES-ENDGARD BONNEF, La Politigus Anglaise d'assai-
nissement monétaire (1918-1922), these Paris, 1923.

() Voir ronNET, 0p. cit, Le réglement par chéque est le moyen te plus
souvent employé en Angleterre. En 1813 on estimait 4 3 ofo de I'ensemble des
transdctions effectuées au comptant par monnaie légale (billets et espéces-or).
Le reste était réglé par des compensations. Voir encore PANDELE, op.cit., p. 86.

(%) Cette somme correspoud a valeurs d'Etat et 4 one vieille créance de la
Bangue sur I'Etat.
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dessus du maximum imposé par la loi ('). Elle a seulemeni re-
levé son taux de l'escompte a 109/,

De son c6té, le gouvernement anglais a émis des billets connus
sous le nom de « Currency notes » de 1 livre et de 10 shillings (?).
“Le montant des currency nofes a augmenté considérablement, de
sorte qu'il a dépassé celui des billets de la Banque d’'Angleterre.
Le tableau suivant montre !'accroissement de la circulation en
Angleterre, de 1914 a 1920 (3).

(EN MILLIONS DE LIVRES).

(moisAdr‘irflEéismbre) Banknotes Cufrency notes
1914 43.6 38.4
1915 47.8 103.1
1916 551 150 1
1917 64.9 212.7
1918 5.4 323.2
1919 119.3 356.1
1920 162.2 367 .6

Ainsi, il se trouvait en Angleterre une dualité d’émission: les
banknotes et les currency notes. Théoriquement, les currency
notes, comme les banknotes, étaient convertibles en métal jaune.
Le cours forcé n’a pas ¢té établi en Angleterre lors de la décla-
ration de la guerre.

() Draprés larticle 3 du currency and banknotes Act de 1914 (voir le texte
de cette loi dans la Revue d'Economie Politique, 1915, pp. 262 et suiv.); * Le
gonuverneur de 'lnstitut de la Banque d'Angleterre et toutes personnes ayant a
charge’ 'administration d'une Bangue Ecossaise ou Irlandaise pourront émettre
des billets an déla des limites fixées par la loi, en tant qu'elles y sont tempo-
rairement autorisées par le Trésor ct sous réserve de I'observation des condi-
tions Imposées par la dite autorité. Les ‘dites personnes sent par les présentes
{ndemnisées, libérées et déchargées de toute responsabilité, pénale ou civile,
encourue en raison de toute ¢mission de billets au deld des limites antorisées
par la loi, gui a été taite par elles depnis le ler Aofit 1914 ¢n conséquence
d’un pouvoir donné par le Trésor ou d'une leltre du chancelier de U'Echiquier,
et toutes poursuites engagécs en vue dappliquer les dites pénalités seront
nulles ‘et sans effet ”. Voir cHARLES RisT, “La Bangue d'Angleterre et I'Act
de Peel en Aout 1914 7, Revue d’Economie Politique, 1918, pp. 164 et sulv.

(3} Enp vertu du currency and banknotes «act> de 1914, article premier.

(%) Nous empruntons ces chilires 3 '"étude de w. BONNET, 0p. ¢it., p. 164.
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L'Angleterre a seulement prohibé I'exportation de I'or. Mais, en
fait, la convertibilité des billets en or n’existait plus. La Banque
en refusait le remboursement, sous prétexte que l'or était inutile
dans les reglements intérieurs et que son exportation était dé-
fendue ().

La guerre finie, la livre s'est dépréciée par rapport au dollar.
Cette dépréciation a atteint 309/, en 1920. En méme temps les prix
intéricurs ont haussé (2). Cet état de choses a attiré I'attention des
pouvoirs publics: car, le role de la Cité était en jeu. En 1918, |e
gouvernement anglais nomma une Commission dont le prési-
dent était Lord Cunlitfe (%). Le rapport de la Commission Cunliff
parut le 28 octobre 1918, c’est-a-dire, quelques jours avant
I'armistice.

La Commission Cunliff proposa de guérirle mal par les moyens
classiques, a savoir : I'élévation du taux de I'escompte, la cessation
des emprunts de la Banque d’Angleterre, car ces emprunts condui-
sent a Pinflation, I'équilibre du budget et Faugmentation de la
réserve-or de la Banque d'Angleterre. La Commission montra la
nécessité de la fusion des deux circulations: les currency notes et
les banknotes. Mais elle proposa que, tant que les currency-notés
n’auraient pas é€té diminués, ils devraient demeurer une €mission
d'Etat.

Le gouvernement a exécuté dans son ensemble le programme
propos¢ par lu Commission Cunliff. Le taux de 'escompte Tut porté
a 7", en 1920 et maintenu a ce chiffre pendant une année. Les
impots furent augmentés. Les dépenses publiques furent compri-

(" * En eflet, toute personne qui venait présenter des billets a la Banque
d'Angleterre pour en obtenir le paiement en or commengait par subir un interroga-
toire extrémement long, de 1a part des fouctionnaires chargés de {'opération, et
finalement on Ini disait que si elle avait hesoin d'or. on allait lui en re-
mettre, mais qu'on la ferait accompagner d'un policeman pour voir ce qu'elle
en ferdit, Dans ces conditions, les porteurs de billels de ta Bangue dAngleterre
ont rapidement renoncé a demander de l'or en échange de leurs billets, de
sorte que, sans proclamer le cours forcé, celui-ci a en Iait existé pratiguement en
Angleterre ”'. wist, Cours de doctorat, 1930-1931.

(%) Les prix de gros ont monté de 100 au mois de juittet 1944, 4 236 au mois
de décembre 1918, et 4 326 au mois de mars 1920.

%) LorD cUNLIEF ¢tait alors gouverneur de la Banque d'Angleterre. Le titre
de la Commission était; *“ Commission d'engquéte surla circulation monétaire
et les changes étrangers.”
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mées et la dette intérieure réduite. En somme, le budget était equi-
libré deés 1920. On s’est efforcé a réduire le montant des currency-
notes. A la fin de 1924, ils ne dépassaient pas 296,300,000 livres
sterling (). En outre, la réserve-or a continué de croitre.

Aprés la réalisation de toules ces conditions, une autre Com-
mission fut nommée, en 1924, pour étudier les conditions dans
lesquelles se ferait la réforme. C'est la Commission Bradbury(?). La
Commission proposa le retour ,a la parité d'avani-guerre, étant
donné que le cours actuel se rapproche du pair. Elle a proposé
ensuite de ne pas retourner a la convertibilité en or a I'intérieur.
Le rapport du comité s’exprime ainsi : “Nous sommes d’avis que
'emploi de 1'or dans la circulation du pays est un luxe dont on
peut fort bien se dispenser et qu'en fait, au moins pendant les
prochaines années, nous ne Serons pas en rnesure de nous accor-
der... Le remboursement i vue des billets en monnaie d’or
n'est pas lui-méme essentiel au maintien de I'étalon dans nos
conditions modernes. [l suffit que la Banque d’Emission soit
obligée d’acheter et de vendre de l'or 4 un prix fixe...»

C'est sur la base de ce rapport que le ministre des Finances
d'alors, M. Winston Churchill présenta le projet de loi sur la
réforme monétaire en 1925. Ce projet fut voté par la Chambre au
mois de mai 1925,

Etudions maintenant les principales dispositions de cette loi.
Cette loi est connue sous le nom de “ gold standard act ” (?).

Ce qui frappe dans le *gold standard Act”, c’est que le
premier alinéa de l'article premier décide que “La Banque
d'Angleterre, nonobstant tout autre texte ne sera tenue de rem-

(M Voir ouaLn, Legons sur la monnaie, Paris, 1928, p. 198. Par ces mesures
successives, le cours de la livre fut amélioré, En décembre 1922, 1a livre n’était
dépréciée par rapport au dollar que de 4°, seulement. Pourtant ['avénement
des travailllstes au pouvoir, en 1923, provoqua la fuite de capitaux 4 cause de la
menace d’inflation. Cette situation a completement changé avec le retour des
conservateurs au pouvelr en 1924, La confiance de I'étranger et la spéculation
internationale A la hause de la livre ont fait remonter celle-ci 4 un niveau qui se
rapproche des gold-points. Voir LoU1S BAUDIN, Revue d’Economle Politique,
1925, pp. 686 et suiv.

(*) Voir le rapport de la caommission Bradbury dans Bankers’ magazine,
avril 1925 et 'Economist, 2 Mai 1925.

(® Voir le texte du gold standard act de 1925 dans la Revue d'Economie
Politique, 1925, p. 1086 et suiv., avec un commentaire de M.CHARLES RIST.
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bourser aucun de ses billets en monnaie légale. Le deuxieme
alinéa dispose que la convertibilité des currency notes, consacrée
par I'Act de 1914, cessera d'étre en vigueur, D’aprés le troisi¢éme
alinéa, la liberté¢ de frappe est supprimée, sauf en ce qui concerng
le métal-or apporté par la Banque d’Angleterre. Ces dispositions
peuvent paraitre paradoxales dans une loi sur la réforme moné-
taire. Elles consacrent I'inconvertibilité des billets de la Banque
d’Angleterre & l'intérieur. Elles sont directement inspirées par les
recommandations de la commission Bradbury.

A coté de ces dispositions, le paragraphe ‘2’ de l'article pre-
inier s'exprime ainsi: ‘“La Banque d'Angleterse sera tenue de
vendre a toute personne qui en fera la demande au siége de la
Banque pendant les heures d’ouverture, et qui en paiera le prix
en n'importe quelle monnaie ayant cours légal, des lingots d’or
au prix de 3 livres sterling, 17 shillings 10!/, deniers par once au
degré de fin prescrit pour les espéces d’or par le Coinage Act de
1870, mais seulemeni sous forme de barres contenant approxi-
mativement 400 once troy d'or fin”. De plus, le législateur a
proclameé la levée de U'embargo sur l'or.

Il résulte de ces textes que le Gold Standard Act de 1925 4
introduit en Grand-Bretagne le systéme du gold bullion standard,
c'est-a-dire que les billets seront seulement remboorsables non
en especes-or mais en lingots pour les besoins de 'exportation,
par fractions minima de 400 onces d’or (approximativement
1500 livres). Ce systéme n’est pas tout a fait nouveau. [l a été
proposé par Ricardo dans son projet sur les Banques.

De méme on a transféré a la Banque d'Angleterre, la réserve
d'or des currency notes, s'élevant 4 £ 27 millions.

:r*r:-:

Le retour a l'étalon-or en OGrande-Bretagne a été chaleureuse-
ment accueilli. Le peuple anglais a attaché une grande impor-
tance & la solidité de sa monnaie. Cependant, I'éminent écono-
miste anglais Keynes et quelques travaillistes ont critiqué la
réforine monétaire. M. Keynes et préféré qu'on maintint encore
pendant quelque temps la stabilité de fait et I'embargo sur lor.
M. Snowden, ancien Ministre des Finances, a reproché au
gouvernement sa hate intempestive. De méme, M. Lee Smith a
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manifesté son inquiétude ; car d'aprés lui, le projet de loi sur la
réforme monétaire mettrait P'Angleterre sous la dépendance
américaine. [l suffirait qu'une crise éclatat aux Etats-Unis pour
que I'Angleterre subisse les conséquences de cette crise. D'autres
députés ont exposé une critique plus grave, c’est que le retour
au pair pourrait avoir pour résultat la diminution des exportations
britanniques, par suite de la hausse de la valeur internationale
de la livre (%).

A ces critiques, M. Winston Churchill répondait que les intéréts
britanniques sont liés a ceux des Etats-Unis et que le rejet du
projet ébranlerait la coofiance et profiterait aux spéculateurs
pour attaquer la livre. Dans son discours a la Chambre,
M. Churchill disait notamment: *“Dorénavant, l'ensemble des
pays a étalon d'or vont se trouver sur le méme bateau. lls
feront comme les compartiments d’un bateau qui s'élévent et
s'abaissent sous V'influence de l'état de la mer™.

Pour défendre [a stabilité de la livre, le gouvernement anglais a
obtenu I"ouverture d’un crédit de 300 millions de dollars, pour deux
ans, auprés de la Banque Morgan & Co. et de la Banque Fédérale
de Réserve de New-York., Cette mesure était nécessaire pour
faire face aux manceuvres spéculatives. Elle cunstitue, comme I'a
dit M. Churchill : “un solennel avertissement adressé aux
spéculateurs de tous les pays” (?). Cependant, I’Angleterre ne
s'est pas servie de ce crédit, et le cours du change de la livre a
pu étre maintenu daos les limites des gold points. Des capitaux
américains affluaient sur Londres oll le taux de l'intérét était plus
élevé qu’a New-York. De méme, de grandes quantités d'or ont
¢été envoyées en Angleterre pendant le deuxiéme et le troisiéme
trimestres de 1925 (3).

La loi de 1925 constituait la premiére étape de ta réforme wo-
nétaire. Car I'’Angleterre était en présence de deux circulations :
"une est une émission de U'Etat et I'autre est une émission de
fa Banque d'Angleterre. La Commission Bradbury a noté,” en

(*) Voir rowis BAUDIN, ‘Le retour a I'or en Grande-Bretagne d'aprés les
banquiers anglais” Revue d’Economie Politique, 1925, p. T11.

(!) BAUDIN, op. cit.

(3 On a estimé a £. 6,928,000 les entrées de métal jaune pendant cette
période. Voir PANDELE op. cit. p, 98.
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effet, que les currency notes devront étre absorbées par I’émission
de la Bangue. Cependant, la dite commission recommandait que
cette fusion ne devrait avoir lien que lorsque les bases de la
réforme de 1925 serajent nettement établies.

Cette fusion fut accomplie par le “Currency and Banknotes
Act’de 1928('). Cette loi stipule que toutes les currency notes mises
en circulation, conformément aux dispositions du “Currency and
Banknotes Act” de 1914, seront considérées comme des bank-
notes. Elles leur seront en tous points assimilées notamment pour
I'application de toutes les dispositions législatives qui peuvent
s'y référer.

Cette loi est intéressante a4 d'autres points de vue. Le montant
de I'émission fiduciaire non couverte par l'or est fixé a 260 mil-
lions de livres (au lieu de 19.750.000) (3). Ainsi, 'Angleterre
a conservé sa politique d’émission et a refus¢ de sujvre le
systéme continental de la fixation d'un pourcentage entre la
couverture-or et I'émissionm.

Pour atténuer la rigidité du systéme monétaire antérieur a la’
réforine, Varticle 8 de la loi de 1928 confére a la Trésorerie le
pouvoir d'autoriser la Banque a accroitre le montant de I'émis-
sion non gagée par 'or an dela du maximum imposé par la loi
pour une période de six mois (%).

De méme, le currency and banknotes Act de 1928 donne le
pouvoir 4 la Banque d’Angleterre d’exiger de toute personne la

() Voir casToN LEDUC ; La réforme monétaire anglaise, Revue d Fcono-
mie politigue 1928 p. 1587.

(¥) Un auteur allcmand M. CEORGES RERNHARD, a écrit, aprés la suspension
de I'étalon-or en Angieterre, que I'Act de 1928, en augmentant 1'émission fidu-
ciaire 4 260 millions de t{vres, a changé profondément le caractére de la Ban-
que d'Angleterre et mis en danger la valeur de la livre. Voici ce qu'il 4 dit:
“Seuls, quelques experts se rendaient compte que, depuis 1928, le caractére de
la Bangue d’Angleterre avait complétement changé. A cette époque, quand
les “currency-nofes", sous le couvert vénérable du Peel Act, ont augmenté
d'un seu! coup la circulation fiduciaire de cing milliards et demi de wmarks,
ces experts estimérent que la valeur internationale de la livre était atteinte,
Depuis cette époque, la Banque d'Angleterre a vécu sur sa vieille renommeée et sur
une réserve d'or, a la merci de n'importe quelle crise économique.” voir Le mois
octobre-novembre, 1931, p. 57.

(® La duré pendant laguelle cet accroissement peut &tre prorogé est de
deux ans.
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remise et la vente de lor qu'elle posséde. Par la, la Banque
d'Angleterre a un droit de réquisition sur les quantités d'or dé-
tenues par les particuliers et dont la valeur dépasse 10.000 livres
(article 11). “La Banque paiera, s'il s'agit des pieces, la valeur
nominale de celles-ci, et, s'il s’agit de lingots, leur valeur d’aprés
le cours fixé par le Bank Act de 1844", c’est-a-dire qu'elle achétera
les lingots au prix de 3 livres 17 shillings et 9 deniers I'once troy.
En somme, la réforme de 1928 complete la réforme de 1925 et
conduit dans une certaine mesure a I'élasticité de I'émission et a
l'augmentation du stock-or de la Banque d’Angleterre.

»
s, %

Les Effets de la Réforme: L'ceuvre d’assainissement monétaire
était un travail de longue haleine. C’est au prix d'un effort formi-
dable que la livre fut ramenée au pair. On a cru alors que I'Angle-
terre €tait revenue & I'état normal. Mais I'expérience a montré que
’Angleterre a sacrifié, par sa politique monétaire, I'industrie et le
commerce. Pour étre logique, cette politique devait adapter ies
prix intérieurs aux prix mondiaux. On constate que, malgré la
baisse des prix de gros, qui sont sensibles aux mouvements mon-
didux des prix, le prix de détail et les salaires n’ont pas ¢té
ramenés au niveau compatible avec la revalorisation de la livre.
De méme, l'industrie britannique restait réfractaire aux nouveaux
moyens d'exploitation du XXe siécle. Ainsi, la disparité des pou-
voirs d'achat a4 l'extérieur et a ['intérieur et I’état démodé des
industries britanniques avaient mené a une crise (). Le commerce
d'exportation a été {ortement atteint par suite de la non adaptation
des prix et des salaires au niveau élevé de la livre. La livre reva-
lorisée, les prix intérieurs et les salaires devaient baisser; mais un
effort réel n’était pas fait en ce sens et le prix de revient restait
plus élevé en Angleterre que partout ailleurs.

L'étude des statistiques nous inontre que les exportations
britanniques marquent une diminution continue, tandis que les
importations se sont accrues dans une proportion trés forte. Nous
aurons 'occasion d’étudier ce probléme avec plus de détail, dans
la deuxiéme partie de notre étude. Cet état de choses a contribué
a un déséquilibre effrayant de la balance commerciale.

(1) Voir Lescure, Les difficultés de la Grande-Bretagne, Revue de France
15 novembre, 1927 pp. 327-346.
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M. Siegfried, dans son excellent ouvrage « La Crise britannique
au XX* siécle(1), dit, en parlant de la réforme monétaire, que «cette
politique de crédit et de prestige était 'ceuvre des financiers de
la Cité: le gouvernement I'avait fait sienne et imposée aux
industriels a peine consultés et qui, du reste, ne s'étaient pas rendu
compte au préalable des conséquences qu'elle pourrait avoir» (%),
Et il ajoute avec raison : «la partie n’est donc pas gagnee; car,
méme en supposant la livre assurée a son niveau et le prestige
financier de 'Angleterre confirmé, il n’est pas sir que le pouvoir
financier continue désormais de lui appartenir dans le monde.
Ce pouvoir, est inséparable d’une industrie prospére qui en cons-

titue le fondement. Un instinct profond du gouvernement I'a-

poussé a tort ou a raison a considérer le salut de la monnaie
comme la préoccupation nationale la plus essentielle, mais il a

fallu que I'industrie paie pour la livre. Cest 'exemple le plus | -

saisissant de cette dissociation des intéréts nationaux, qui marque
le déréglement de la machine britannique » (%),

L'étude des statistiques de I"’Angleterre montre, que I'indice des
prix de gros est tombé de 100 en 1924 a 70,7 en 1930, tandis que

celui des prix de détail n'est tombé, dans la méme période, que de -

100 4 89,3. Les salaires n'ont subi qu’une baisse tout a fait insi-

gnifiante. lls sont passés de 100 3 98,2. A comparer les salaires '

des ouvriers en Angleterre avec ceux des ouvriers dans les autres

pays, on constate que I'ouvrier anglais est payé en moyenne deux '

fois plus que I'ouvrier italien, belge ou frangais. Le tableau suivant,
dressé par le ministere du Travail, donne la comparaison des
salaires dans les différents pays (*):

Angleterre . . . . . . . . . . 100

Etats-Unis . . . . . . . . . . 175

Canada . . . . . . . . . . . 130—155
Danemark . . . . . . . . . ., 105—110
Hollande. . . . . . . . . . . 85— 90
Allemagne. . . . . . .. .. 65— 170
France . . . . . . . . . . 95— 60
Belgique . . . . . 50— 55

ltalie, Autriche, Pologne. . . . 45— 50

(%) Paris 1931, Librairie Armand Colin.

(¢} Op. cit., p. 31,

() Op. cit., p. 42.

(Y} Voir SIEGFRIED, 0p. cit., p. 39 et p. 35.

L'EGYPTE CONTEMPORAINE, 1932, il
| 0
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A comparer les statistiques des salaires actuels en Angleterre,
avec .celles d’avant-guerre il résulte que le taux moyen des
salaires s'était élevé, de 1914 a 1920, de 100 a 170-180. En
1930, le taux des salaires est 3 peu prés de 178 par rapport au
taux d’avant-guerre. Ainsi, maigré la chute des prix qui a com-
mencé des 1929, et qui a atteint 30 %/, environ, les salaires des
ouvriers anglais sont demeurés presque inchangés. Si la moyenne
des salaires est plus élevée aux Etats-Unis qu'en Angleterre, cela
est compensé par les avantages résultant de la rationalisation
des industries américaines.

Des constatations qui préceédent, on peut dire qu'avec une
fiscalité agpravée et avec des salaires trés élevés lindustrie
britannique, qui travaille souvent dans des conditions démodées,
n’a pas pu concurrencer les industries des autres pays sur les
marchés extérieurs, et 'on assiste depuis 1925 au marasme du
commerce extérieur de 'Angleterre. La réforme monétaire n'étant
pas suivie d’une réduction du prix de revient, porfait en elle-
méme le germe de sa destruction.

Le malaise des industries britanniques a attiré¢ ['attention des
pouvoirs publics. Un comité, qui avait pour mission de faire une
enquéte sur les rapports entre l'indusirie et les finances, fut
nommé en novembre 1929, sous la présidence de Lord
Macmillan (). Le rapport de ce comité fut publié le 15 juillet
1931. Ses conclusions reflétent opinion de tous les membres, a
I'exclusion de celle de Lord Bradbury qui a déposé de son coté
un memorandum de dissentiment. Ce rapport constitue un docu-
ment de grande importance, quoique nous .ne partagions pas
entierement les conclusions qui s'y trouvent formulées.

Le rapport est divisé en deux parties: la premiére est hislorique
et descriptive. La deuxitme contient les conclusions et les recom-
mandations de la Commission.

Le rapport insiste sur la gravité des problémes posés par la
baisse des prix de gros pendant ces derni¢res années. Pour la
Commission, la stabilisation des prix aux environs de leur niveau

{(*) Le titre de cette Commission est “Committee on Finance and Industry”
Voir sur le rapport de cette Commission, Bankers’ Magazine, numéros d’aofit
et de septembre 1931; L'Economist, n® du 18 juillet 1931, pp. 106 et s., pp. 108
et s; Le mois, juilllet-aciit 1931, p. 81 ; L'Europe Nouvelle, 1931, p. 1055.
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actuel serait un désastre pour tous les pays du monde sans
distinction. Elle recommanda ['adoption, par les différentes Ban-
ques d’Emission, d’une politique favorable, au redressement des
prix internationaux.

La Commission montra que l'objectif de I’étalon-or international
était, jusqu'ici, de conserver les cours du change entre deux
limites étroites; mais il semble qu’a coOté de cet objectif, il
devrait y en avoir un aufre : ¢’est la stabilité des prix. Pour atteindre
ce but, il est nécessaire que Paction individuelle des Banques
Centrales, qui serait de nature 2 comprometire cette stabilité,
soit évitée. Afin d’assurer le relévement et la stabilité des prix,
la Commission semble avoir fait sienne les conclusions de la
Délégation de I'or de la Société des Nations. Elle recommanda:
lo que les banques centrales devraient contréler rigoureusement
le volume et les conditions de crédit pour obtenir le maximum
de stabilité ; 20 que les Banques Centrales devraient délibérer en-
semble, a des inlervalles rapprochés, pour décider si la politique
particuliére de chacune d'elles devrait tendre vers le relachement
de I'escompte ou vers le renforcement des conditions de crédit (');
30 que chaque Banque Centrale devrait s’employer 4 faire de
son mieux pour éviter des importations d’or inutiles,

Ainsi la Commission proposa une collaboration internationale
entre les Banques d’Emission des divers pays pour éviter la baisse
des prix et les inconvénients qui en résultent. Plus que tout
autre pays, I'Angleterre co a subi les inconvénients dont les
manifestations sont: le déséquilibre de la balance commerciale, et
le chomage permanent et considérable. La Commission a cru
trouver le remede dans une action internationale et géndrale.

Etudiant le régime monétaire anglais, la Commiission s’est dé-
clarée nettement opposée a la dévaluation de la livre sterling en
ces termes : “ La dévalorisation par n'importe quel gouvernement,
d’une monnaie qui reste au pair, soudainement et sans préavis,
(ce qui serait nécessaire pour empécher les créanciers étrangers
de retirer leurs fonds), est certainement une mesure inefficace.
Le commerce, 'industrie et les finances internationaux sont basés

(')} Pour 1a Commission, “cette forme de politique commune serait compatible
avec une pleine autonomie de chaque institut national’.



156 L'EGYPTE CONTEMPORAINE

sur {a confiance. Une des pierres angulaires sur lesquelles repose
cette confiance est I'assurance générale que tous les pays cher-
chent 2 maintenir, dans la mesure de leurs forces, la valeur de leur
monnaie nationale telle qu'elle a été et ne reconnaitront légalement
sa dépréciation que lorsqu’elle aura été établie de facto.”

La Commission suggéra, en outre, de donner plus d’élasticité a
Pémission en Angleterre. Elle soutient que la fixation du maximum
de I'émission fiduciaire est inutile. La réserve-or devrait servir
seulement a défendre la stabilité de la monnaie et non pas a ga-
rantir les émissions('). En se basant sur ces faits, la Commission
recommanda au Parlement d’autoriser la Banque d’Angleterre
d’émettre des billets jusqu’a concurrence de 400 millions de Lst. Elle
proposa également la fixation du stock-or minimum de la Banque
4.75 millions de Lst.(?) et la fusion du * Banking Department”
et de I““Issue Department” (). Ceite derniére proposition est
compatible avec l'idée essentielle de la Commission que la
réserve-or ne garantit pas l'émission, mais sert seulement 2
. défendre la monnaie.

Afin de renforcer la situation de la Banque d'Angleterre, la
Commission recommanda, dans son rapport, ’accroissement des
ressources de la Banque par l'augmentation de son capital et par

() “The principle of the fixed fiduclary issue is open to criticism in that
it associates the amount of the gold which the Bank should hold immobilised
and unavailable for export with the amount of the active note circulation.
Formerly, when gold was held partly to meet an external and partly an internal
drdin, it may have been reasonable to earnmark a substantial part for the latter
purpose. But now the second purpose has disappeared, and has in fact been
abolished by law, the effect is to forbid the bank to use by far the greater
part of its gold for the only purpose for which it is held or could be used".
Rapport de la commission, The Economist, 18 juillet 1931, p. 110.

(%) Cependant la Commission n'était pas favorable 2 laisser la réserve-or
tomber jusqu'a ce minimum, Cette recommandation est inspirée par le désir de
donner plus d'élasticité & I'émission. The Economist, op. cil.

(") L'on sait que !a Banque d’Angleterre est divisée en deux départements,
celui de I'émission des billets de banque <issue department” et celui de la
. banque proprement dite 'banking department”. Le premier a pour fonction

d’émettre des billets gu'il remet au banking department dans la mesure on
. celui-cl en a besoin pour fdire des avances, des escomptes et du change de mon-

naie métallique. Quand 1'“issue department” en a délivré au “banking department"
pour 260 millions de Lst., il ne lui remet plus aucun billet autrement que contte
de l'or.
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l'accroissement des dépéts en espéces au jour le jour des grandes
banques.

Que faut-il penser du rapport Macmillan? A mon sens le rap-
port ne fait que souligner les difficultés qu’éprouve ia Grande-
Bretagne sans indiquer un chemin de salut facile & tracer.
Il recommande I’adoption du systéme de la monnaie dirigée (ma-
naged money) sur le plan international; mais est-ce possible? La
puissance qu'il donne aux Banques Centrales est redoutable et peut
se transformer en abus. Nous aurons 'occasion d’étudier plus
longuement ce probleme en traitant les propositions de réforme
du systéme monétaire anglais,

Moins ambitieux, mais plus réaliste, est le rapport de dissen-
timent dépose par Lord Bradbury. Pour lui, le mal est trop profond
pour pouvoir étre guéri par la direction de la monnaie et du
crédit. 11 attribue le malaise britannique au poids excessif des dettes
improductives, a I'accroissement des dépenses de I'Etat et des
autorités locales, au coit élevé de transport et de production, et
enfin, 4 la volonté déterminée de toutes les classes de maintenir un
standard of life trés élevé que la situation économique actuelle
ne justifie pas. S'écartant de la conception de la monnaie dirigée,
qu’il juge trop ambitieuse et d’une application difficile (*), Lord
Bradbury voit le remede dans une rigoureuse économie des dé-
penses publiques, une réduction du fardeau de la dette par une
sage administration financiére, et une amélioration de I'outillage
des industries (!). Sur le plan international, les efforls devraient,
d’aprés lui, étre dirigés vers la conclusion d’une convention inter-
nationale qui permettrait d’assurer une meilleure répartition des
stocks d'or et une grande économie dans 'emploi du métal jaune,

-
* ok

La conclusion a tirer de cette premiére partie de notre étude -

est, que la réforme monétaire anglaise n’a pas réalisé les espérances
de ceux qui en ont pris la responsabilité, Si elle a réussi a

(") Parlant de la monnaie dirigée, Lorp BRADBURY dit: *Whatever theoretical
case can be made out for such innovation, I doubt whether the proposal will
come within the range of practical international politics during the Hfetime of the
youngest of us.” Bankers” Magazine, octobre 1931 p. 357.

{*) Bankers' Magazine, octobre 1931, p. 362.
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assainir les finances britanniques, elle a entrainé le deéséquilibre
économique. Ce déséquilibre n’a pas tardé a se répercuter sur les
finances de I'’Angleterre provoguant ainsi la suspension de I'étalon-
or au mois de septembre 1931.

11

LA SUSPENSION DE L’ETALON-OR
EN GRANDE-BRETAGNE

A. [LES CAUSES EXTERIEURES.

La suspeasion du ‘““gold standard’ en Angleterre a été, dans une
large mesure, la conséquence des événements qui se sont déroulés
dans I'Europe Centrale pendant 'été de 1931. Au mois de mai
1931, la plus grande banque d'Autriche, le Credit-Anstalt, était aux
prises avec de grandes difficultés. La publication de ses bilans
montrait la perte de 140 millions de schillings. Ce sont les pertes
sur son portefeuille titres et I'immobilisation des crédits consentis
4 I'industrie, qui ont engendré sa chute. Le Gouvernement et la
Banque Nationale de l'Autriche vinrent au secours du Credit-
Anstalt, mais les mesures prises se sont révélées insuffisantes. Une
crise de manque de confiance éclata et le retrait de capitaux
étrangers commenga, Cette crise menagait d'effondrer la monnaie
autrichienne. La Banque des Réglements [nternationaux intervint
¢t ouvrit, a 'aide d'une dizaine d’instituts d'émission, un crédit
de réescompte a la Banque Nationale pour faire face aux rétraits
de capitaux de¢ I'Autriche. Cependant des retraits assifs conti-
nuaient, de sorte que les ressources fournies par la Banque des
Réglements Internationaux n'ont pas arrété la fuite des capitaux.
L’Autriche demanda des crédits auprés des Banques Centrales de
I'Europe. Les négociations entamées avec la Banque de France
n'ont pas abouti, car la France exigeait des garanties. La Banque
d’Angleterre intervint et mit 4 la disposition des Banques autri-
chiennes un crédit de 150 millions de schillings. Par cette me-
sure, la dépréciation des monnaies autrichiennes fut évitée (*).

(!) Voir The statist, International Banking section, 14 novembre 1931, p.715
et voir R. N., L’Assistance & ['Autriche et la politique frangaise. L'Europe Nou-
velte, 27 Juin 1931, p. 877,



ABDEL HAKIM EL RIFAT — LA CRISE MONETAIRE ANGLAISE 159

Outre 1'Autriche, I’Allemagne était en pleine crise; son budget
était deéficitaire et ses industries sérieusement atteintes par la
crise mondiale. Vu l'incapacité de P'Allemagne de faire face aux
dettes nées de la guerre, le président Hoover proposa, le 20 juin
1931, la suspension pendant la durée d’'un an de tous les
payements des dettes intergouvernementales. Pour le président
Hoover, “le but de cette mesure est de consacrer |'année pro-
chaine au retablissement économique mondial et d'aider a libérer
les éléments de redressement déja agissant aux Etats-Unis, des
influences étrangeéres pouvant les retarder. .. Le fardeau des dettes
intergonvernementales supportable en temps normal, pése lour-
dement en temps de crise.” Parlant de la crise des pays européens et
de ses effets sur I'économie américaine, le président Hoover dit: “Ces
difficultés et d’autres éprouvées a 1’élranger,y diminuent le pouvoir
d’achat pour nos exportations et, dans une certaine mesure, sont
les causes de la persistance de notre chémage et de I'abaissement
continu des prix, dont souffreat nos agriculteurs”(*).

Cette proposition fut acceptée par les autres Etats, aprés une
hésitation de la France, ce qui ébranla la confiance dans I’Allema-
gne (3). C'est ainsi que la crise s’accentua au lieu d’étre atténuée.
Des retraits massifs de capitaux étrangers furent effectués et
I'’Allemagne commenga a traverser une des périodes les plus
angoissantes dans son histoire d’aprés-guerre. Le désarroi s'est
emparé des esprits. L'encaisse-or et l'encaisse devises de la
Reichsbank furent diminuées en raison des retraits de fonds. La
crise s’est étendue a 1'Autriche et & la Hongrie. Devant cette
panique, le gouvernement allemand décréta le moratoire et la
fermeture temporaire de la bourse. Le mark allemand fut déprécié
sur les marchés étrangers au mois de juillet 1931. Par une série
de lois, le gouvernement allemand tenta de lutter contre la crise.
Il réglementa les opérations du change, imposa un impét de
100 marks, qui serait percu de tout citoyen qui part pour

() V. les documents sur le plan noover dans /'Europe Nouvelie, 18 jnillet
1931, pp. 988 ct s.

(*} v. ALLARY ¢ Dialogue franco-américain, L’Europe Nouvelle, 4 juillet 1931,
pp. 906 et s. La France demanda que les versements inconditionnels continuent
a etre effectués. V. les bases de l'accord franco-américain sur cette question dans
“L'Europe Nouvelle”, 1931, p. 992.
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I'é¢tranger et obligea les nationaux i faire une déclaration des
capitaux placés a I'étranger. Le mal était, cependant, trop profond
pour pouvoir étre pallié par des mesures de cet ordre et il
paraissait inévitable de recourir aux crédits extérieurs,

Pour venir ¢n aide 4 I’Allemagne et pour mettre fin-aux retraits
de capitaux, une conférence s'est réunie 3 Londres, le 20 juillet
1931. Etaient représentés dans cette conférence les pays qui ont
plus d'intéréts en Allemagne (I’Angleterre, I’Allemagne, les Etats-
Unis, la France, la Belgique, I'ltalie, le Japon). M. Mac Donald,
dans le discours d'ouverture de la conférence, montrait comment
la crise allemande est née de la crise économique mondiale.
Il a mis en relief Il'importance des capitaux étrangers en
Allemagne. La conférence, adoptant une proposition de M.

* Stimson, décida que des mesures concertées seraient prises par les

établissements financiers des divers pays en vue de maintenir les
crédits qu’ils ont jusqu'ici accordés & I’Allemagne. Elle recom-
manda également, que la Banque des Reglements Internationaux

-soit invitée a constituer, sans retard, un comité des représentants

désignés par les gouverneurs des Banques Centrales intéressées pour
faire une enquéte sur les besoins immédiats des crédits nouveaux
4 consentir a I'Allemagne et pour étudier la possibilité de convertir
une fraction des crédits a court terme en des crédits a long terme”.

[l ne s'agit pas d'étudier ici la crise allemande, I'exposé qui
précéde était nécessaire pour comprendre I'effet de la crise alle-
mande sur I"économie anglaise. 1 suffil seulement de dire que la
conférence de Londres n’a pas résolu la crise allemande. Ses dé-
cisions, comme on |'a dit, “appartiennent 2 la catégorie des pal-
liatifs™ (')

*
* &

La crise allemande a eu des répercussions sur I’Angleterre. En
effet, la place de Londres a consenti des avances importantes a
lindustrie #llemande. L’'immobilisation de ces crédits a eu des
conséquences graves et la crise de manque de confiance qui com-

menga en Allemagne a gagné I'Angleterre. Les retraits de fonds,
et la fuite de I'or qui en est la conséquence, ont commencé a

(") L’Europe Nouvelle, 1931, p. 1003,
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un moment ol une partie considérable des capitaux anglais était
bloquée par suite de la crise allemande. On évalue a 70 millions
de Lst., le montant des capitaux anglais immobilisés en Allemagne.

Devant cette defaillance exagérée, la livre sterling commenga a
fiéchir pour la premiére fois depuis 1925. Elle fut d’abord lége-
rement dépréciée par rapport au francetau dollar. Le 15 Juillet 1931,
le cours de la livre était de 123 francs. Au pair elle vaut 124 francs
21 centimes et en temps normal, elle ne doit fléchir au dessous
du *“gold point” de sortie de I'or, c’est-3-dire au-dessous de 123,89.

L’encaisse-or de la Banque fut entamée. De 163 millions qu’elle
élait, le 18 Juillet 1931, elle tombait a 133 millions, le 27 Juillet,
soit une diminution de 30 wmillions pendant dix jours.

B. LES CAUSES INTERIEURES

Si les facteurs extérieurs constituent la cause principale de la
suspension de I'étalon-or en Angleterre, il est d’autres facteurs .
intérieurs qui ont contribué a jeter le trouble dans l'économie
britannique et 4 créer une atmosphére de défiance: ce sont le
déficit budgétaire et le déséquilibre des balances des comptes.

I. Le déficit budgétaire tient tout d’abord au systéme d’assu-
rance-chémage adopté en Angleterre. Le chémage, comme nous
I'avons montré plus haut, tient a fa crise de l'industrie et a la
facilit¢ avec laquelle le gouvernement travailliste accordait des
allocations aux chdémeurs. Le nombre de chémeurs augmentait en
Angleterre de 1.307.000 en janvier 1925 pour atteindre 2.663.000()
au premier janvier 1931. Chaque chémeur marié touchait 17

() Clest-a-dire 21,5°%, du nombre des travaillcurs. Dans son rapport, publié
au mois de juin 1931, la Commission royale sur ['assurance-chdmage montra
les charges supportées par les patrons du fait de ce systeme, “Pour une moyenne
de 2.500.000 chomeurs, le revenu annuel du fonds de chémage est constitué
par la cotisation des employeurs, s'élevant a £ 15.650.000; celle des employés
£ 13.850.000, celle de V'Echiquier € 14.850.000, autres recettes £ 400.C00, soit
au total £ 44.550.000. Les dépenses correspondantes sont évaluées 4 £ 61.250.000
en allocations aux bénéficlaires, 13.250.000 en supplément pour les personnes
a4 la charge du bénéficlaire, £ 5.000.000 de frais d’admtinistration, £ 4.500.000
pour Yintérét de la dette, soit en tout £ 84.000.000. Le revenu du fonds est
donc un peu supérieur & 509/, des dépenses, le déficit étant de £ 39.450.000",
(voir Le mois, AoGt-Septembre 1931).
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shillings, 9 shillings pour sa femme et 2 shillings par enfant.
Ce systeme grevait le budget des sommes énormes.

La r¢forme monétaire de [925 est partiellement responsable de
cet état de choses. ‘“ Une économie normale suppose A la fois,
comme {’a dit M. Dubois-Richard, des affaires florissantes et des
finances saines. Si I'un de ces éléments fait défaut, le second ne
tarde pas a subir le contre coup”. Or en Angleterre depuis 1925,
l'industrie britannique subit une crise aigué qui ne tarda pas a
se répercuter sur le budget de I'Etat

Le Parlement anglais avait nommé, au mois de mars 1931, une
Commission présidée par Sir G.E. May pour enquéter sur la situa-
tion budgétaire (') et « présenter au Chancelier de I'Echiquier les
recommandations nécessaires pour effectuer immédiatement toutes
les réductions possibles, sur les dépenses nationales relatives aux
crédits annuels, en tenant compte particulierement de 'état pré-
sent et futur des recettes ». Cette Commission publia son rapport
le 31 juillet 1931 (®). Elle estima le déficit budgétaire de 1932 a
120 millions, & part les peries subies par la Grande-Bretagne du
fait du moratoire Hoover, soit 11 millions de livres.

« Ce trou de £ 120.000.000, dit la Commission, n'est pas un
accident temporaire qui peut étre comblé par des expédients
momentanés. Le pays doit connaitre ce fait désagréable que ses
dépenses publiques sont trop élevées et doivent €tre ramenées a
un niveau plus bas » (3) La Commission a montré que le mal
réside dans la politique des dépenses sociales exagérées que les
gouvernements ont suivie a partir de 1924.

(") V. le rapport de ce comité dit The Economy committee, dans “Revue de
Science et de légistation financiéres”, 1931 ne 4, pp. 674 et s.; L’Economist, 8
aofit, 1931, p. 260 Le mois, aofit-septembre 1931, p. 83.

(?) Le rapport reflete l'opinion de tous les membres a I'exception de mm.
CHARLES LATHAM et ARTHUR PUGH qui ont rédigé un rapport de minorité.

(% Rapport de ta Commission, “Revue de sclence et de législation financiéres”,
1931, p. 677, La commission ajoute, en outre, ces considérations judicleuses: *Dans
des conditions moins rigoureuses, une augmentation des dépenses, une expan-
sion des services sant choses faciles et populaires. On les réalisera rapidement
le jour ou la roue de la fortune aura tourné en notre faveur. Toutefois, si le
cours des événements nous est encore plus countraire, les économies et les
sacrifices seront encore plus appréciables, bien plus eflicaces, si nous les faisons
immédiatement, que si nous attendons que ceux-ld et peut-étre d'autres encore
nous soit imposés par la marche impitoyable des événcments.”
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La Commission recommanda la réduction des sommes grevant
le budget du chef d’assurance-chémage ('), et proposa également
des mesures d’économie qui permettraient de réduire le déficit
budgétaire de £96.578.000 (2).

Le rapport de la Commission May produisit une profonde émo-
tion tant en Angleterre qu'a P'étranger, Dans un discours = pro-
noncé 4 la Chambre, M. Graham disait que la fuite devant la
livre était peot-étre due a la publication du rapport May, qui
faisait ressortir qu'un danger menace le budget Britannique ().

1. Le déséquilibre de la balance des comptes: Si nous laissons
de co6té la situation budgétaire de I’Angleterre, I'on pourrait
noter, en outre, qu’il était prévu que la balance des comptes
serait défavorable en 1931.

En eifet, comme nous I'avons dit, on assiste depuis 1925 a

(*) Partant de I'emprunt 4 prévoir en 1932 pour le fonds d'assurance contre
le chomage, la Commission dit: ‘Emprunter dans ce but, c’est, en réalité, aug-
menter 1a Deite nationale pour alléger les charges courantes payées avec les
revenus ; c'est contraire aux principes de saine finance jusqu'ici acceptés sans
discussion par le pays’.

(®) Ces mesures d économie comportent une réduction de livres 66.500.,000
sur les dépenses annuelles prévues pour I'assurance-chomage, et de £ 1.000.000
pour I'gssurance contre la waladie, une économie de £ 13.000.000 dans les
dépenses du ministere de I'Instruction publique, en réduisant de 209/, le salaire
des instituteurs, et de £ 7.865.000 dans celles du ministére des Transports. La
Commission recommanda, c¢n plus, Vabolition du bonus préiérentie! accordé aux
ouvriers et employés d'Etat, la réduction de 12 t/2%0 des salaires des membres de
la police, la réduction des pensions des officiers en retraite, la suppression de
quelques services du ministére de !'Agriculture, lintroduction des taux des
salaires de 1925 pour tout le personnel des combattants.

Alnsi le rapport de la majorité insiste sur la nécessité de la réduction des
charges du budget du fait de I'assurance-chomage. /! fout trouver une solu-
tion, dit le rapport, pour éviter que la démocratie ne fasse naufrage contre
fes durs rochers de la Politigue.” Néanmoins, tout autre, est le rapport de minorité
qui s’exprime ainsi: *A notre avis, les diificultés financi¢res actuelles du payset de
l'industrie ne proviennent pas des dépenses publiques exagérées ou de I'absence
d'un contréle responsable de cellesci; elles tiennent surtout a:la politique de
déflation suivic depuis la guerre et confirmée par le retour a l'étalon-or, ainsi qu'a
I'aggravation subséquente de la charge, par suile d'une nouvelle baisse des prix
mondiaux. Prétendre que la situation budgétaire actuelle est due aux dépenses
publiques, c’est prendre Peffet pour la cause

B8) Financial Times, 15 Septembre, 1431,
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.

une regression des exportations britanniques. La politique monétaire
est .responsable dans une certaine mesure de cet état de choses.
“Elle a agi comme une prime aux entrées et un frein aux sorties.”(')
Mais, bien que la balance commerciale était défavorable, la balance
des comptes était presque toujours favorable. Méme, dés avant la
guerre, la balance anglaise présentait ce caractére particulier d'une
balance avec excédent d'importations au solde débiteur et avec
excédent au solde créditeur des invisibles. Les éléments créditeurs
du poste “invisibles” sont surtout représentés par les intéréts des
capitaux placés 4 I'étranger, par les bénéfices dus au fret maritime
et aux commissions de toutes sortes. Dans une communication
faite 4-1a Royal Statistical Society, Dr. Snow disait : “Ce sont
les invisibles qui récoltent les affaires. Nous pouvons sans doute
penser, que I'état de choses en vertu duquel des douzaines d’ou-
vriers sont employés a fabriquer des articles industriels pour
Pexportation vaut mieux que celui dans lequel c’est un courtier
d'assurances, par exemple, qui gagne des dizaines de milliers
de livres sterling dans des opérations se déroulant i ['étranger.
Mais, le fait est, que nos fournisseurs internationaux de produits
alimentaires et de matiéres premiéres préférent de notre part, pour
le réglement de nos achats, la méthode des exportations invisibles.
C'est un fait qu'il faudra bien nous résigner 4 admettre” (2).

Le tableau suivant montre P’état de la balance des comptes de
I'Angleterre depuis 1925 (3):

EN MILLIONS DE LIVRES STERLING

Compensation par les éiéments invisibles
D¢licit de 1a Commissions Balance
Annéef balance R%‘:fé}gz”?: courtages, ' créditrice +ou
commerciale | Frets |P Stracpet SS; :::;:5 TOTAL | gabitrice. —
1925 395 124 250 75 449 + 54
1926 477 120 270 75 465 — 12
1927 392 140 270 78 488 + 96
1928 358 130 285 95 510 + 152
1929 366 130 283 102 517 + 151
1930 387 105 235 91 431 + 44
- 2 e ST e L

(!} SIEGFRIED, 0p. cit., p. 79.

() pr. sNOwW some observations on trade forcasting and prices (mémoire
présenté & la Royal Statistical Society, juin 1926.

(3 Chiffres publiés par le Board of Trade.
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Cependant, il était prévu que la balance des comptes serait dé-
ficitaire en 1931. Cela est dit tout d’abord & ce que I'Angleterre a
perdu, par le moratoire Hoover, 11 millions de livres. De méme, les
revenus des compagnies de pavigation étaient fortement atteints
par la crise et l'on estima a £ 25 millions la réduction de
ses bénéfices. Les revenus du portefeuille étranger accusaient une
diminution en raison de la dépression mondiale.

‘The Economist’ estimait, au mois de septembre 1931,(") le déficit
de la balance des comptes a 50 millions de Lst. Ainsi, ’Angleterre
au lieu de gagner de ses placements a I'étranger, voit sa balance
déficitaire et se trouve obligée a faire face & ce déficit soit par I'ex-
portation de I'or, soit par la vente des valeurs ou le recours aux
crédits extérieurs.

***

Voila les difficultés aux prises desquelles se trouvait I'’Angle-
terre pendant I'été de 1931: crédits immobilisés en Allemagne et
en Autriche, un budget déficitaire et une balance des comptes
défavorable. Ces difficultés n’étaient pas insurmontables, mais
en matiere économique, la pire des choses, ce n’est pas une sj-
tuation difficile, c¢'est, surtout, la croyance du public que la situation
est plus compliquée qu’elle ne I'est en réalité.

C. L’ACTION CONTRE LA CRISE.

Dés que les retraits des capitaux et la fuite du métal jaune
commeacerent, I’Angleterre chercha a appliquer les remédes né-
cessaires pour guérir le mal.

On a eu recours tout d’abord, au moyen classique du reléve-
ment du taux de I'escompte. En temps normal, la hausse de
I'escompte provoque I'importation de l'or, car elle crée une rareté
artificielle de la monnaie et provoque des demandes considé-
rables de I'étranger et par suite des envois d'or. Le 23 juillet
1931, ce taux fut relevé de 21/,v/, & 31/,%,, et une semaine °
apres a 41/,%, La hausse du taux de l'escompte n’a pas pro-

{!) 12 Septembre, 1931.



166 L’EGYPTE CONTEMPORAINE

duit les effets attendus. Une telle mesure, eificace en temps
normal, est tout a fait impulissante, lorsque le manque de con-
fiance reégne, 3 attirer les capitaux étrangers et 4 diminuer les
exportations. de l'or. Elle a été annihilée par le jeu des influen-
ces infiniment plus fortes (*). La pression exercée sur la livre ne
s’est pas relachée (3).

Il paraissait alors inévitable, en Grande-Bretagne, de recourir
aux crédits extérieurs. La Banque d'Angleterre a fait appel a la
Banque de France et a la Banque Fédérale de Réserve de New-
York. Ces deux institutions consentirent, le premier aoiit 1931, a
ouvrir un crédit de réescompte de 50 millions de livres au profit
de la Banque d'Angleterre (%), pour lui permettre de défendre le
cours de la livre sans avoir recours a l'exportation de l'or. Cet
accord entre les trois Banques eut une grande valeur morale.
Parlant de cet accord, Sir Robert Kindersley disait “qu’un des
aspects importants de l'arrangement entre les trois Banques Cen-
trales est la preuve qu'il donne au monde de la coopération
compléte et amicale qui existe entre Londres, Paris et New-York,
Alors que la confiance est fortement ébranlée, dans le monde
entier, la détermination prise par les trois grandes Banques
Centrales de s'aider mutuellement, constitue une garantie de
stabilité financiére qui devrait faire beaucoup pour calmer ['in-
quiétude actuelle ™,

A la suite de cet accord, le Trésor Britannique autorisa la
Banque d’Angleterre 4 émettre £ 15 millions au-dessus de la
limite légale de I'émission non couverte par l'or. Rappelons, a
ce propos, que la limite de I'émission fiduciaire est de 260 millions
de livres (*) d’aprés le « Currency and Banknotes Act » de 1928.
L’Angleterre a atteint cette limite au premier aoat 1931. Une
émission de 392 millions était couverte par une somme de £ 132

(*) "In the state of world confidence, dit The Economist, no rate however
high, would have served to check the efftux of funds, nor would an artificial
attempt to attract or retain foreign balances have proved more than a temporary
remedy attempted at ihe cost of aggravating the disease™. The Economist, 2 janvier
1932, (article sur : money in 1931).

(® Voir Le mois, aofit-septembre 1931, p. G8.

(®) Ce crédit a été ouvert : moitié par la Banque de France (3 milllards 100
milllons de francs) et moitié par ta Banque Fédérale de Réserve de New-York
(122 millions de dollars) et porte un intérét de 3%,°%/, sur les crédits utilisés,

(*) Couvertes par des valeurs et par £ 54/ millions des piéces d'argent.
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millions d’or. Se basant sur 'article 8 du «Currency and Bank-
notes Act» de 1928, le Gouvernement anglais a donné un pouvoir
d'émission supplémentaire a la Banque d’Angleterre pour une
période de trois semaines. Cette autorisalion a €té prorogée pour
de nouvelles périodes (1).

Le cours de la livre s'est amélioré a la suite de la conclusion
de l'accord qui a mis a la disposition de I’Angleterre des crédits
importants. La livre valait, le 4 aout 1931, 123,91 francs c’est-a-dire
que son cours est revenu au-dessus du «gold points de sortie,

Mais la situation budgétaire était de nature i soulever des
inquiétudes. Le Cabinet travailliste, en désaccord (*) sur les
moyens d’équilibrer le budget démissionna et un Cabinet d'union
nationale fut constitué. Au sein du Cabinet d’union nationale, il
y avait des conservateurs, des libéraux et des travaillistes. Le but
de ce Cabinet était de sauver le crédit national, de garantir la livre
contre les assauts qui pourraient lui étre livrés, et de prendre
les mesures nécessaires pour rétablir la confiance.

Le Cabinet d’'union nationale a aperqgu, dés sa formation, que le
crédit consenti 4 la Banque d'Angleterre avait €té fortement
entamé, Pour consolider la situation, il paraisait inévitable de
recouritr @ un autre crédit. Aprés des négociations & Paris et 3
New-York, un nouveau crédit de 80 millions de livres a été con-
senti, a la fin d'aout, 4 la Banque d’Angleterre en France et en
Amérique. La facilité avec laquelle ce crédit fut obtenu, signale
une fois de plus le grand prestige dont jouit la Grande-Bretagne.
Ainsi que P'a dit M. Jean Allary dans L'Europe Nouvelle, « malgré
I'importance des crédits consentis, ils ont été accordés contre ia
seule garantie de la signature anglaise. Cette signature, il ne
s'est trouvé personne, méme aux heures les plus inquiétantes de
I'économie britannique, pour mettre sa valeur en doute. Elle a
un passé qui répond de sa rigoureuse loyauté. » (%)

L’ceuvre d'assainissement financier devait se poursuivre. Il était

(M) v. Le texte de cette loi dans la Revue d'Economie Politique, 1928.

(*) La Commission may préconisait la réalisation de l'équilibre par la com-
pression des dépenses et surtout par une réduction de 66 millions de £ sur les
allocations distribuées aux chomeurs. Cette solution paraissait difficile 4 appli-
quer par un cabinet travailliste élu, avant tout, par des ouvriers.

(3) Jeax ALLary, Crédits 4 I'Angleterre, L'Europe Nouvelle, 5 septembre 1931,
pp. 1198 et s.
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dans le programme du Cabinet d'union nationale de commencer
par équilibrer le budget et de diriger ses efforts ensuite en vue de
redresser la balance des comptes. Examinons ces deux questions:

. L'équilibre budgétaire. A peine le ministére d'union nationale
constitué, M. Snowden, chancelier de I'Echiquier, procéda &
I'examen du budget. [l estima 4 £ 74.700.000 le déficit du budget
de 1931 et 4 £ 170 millions le déficit de 1932 (ce déficit a été
estimé a £ 120 millions par la commission May, mais les difficultés
qui survinrent par la suite ont empiré la situation).

M. Snowden prépara un projet de loi visant a équilibrer le
budget par la réduction des dépenses el par ['augmentation du
taux des impots. Les principaux chefs d’économie sont: 1'allocation
aux chomeurs (35 millions) ('), le budget de I'instruction publique
(10 millions), les routes (7 millions), I'armée (5 millions), les
traiternents des fonclionnaires (5 millions). Sur d’autres chefs des
dépenses, on a fait une économie de 8 millions; ce qui porte
le total & 70 millions, auxquels viendront s'ajouter une somme
de £ 20 millions, économisées sur le fonds d’amortissement de
la dette publique ; soit au total une économie de 90 millions.

La compression des dépenses n'étant pas suffisante, M. Snowden
a pris soin dans son projet de relever le taux des impoéts. L'in-
come-tax fut portée de 4 shillings 6 pence a 5 shillings par livre.
L'imp6t supplémentaire sur le revenu de grandes fortunes a été
augmenté de 109,. Le taux de I'impot sur les spectacles a éteé relevé
de 159, De méme, les droits sur la biére ont subi une augmen-
tation d’un penny par demi-litre. Les droits sur les essences furent
portés 4 deux pence par galon. Ces mesures fiscales devront
rapporter au Trésor une somme de £ 40.500.000 pour I'année
1931-1932 et &£ 81.500.000 pour l'année 1932-1933. A noter
que la plus grande partie des ressources fiscales provient des
imp6ts directs et notamment du relévement de l'imp6t sur le
revenu et de la surtaxe (29 millions pour 1931 et 57 !/, millions
pour 1932). Cela montre I'attachement donné par M. Snowden
aux impots directs, étant des impéts démocratiques et dont la
charge est proportionnelle aux facultés.

Ce projet fut voté le 10 Septembre 1931.

(*) Notons que cette réduction est inférieure 4 celle que proposait la Com-
mission May.
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II. L'équilibre de la balance des comptes. Le budget anglais étant
équilibré, une campagne pour le redressement de la balance des
comptes a commencé. Or I'équilibre de 1a balance des paiements
est indispensable pour maintenir les finances britanniques dans une
situation saine et pour que la place de Londres puisse conserver
son role de poéle monétaire et de pole de crédit. Deux opinions
se sont fait jour en Angleterre ('). D'aprés les uns, le moyen le plus
sir serait d’imposer des restrictions aux importations, soit par des
tarifs douaniers élevés, soit par la prohibition des objets de luxe.
D'autres ont soutenu, au coniraire, que le salut devrait ¢tre recher-
ché dans I'augmentation des exportations, soit par la dévalorisation
de la livre sterling, soit par [a compression du coit de production,
ce qui permettrait @ I'Angleterre de concurrencer les autres nations
sur les marcheés étrangers.

Les partisans de la premiére opinion, qui préconisaient la limi-
tation des importations, n'é¢taient pas d’accord sur les moyens d'y
parvenir. Pour M. Walter Runciman, il vaudrait mieux dorénavant
edicter des prohibitions sur les objets de luxe; car, si ['on éprouve
des difficultés A encourager les exportations, faudrait-il toutau moins
soumettre les importations a un contréle, D'aprés Sir John Simon,
I'élévation des droits de douane sur quelques marchandises cons-
titue le procédé le plus efficace. Pour lui, cette mesure s'impose
dans les circonstances que traverse I"Angleterre, vu le deficit ef-
frayant de la balance commerciale, et elle n’implique pas la préf¢-
rence d’une théorie sur une autre, Le parti conservateur était plus
radical sur ce point. Il était favorable & I'adoption d'un systéme de
protectionnisme intégral, snivant ainsi I'exemple des autres pays.
Il défendait avec acharnement cette opinion. Cette thése a été
vivernent critiquée, avec raison d'ailleucs, par V'Economist, connu
par ses tendances libérales. D’aprés lui, 'industrie britannique n’a
rien & gagner 4 cette mesure, ni pendant une courte période, ni
pendant une période plus longue. En effet, si une telle mesure
était appliquée durant une période assez courte, les commergants
étrangers, avertis par ['élévation prochaine des droits, inonde-
raient de leurs marchandises les marchés britanniques et par la
échapperaient au paiement des droits., Pendant une période plus
longue, le protectionnisme n’inciterait pas les industriels a réduire

(*Y V. Restoring the balance, The Economist, 19 septembre 1931.

L'"€BYPTE CONTEMPORAINE, 1932, 12
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. leurs prix de revient ‘4 un moment ol cela parait indispensable.

’ En outre, le protectionnisme conduirait 3 des mesures de repré-
sailles de la -part des autres nations. [l n'obligerait pas les produc-

+ .. teurs & rationaliser leurs industries. Cette politique mettrait fin a
tout effort sérieux en vue de fonder une économie saine. Loin
‘d’atténuer la crise, elle pourrait 'accentuer, car le monde souffre,
] avant tout, des barrieres douaniéres qui font obstacle & 'écoule-

"ment des marchandises. De plus, on ne devra pas oublier que les
pays protectionnistes sont aussi durement atteints par la crise que
la Grande-Bretagne (1).

. Quani & la deuxiéme opinion qui voit le reméde dans 'expan-
sion des exportations, I'on peut noter qu’'il y avait également une
divergence de vues sur les moyens d’y parvenir. Pour quelques
économistes, la solution devait étre cherchée dans la réduction du
prix de revient et surtout dans I'abaissement des salaires. C'est le
moyen le plus énergique. Mais cette proposition se heurtait a 'op-
position des trade-unions qui jouissent d’'une grande force. Pour
d’antres économistes, notamment John Maynard Keynes, la dé-
valuation de la monnaie britannique semblait nécessaire. Quel-
‘ques membres du parti travailliste se sont ralliés a cette jdée.

»  Les partisans de la dévaluation ont soutenu que cette mesure
tend en effet, & réduire le salaire réelsanstoucher au salaire nominal
et conduit 4 I'abaissement des prix des marchandises britanniques

! en monnaie étrangére. Par la, les pays étrangers trouveront
qu'il’ est dans leur intérét d’acheter en Angleterre. La dévalorisa-
tion constitue ainsi une sorte de prime 4 l'exportation. Cette
mesure est, en méme temps, de nature 4 décourager les impor-
tateurs. Elle serait une sorte de droit de douane sur les objets
importés et constituerait un frein aux entrées des marchandises, a
cause de la diminution du pouvoir d’achat de la monnaie natio-
nale 4 I'étranger. On a invoqué, en outre, que la dépréciation de
la livre profite aux débiteurs et oblige les rentiers & participer
aux sacrifices que supportent toutes les autres classes de la
nation.

L’idée de la dévaluation a trouvé quelques partisans dans les
milieux industriels et commerciaux. Dans un mémorandum, pré-
senté par la Chambre de commerce de Manchester au premier

(") L'Economist, 19 septembre 1931.
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ministre, on lit: “La dépression présente est due presque -

entierement & !a chute des prix que notre politique monétaire
n'a pas su prévenir. L’étalon-or n'est pas Vobjet d'une saine
politique internationale; la restauration de la livre & son ‘niveau
d’avant-guerre a valu & l'industrie Dbritannique les plus grandes
difficultés en augmentant automatiquement le taux des salaires

et en accroissant les charges fixes de la fabrication. 1l faut que |

le gouvernement prenne, sans délai, des mesures relativement ala
politique monétaire ¢n s'inspirant avant tout de ce principe fon-
damental que Vindusirie est d'une importance vitale, plus réelle
pour le peuple britannique que n’importe quelle considération
d'ordre financier” ("). Cette manicre de voir fut aussi partagée
par la Fédération des Industries britanniques.

. * . . .

Cependant, personne, parmi les hommes d’Etat, n'a osé proposer ,*

ouvertement la dévaluation de la monnaie. Lors du vole des
mesures destinées a équilibrer le budget britannique, le 10 sep-
tembre 1931, quelques orateurs ont fait allusion a la charge
écrasante, pour 'industrie britannique, qu’a causée le retour au pair
de la livre sterling. M. Churchill a combattu cette opinion. Il a
montré que le maintien de I'étalon-or au pair d'avant-guerre est
indispensable. Pour lui, la crise mondiale ne peut étre atténuée

que par la suppression des dettes de guerre et des réparations et

par une répartition meillenre du stock-or mondial.
x
* %
Tel était I'état de la discussion en Angleterre, a la veille de la

journée historique du 20 septembre 1931. Le budget était équilibré,

des crédits étaient consentis A la Banque d'Angleterre et une
campagne était pr¢parée, pour améliorer la balance commerciale.

Cependant les retraits de capitaux ont continué et ont pris une
telie ampleur que les crédits ouverts, en France et en Ainérigue,
au profit de la Banque d'Angleterre étaient épuisés. Les réserves
d’or de la Banque d'Angleterre se sont révéiées insuffisantes pour

résister a la pression qu’ont exercée les retraits. Le Gouvernement, *

anglais dut alors publier un communiqué, le 20 septembre 1931,
dans lequel il déclare la suspension de [’étalon-or (8).

() Cité par siecFreD. “La Crise Britannique au XX slécle”, pp. 134 et's. -
() Cette décislon a été prise 3 la suite d'une lettre, adressée par le vice-

gouverneur de la Banque d'Angleterre au premler ministre et au chanceller de

%2
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Ce communiqué était rédigé ainsi: « Le Gouvernement de Sa
Majesté a décidé, apres consultation de la Banque d’Angleterre,
qu’il est devenu nécessaire de suspendre, a titre provisoire, le para-
graphe [l de l'article premier du « gold standard Act» de 1925, qui
oblige la Banque 4 vendre l'or & un taux fixes. Un projet de loi
a ¢té préparé pour étre soumis au Parlement le 21 septembre (').

I'Echiqulier, qui s'exprime ainsi: *Je suis chargé de déclarer que les crédits de
125.000.000 de dollars et de 3.100.000.000 de francs négociés par la Bangue
d’Angleterre 4 New-York et 3 Paris sont respectivement épuisés, et que le
crédit de 200.000.000 de dollars obtenu 4 New-York par le gouvernement de
Sa Majesté, atnsi que les crédits représentant un total de 5.000.000.000 de frcs.
négociés a Paris. sont 3 peu prés épuisés eux aussi, La forte demande de
change sur New-York et sur Paris persiste; et, en outre, les Banques sont sou-
mises 4 un drainage d'or 3 destination des Pays-Bas. Dans ces circoustances, la
Banque estime qu'eu égard aux graves éventualités pouvant survenir, il peut
lui devenir impossible de répondre aux demandes de Yor qui pourraient lui étre
adressées a raison de retraits effectués par les places de New-York et de Paris.

{*) Le communiqué de Downing Strect explique ceite décislon dans les termes
suivants: « Depuis le milieu de juiltet, le montant des fonds retirés du marché
de Londres s'est élevé A plus de 200 millions de livres. On a fait face a ces
retraits, d'une part, auv moyen de l'or et des devises détenus par la Banque
d’Angleterre, et d'auntre part, au moyen du crédit de 30 millions de livres obtenu
par la Banque d'Angleterre 3 New-York et a Paris et qui vient bientdt 4 échéance,
alnsi que par le produit des crédits frangais et américains accordés récemment
(fin aotit) au Gouvernement britannique.

<« Depuis quelques jours les retraits de devises étrangéres se sont accélérés, si
rapidement, que le gouvernement de 5a Majesté s’est senti contraint de prendre
la décision mentionnée ci-dessus.

« Il va de soi que cette décision n'afiectera pas fes obligations du gouvernc-
ment de S4 Majesté ou de la Banque d’Angleterre, qui sont payables en devises
gtrangeres,

« L'or détenun par la Banque d'Angletersre se monte 3 environ cent trente mil-
linns de livres. Etant donné les circonstances qui peuvent se produire, il a été
jugé inopportun de permettre que cette réserve fit amoindrie.

« Le gouverncment de Sa Majesté n’a aucune raison de penser que les diffi-
cuités actuelles sont imputables, dans une mesure appréciable, aux exportations
des capitaux par des nalionaux britanniques. Sans ancun doute, les retraits ont
été effectués en majorité pour compte étranger. On désire cependant renouveler
avec force l'avertissement fait pas le chancelier de 1'Echiquier, 4 savoir, que tout
citoyen britannique qui accroit la tension des changes, en achetant des valeurs
étrangtres pour son propre compte ou pour le compte d'autrui, augmente délibé-
rément les difficultés nationales.

« 1l y a une grande différence entre abandonner I'étalon-or avec un budget
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Il est a remarquer ‘que cette décision n’¢tait pas le résultat
d’une action délibérée, mais elle était imposée par les circons-
tances. Ce sont les retraits excessifs de capitaux qui ont mis en
danger la réserve or de la Banque d’Angleterre. Or ces relraits
trouvent leur origine, avant tout, dans la crise du mangque de
confiance qui a commencé en Autriche et en Allemagne. C'est la
congélation des crédits 4 court terme, dans ces deux pays, qui a
emporté la livre sterling. A cela s'ajoutent des éléments d’ordre
interne. Ainsi que I'a dit M, Snowden, dans son discours prononcé
a la Chambre des Communes, le 21 septembre 1931, «des discours
furent faits, des articles écrits par des hommes éniinents, préco-
nisant linflation et la répudiation de I'étalon-or. Tout cela fit
beaucoup de mal. Il y eut I'incertitude politique, les nouvelles de
I'agitation de la marine qui furent publiées avec des titres sensa-
tionels dans la presse étrangére. Une atinosphere de nervosité
se développa 4 I'étranger on les gens commencérent a liquider
leurs propres positions. Cela fut di autant a leur nervosité au sujet
de leurs propres positions qu’a une perte de foi dans le sterling ».
Avant de prendre {cette mesure, le gouvernement britannique a
averti les gouvernements frangais et américain de sa situation, tout
en demandant de nouveaux crédits. Les deux gouvernements, tout
en répondant amicalement, ne semblaient pourtant pas étre dis-
posés 4 accorder cette aide (V).

Etudiant la crise de la livre sterling, 'éminent économiste, M.
Charles Rist dit, avec raison, que la livre est tombée comme un
bon soldat qui a lutté pour la stabilité de la monnaie de I'Europe
Centrale. Il devenait impossible de retirer les capitaux immobilisés
en Allernagne et en Autriche, alors que les retraits des capitaux
de Londres continuaicnt, de sorte que le gouvernement britannique
ne défendait pas seulement la livre, mais aussi les monnaies de
I'Europe Centrale ().

non équilibré et une inflation non contrdlée et prendre cette mesure en raison
de difficultés intérieures, et en raison de retraits excessifs de capitaux empruntés.

« L'ensemble des ressources du pays est énorme et il n'y a aucun doute que
les diffizultés actuelles du change ne seront que temporaires. »

() The Times, 22 septembre 1931, discours de M. SNOWDEN.

() V. cHARLES RIST, 'Econnmist, 3 octobre 1931 ; voir encore I'article de
M. rIST dans 1'/nformation du 25 septembre 1931.
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*
L

A la suite de [a publication du communiqué de Downing Street,
il a été décidé que !a Bourse de Londres (London Stock Exchange)
serait fermée le 21 septembre, jour du vote du *bill”, Cette mesure
est une sorte de précaution prise contre la nervosité qui aurait pu
s'emparer des vendeurs de I'étranger lors de la discussion de la
loi a la Chambre.

De méme, le taux de I'escompte fut relevé 3 6%, Clest une
tradition, suivie par la Bangque d'Angleterre, de recourir a cette
mesure au moment des crises. Notons que c’est pour la troisieme
fois qu'elle releve son taux en 1931. Avant le 23 juillet, il était
de 2 1/, Y/, et se rapprochait du taux le plus bas davant 1914.
1l fut relevé dans cette journée a 31/,%, pour €ire porté¢ une
semaine aprés 4 4 Y, Y, et enfin le 21 septembre, il fut relevé
2 69 ).

Egalement des restriclions furent édictées sur le commerce des
devises étrangéres. Les achais de change <¢tranger effectués par
des sujets britanniques sont interdits, sauf dans les cas oi ils
devraient scrvir pour les besecins normaux du commerce, pour
I'exécution des contrats existants avant le 21 Septembre 1931 ou
pour des voyages ou d’autres besoins personnels.

(Y L'on peut observer que le taux le plus élevé de la Banque d Angleterre
était de 10 %, lc premier aoit 1914, deox jours avant la déciaration de la gucrre.
Le taux le plus élevé d'aprés-guérre, était de 7 9, ce taux a été pratiqué du
mois d'avril 1920 jusqu'an mots d'avril 1921.

Avant la guerre, l'intervention de la Banque d'Anglcterre consistait surtout
dans la raréfaction des crédits par I'élévation du tanx de ['escompte. Mais dans
la période daprés-guerre la Bangque intervient suuvent pour fournir des crédits.
Pour parer a ia raréfaction des fonds sur le marché, elle procéde & Vachat des
bons de Trésor et par 14 fournit au marché les fonds qui font déiaut momenta-
nément, Cependant, depuis 'affiux de 1'or en Frauoce, la Banque a repris sa
politique traditionnelle de raréfaction des crédits, (Voir la critique de la politique
d’intervention de la Banque d'Angleterre par Keynes, dans son ouvrage “ A
Treatise on Monep ™, T. ll, p. 232.) Nous aurons i'occasion de revenir sur ce
sujet ¢n étudiant les propositions de réforme.
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D. Le Goup STANDARD (AMENDEMENT) AcT.

Le projet de loi sur la suspension de I'étalon-or fut voté par
le Parlement le 21 Septembre 1931. Cette loi s’appelle le “gold
standard (amendement) Act”. Elle se compose d’un seul article (*).

Le premier paragraphe de cet article dispose: “a4 moins que .

et jusqu'a ce qu'une proclamation de Sa Majesté en décide au-
trement, le paragraphe 2 de l'article premier du gold standard
Act de 1925, cessera d’'avoir effet, quoique le paragraphe premier

du méme article reste en vigueur”. Le texte suspendu, c’est le -

paragraphe 2 de la loi de 1925 qui oblige la Banque d'Angle-
terre de vendre, 4 toute personne, de I'or, au taux de 3 livres
17 shillings 10'/; deniers par once troy, en barres contenant
approximativement 400 onces d’or fin.

Le paragraphe 2 s'exprime ainsi: “La Banque d'Angleterre
est dégagée par la présente loi de toule responsabilité relative-
ment 4 toute mesure prise par elle, en contravention des dispo-
sitions du dit paragraphe 2 apré¢s le 18 Septembre 1931, et au-
cune action juridique ne pourra etre intentée contre la Banque
ou toute autre personne pour des mesures prises conformément a
ce qui précéde”. Ce texte a pour but de donner ala loi un effet
rétroactif en ce qui concerne les deux jours qui ont précédé sa
promulgation. Ainsi, la Banque sera libérée dJe toutc responsa-
bilité relativement aux demandes faites le 19 et le 20 Septem-
bre 1931.

Le paragraphe 3 stipule que “la Trésorerie est légalement au-
forisée a promulguer ou a modifier, en tout temps, des mesu-
res relatives au change et a d’autres maticres, s’il le juge utile
pour [aire face aux difficultés résultant de la suspension du
gold standard. Ce paragraphe restera en vigueur pendant six
mois aprés la promulgation de cette loi". Ce texte autorise
le Gouvernement anglais & prendre des mesures nécessaires
pour empécher l'achat des titres et des devises étrangéres par
des sujets britanniques ou par des personnes résidant dans le
Royaume-Uni.

() V. Le texte du «Gold Standard (Amendement) Act » dans The Times,
22 septembre 1931.

*a
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En présentant celte loi 4 la Chambre, M. Snowden a affirmé
qu'il s'agit d'une mesure temporaire et qu'il n'y aurait pas de
recours a l'inflation. La loi n’affectera pas la liberté du marché
de I'or de Londres, I'exportation et I'importation du métal jaune
ne seront soumises a aucune restriction. De méme, il n'y aura
pas d’obstacle au retrait de V'or déposé 4 la Banque d’Angleterre
par des gouvernements étrangers ou par des Banques Centrales
étrangéres. Cette loi n’affectera pas, non plus, les obligations
internationales de [I'Angleterre. Lile remboursera ses dettes
contractées en monnaies étrangéres d’aprés les stipulations des
contrats concius entre elle et les autres puissances.

La Répartition de lor et ia crise anglaise. Dans son discours,
M. Snowden a fait allusion a4 la mauvaise répartition de I'or.
Il a montré gue 'Angleterre essaya, sans résultat d'ailleurs, de
faire convoquer une conférence internationale pour discuter ce
probleme, mais les autres puissances ne semblérent pas accueillir
favorablement cette idée de sorte qu'une telle conférence n’aurait
pas eu de chance de réussir. “ Cette crise, dit M. Snowden, devrait
mettre en lumiere la nécessité d'une action concertée entre les
différents instituts d’émission.” (1) Le chancelier de PEchiquier
insista aussi sur le fait que la France et les Etats-Unis détiennent
les trois-quarts du stock d’or mondial ofl il est en grande partie

{Y * When the finaacial history of the Post War period comes to be written,
dit m. sNOowDEN, | do not think that this country will have any reason to be
ashamed of its part. We set the exemple both as regards meeting our ohligations
and of helping the reconstruction of the world and if we have failed, it is be-
cause the undertaking was too heavy a burden to bear. Certalnly it does not
seem to me that other countries can afford to challenge or condemn us for what
we have done, We have cxported to Amcrica during and immediately after the
war actually gold to the value of £ 322.000.000 in discharge of our obligations.
We then proceeded to fund our debt to the United States and under the basis
of the settlement, we have contributed 1.352.000.000 dollars, or aver £280.000.000
representing ncarly 30/, of the debt at the date of funding. Though the British
debt to the United States represented only 41 °/o of the lotal war debt owing to
the United States, our payemeuts to the United States represent 83 °/o of the
total payments they have received in respect of those debts. W2r loans made
by the British Gouvernment to France aiter deducting all the offsets amuunted
at the date of funding to £ 600.000.000 on which the British taxpayer has
been paying approximately £ 30.000,000 a year in interest. Under the terms
of the settlement, the French Government pay us only 400/e of this.” (The Times,
22 Septembre 1931.)
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stérilisé, alors que si cet or était ailleurs la base d'octroi de
crédits, il servirait & régler une quantité considérable de fransac- ’
tions. Ainsi M. Snowden a fait sienne la thése de la Délégation
de ['or de la Société des Nations, 4 savoir que la crise mondiale
est due en grande partie 4 la répartition défectueuse de l'or el A
la sterilisation du métal jaune par quelques pays (3).

(d suivre)

ABDEL HAKIM EL RIFAl

(%) Voir le rapport provisoire de la délégation de l'or du comité financier
de la Société des Nations.



THE CURRENCY SITUATION
AND
Tae CHOICE or a STANDARD ror EGYPT (1)
BY

S. LACKANY BEY, B. Sc, (Ecos.} Loxpon
Derurty AuptTor, EGyrTiaNn STATE RaiLwavs,

Professor Foxwell used to amuse his students of the London
Schoo! of Economics with a tale about a municipal bye-law in
a German town which required that in every cab stand there
should be at least one cab., The idea was that no citizen needing
the services of a cab should fail to find one. But, of course
under that very bye-law the last cab was never allowed to leave
the stand, therefore, never available for hire and wmight just as
well have never stood there.

A rigid banking reserve fulfills the functions of the German
cab bye-law. When the lowest limit in reserve has been reached
that reserve ceases to funtction as a reserve. In practice, bankers
avoid being reduced to the legal minimum by keeping a sub-
stantial surplus. The result is an abuse of gold aggravated by
a liability to curtail credit at untimely occasions.

The American conception of the reserve rests on banking lia-
bilities in general. In Europe, though banking reserves used to
be much discussed, no legal requirements were provided except
in connection with the note issue. Historical reasons as well as
banking organisation account for the different outlook.

American laws on bank reserves have been inspired by the
large number of scattered banks. The European view has been
influenced by a tradition of sound banking: a smaller number
of banks with a greater concentration. In Europe, the kind and
amount of bank reserve have been regarded as matters of prudent

("} I have once more to thank H.E, Abdel Wahhab Pasha, U.S.5. Finance, for
kind permission to contribute this article.
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banking practice. Not so the note issue, which for some reason
or other has always been hedged by all sorts of legal requi-
rements concerning the right cover or backing.

Awmerica and Europe, however, appear to have met half way.
For, while the American genius has evolved the Federal Reserve
System thus doing away with the rigidity of the Américan Reserve,
we find that many countries in and outside Europe have come
to regulate their bank reserves with reference not only to notes
but to liabilities in general. The National Bank of Belgium for
example is required to hold gold and foreign credits to the
equivalent of 40 °/, of the amount of its notes and other sight
obligations, The Netherlands Bank: 409, of bank notes and
balances on current account to be covered by gold. The South
African Reserve Bank is required to hold gold of at least 40 9/,
of deposifs in addition to note reserve. The Central Bank of
Chile has a gold reserve 50 %, of outstanding notes plus depo-
sits, etc., etc.

The question “[s there any inherent difference between the
liability of an institution in respect of deposits and its liability
in respect of notes?”” does not appear to have been satisfactorily
answered, An attempt at this will be made in a moment.
Suffice it for the present to say that lill recently i.e. before the
various legislating authoritics decided to treat Bankers’ liabilities
on the same footing as they had done notes; before they took
that decidedly retrograde step by which those liabilities were
hedged with regulations as to minimum cover, it did look incon-
sistent for persons and Governments to place almost unlimited
trust in the banks in which they placed their funds — although
they knew those banks would lend those funds to whomever
they pleased — it looked very inconsistent that they should place
so much trust under those conditions and yet prove so guarded
and hesitant and cautious concerning the comparatively less
important matter of notes.

The recent change in attitude whereby a minimum cover 18
required for sight obligations and deposits is certainly logical in
that it brings both kinds of liabilities into line. But it were
immensely better if the attempt to satisfy logic had, instead,
taken the form of removing the legal fetters binding the note issue.

The prevailing notion to this day, unfortunately, is that goid
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heaped up in dark cellars somehow exercises an occult influence
from behind its walls on the value of the notes of which it
forms the backing. A Canadian minister of state was puzzled
to see the Canadian doMar worth less than the American dollar
because as he said the Canadian note cover was a larger pro-
portion of the Canadian issue than was the American cover of
the American issue.

The fact is that the value of the notes relatively to the coin
they represent is determined solely by their convertibitity into
that coin. The cover capable of meeting the notes in circulation,
therefore, is an actuarial experience based on the degree of pro-
bability of the notes being tendered for redemption. The value
of the notes will be the same as that of the coin into which
they are convertible so long as conversion is believed to be
possible whether 1 %/, or 50 %, or 100 %, is covered.

Though the right amount of cover is a variable proportion and
may on that account Jook a puzzle, yet any scheme ensuring a
convertibie note issue carries automatically with it all the
requisite checks to undue expansion of carrency. For, convertible
notes cannot be issuced in numbers which lead to their being
less valuable than the coin or bullion or exchange they represent.
Given these data there is really no more reason to suspect an
issuing bank of not keeping sufficient cover to redeem its notes
than there is reason to suspect it of dishonouring a valid cheque.

If we compare and contrast a banker’s liability in respect of
deposits and a banker’s liability in respect of nole issue, we
shall find that the only possible distinction that matters for our
purpose is that the shareholders of a bank which loses in bona
fide business the deposits entrusted to it are rcndered liable for
the loss sustained by depositors whereas in the event of a
currency depreciating, the issuing bank runs no such liability. But
why ? Partly perhaps because public ignorance of currency
matters prevents identification of depreciation with default; but
mainly because in the matter of note issue the Bank is hardly
ever a principal: in fact hardly ever a free agent. 1 do not think
there can be inany instances on record in which currency depre-
ciation has not been a direct act of the state. That apart, de-
fault of a bank in respect of depreciation is one and the same
with default in respect of deposits.
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The question has occured to me whether the due redemption
of a note issue could be regarded as, or made an insurable risk.
The reasons which prevent the extension of the insurance prin-
ciple to the note issue are the same as those which prevent the
application of insurance to such risks as that of a trader losing
by his business. Evenis the occurence of which are rendered
more likely by any voluntary act of the insured person are usually
uninsurable because the insured person persons’ cognisance of
the cessation of his liability induces him deliberately o commit the
acts leading to the very risk insured against. A person insured
against theft of his motor-car will be less careful of it than if he were
not so insured. Danger of {ire is @ more acceptable risk from
the insurer’s point of view than theft because even although a
person is apt to be less cautious about the avoidance of fire when
he is insured against it than when he is not, yet the objections
incidental to fire altogether apart from the loss of property are
such as to induce a degree of caution rendering the risk insu-
rable. Similar to this risk is that of motor accidents; because
though bad driving is a factor in such accidents yet the danger
involved to the drivers’ own life supplies the requisite restraint.
Altogether different, however, is the risk of loss of business,
because once insured against such loss, no human being can be
trusted to pursue his business with the same zeal. Now the belief
that depreciation of the currency is a non-insurable risk rests on
the supposition that the issuing authority when covered against
the risk of depreciation will neither act with the same restraint
nor pursue its note policy with the same care. To my mind,
when the issuing authority happens to be a respectable central
bank, the supposition is wrong. From a bankers’ point of view,
there are so many disadvantages to a depreciated currency which
a free acting central bank cannot afford to face : so many inclu-
ding the loss of reputation, the loss of prestige and loss of busi-
ness that a decent central bank may be trusted not to allow the
strenuousness or the care with which it pursues its note issuing
policy to be damped merely because part of the objections inci-
dental to depreciation— and by nomeans the most serious ob-
jections at that—happen to be covered by an insurance policy.

The matter seems to be worth more consideration than it has
hitherto received. Once it is realised that the disadvantages
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incidental to 4 bank defaulting by allowing its currency to de-
préciate are numerous and varied; that loss of business is one
of the several disadvantages involved and the only one against
which insurance will protect it, leaving the bank unprotected
except by its own self restraint in regard to a host of other disad-

- vantages—once this is realised—the possibility of insuring the

note issue against depreciation will dawn on one. I venture to
suggest that it is worth while sounding Lloyd's underwriters on
the matter.

The choice of a standard for Egypt lies between a pure gold
standard and a gold exchange standard. However the amount of
misconception which hangs round and about the implications of
a gold exchange standard is such that a word or two will be
needed to remove it,

In the first place:the gold exchange standard is not opposable
to the gold standard. Both in fact are gold standards, Nor should
I define a gold exchange standard in the manner a well known
writer has recently defined it in an otherwise instructive article
in I'/linstration as being a standard in which the legislating au-
thority allows the cover in part to consist of foreign exchange
instead of gold. My objection to this definition is that the backing
of a gold exchange standard may conceivably consist entirely of
gold if the issuing authority chooses to do so. Similarly an
issuing authority which is required to redeem its notes in gold
may safely and legitimately keep a portion of its note cover in
foreign exchange. The criterion is not the kind of cover which
the issuing authority may elect or be required to keep, but the
unit in terms of which it is required to redeem its notes.

In the second place the gold exchange standard cannot con-
ceivably be a universal standard because it presupposes the
occurrence of a pure gold standard somewhere. 1f Egypt or Greece
or Siam thought of adopting a gold exchange standard it would
be only because knowing that ltaly, America and France for
example had the pure gold standard, Egypt, Greece and Siam
realised that they could peg their respective currencies on to those
of Italy, France or America. It would obviously be impossible
for the countries of the world 1o adopt the gold exchange standard
at the same time. The statement that there are two schools of
thought one for and ome against the gold exchange standard
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as a system therefore needs qualification. What was implied
when the Genoa conference recornmended the gold exchange
standard was : that given the gold standard in certain countries
it was desirable for certain others to peg their currencies on to
those that had that standard rather than maintain an independent
gold standard of their own. In other words, the Conference recom-
mended that countries A, B and C should adopt the gold
exchange standard because it knew that countries X, Y and Z
had the gold standard to which countries A, B and C could
cling. But the conference did not and could not recommend that
countries A,B,C as well as X, Y and Z should all adopt the gold
exchange standard as an alternative to the gold standard.

In the third place : whatever degree of truth resides in the
statement that the gold exchange standard is a British device
inspired by the wish to bind as many countries as possible to the
sterling chariot, the fact is now admitted that the holding by a

country of foreign exchange claims on another country renders °

more vulnerable the reserve position of the country on which
claims are held. So, if anything, a generalised sterling exchange
standard is likely to bind stesling lo the chariot-wheels of the
countries adopting the exchange standard rather than bind thaose
countries to the chariot-wheels of sterling.

Fourthly the conception that the adoption by some countries
of the gold exchange standard tends to economise gold needs
qualification. For though ihc country holding the foreign exchange
assefs in lieu of gold doesto that extent dispense with a gold hoard
yet the country on which the exchange claims are held is bound
to augment its gold reserve in order to meet possible demands
resulting from the conversion of those claims into gold.

Fifthly {he statement that the gold exchange standard is infla-
tionary also needs qualification. Redemption of notes in terms of
foreign exchange is doubtlessa deliberate reduction in the liability
of the issuing authority in respect of the notes it issues. Con-
vertibility in terms of foreign exchange means convertibilty not
in gold anyhow but in gold fulfilling certain conditions: gold
deliverable abroad. The liability of the issuing authority is
thereby reduced by the fact that there is less demand for gold for
purely foreign purpose than there can be for gold generally and
irrespective of location. With such reduced liability more currency
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can be issued without danger of non-conversion than with a
similar backing of gold under a pure gold standard. In a country
where there was no foreign trade at all and no interchange of
services or capital the danger of inflation under a gold exchange
standard would be a real thing. But international trade being
what it is, no country can maintain a price tevel out of tune with
the rest. It is not as if people would tender their notes and claim
foreign exchange once in a while and only if they should need gold
for a specific purpese abroad; the very emergence of a margin
hetween gold as gauged by local prices on the cone hand and
foreign gold as measured by the fixed foreign exchange rate on
the other would itself create the demand for foreign gold. The
danger of inflation under a gold exchange standard therefore is
not serious.

After all said and done however, the question worth asking is
why adopt a gold exchange standard where a pure gold standard
is equally feasihle? Why adopt 2 makeshifl when the genuine
stuif is equally handy?

During the war, several advantages were claimed for the adoption
by Egypt of an exchange standard, including the particular
advantage deriving from the choice of the standard of the country
with which Egypt traded on a large scale. For such a choice,
it has been claimed that smooth trade relations with at least one
big customer would be secured. Of course, when all foreign
exchanges are in a state of unstable equilibrium; and sefting a
gold standard aside as being for some reason or other undesi-
rable, the choice of the standard of the particular country with
which we had big trade relations would be a wise choice—other
things equal—. But other things may oot be equal: if the
standard of our choice happened to be extremely unsteady, the
question to be considered would be whether the disadvantages
arising out of such unsteadiness might not nutweigh the advan-
tages of smooth trade relations. To my mind of two exchange
standards the one to be preferred—in the presence of gold —
would be the one attended with the smaller risk of losing its
gold parity, and in the absence of gold, the one less unsteady
relatively to gold: I am assuming of course that a gold basis is
as far as possible our aim. The choice of the sterling exchange
standard for Egypt was probably a wise choice. At the time it
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was made ail exchanges were more or less unsteady and a gold
standard was politically and otherwise impossible. The sterling
exchange was less uunsteady than many others. The position
then was such that currency linkage to any country would nct
have secured stability or smooth trade relations except with that
particular country. By adopting the sterling exchange Egvpt
linked itself to the standard which though it was comparatively
unstable was nevertheless the only standard at the time to offer
the consoling advantage of securing smooth trade relations with
Egypt’s biggest single customer. But if a country whose trade
was mostly with Japan or Sweden e.g. — now that the gold
standard has been departed from — were to be guided in its
choice of the Japanese or Swedish exchange standard merely by
the magnitude of her trade relations with these countries, the
choice would be a short sighted one. It is obviously taking a
one sided view to focus on the trade relations of any country
with each individual other country one at a time, since linkage
to any one gold standard country would automatically secure
linkage to all the remaining gold standard countries.

So called economy of gold, howeveris still the piece de résis-
tance in the array of advantages claimed for the gold exchange
standard.

Economy as a slogan has been prompted by the prevalent
belief in a universal gold shortage. But when the conception
of gold shortage comes to be defined it becomes at once a very
disputable one. Reckoning in absolute figures there is more gold
now than there ever has been. According to one authority at
least there is a redundency of gold: so much of it that we do
not know what to do with it. “We ought to be extremely
grateful”, says Mr. Hawtrey, “to these two countries, to the
United States and France which have been good enough to
absorb hundreds and hundreds of millions of gold, at enormous
expense to themselves, thereby relieving the rest of the world
of that expense” (!). Besides, if gold is the standard, the
currency has to adapt itself to it instead of which the shortage
doctrine would seem to wish gold to adapt itself to currency

(Y Account of discussion at the eighth meeting of the Chatham House
Study Group on the International functions of goid held, on the 11th Feb. 1931
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Now if currency were to adapt itself to the standard of its choice —
gold — there should never arise an occasion for gold scarcity
except in the form of a fall in prices, A system under which
the currency adapts itself to gold entails an adjustment of the
price level such that there is gold enough to effect transactions.
When we do not allow the price level to adjust itseif in the
manner it should we have no more reason to complain of the non
responsiveness of gold than we should have to complain of tea
or sugar not forthcoming when we are unwilling to pay their
price. The so called adverse balance of trade is now admitted
to be adverse currency conditions neither more nor less.

In the Midland Bank monthly review for Jan-Feb. 1926,
Mr. McKenna attempted to show that owing to the control of
prices by American banks through their credit policy, the value
of the dollar has come to determine the value of gold instead of
the value of gold determining the value of the dollar; so that
when prices outside America rose in consequence of a plethora
of gold, America not only absorbed the surplus gold but went
on absorbing the metal until the other countries were depleted of
it. This, it is claimed, America could do because she could so
manipulate her credit policy as to control the price of gold—
in this particular case keeping it up—. But gold pouring into
America, even if its effect on American prices were offset by the
alleged credit policy of American banks cannot leave non Ame-
rican prices indifierent. The exodus of gold from the countries
exporting it must surely result in a diminution of prices in those
countries. To offset this, America must therefore raise the price
of her gold dollar (lower the price of her commodities) in the
teeth of huge gold imports to an extent exceeding the reduction
in non-American prices consequent on the gold exodus: a very
doubtful achievement; and a very unwise one in any case.

It is a fact that as between one monetary policy and another
the possible variations in the amount of gold holdings are fairly
wide. In an archaic monetary system where gold coins circulate
to the exclusion of notes the amount of gold needed is obviously
much greater than under a system of notes with only a fraction of
their amount as 2 gold backing. Even a reduced gold cover is
capable of effecting substantial ecomomy in this respect. Accor-
ding to the Bulletin of the National City Bank of New-York for
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1926 e.g. the lowering of the cover of notes to 509, and the
recall of gold certificates by substi