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QUATRIEME RAPPORT ANNUEL
A L'ASSEMBLÉE GÉNÉRALE DE LA

BANQUE DES RÈGLEMENTS INTERNATIONAUX

Bàie, le 14 Mai 1934.

Messieurs,

Conformément aux Statuts, j'ai l'honneur de soumettre à votre approbation le
Rapport Annuel de la Banque des Règlements Internationaux relatif aux opérations
du quatrième exercice social couvrant la période du 1er avril 1933 au 31 mars 1934.

Ces douze mois ont été marqués par les événements les plus exceptionnels de
l'histoire financière moderne:

Ils ont vu se dérouler les épisodes dramatiques de l'évolution aux Etats-Unis d'Amé-
rique, aboutissant tout d'abord à l'abandon de l'étalon-or, avec toutes ses répercus-
sions économiques et monétaires mondiales, puis, à la dévaluation du dollar et à un
retour, sous réserves, à l'étalon-or, après toute une série de nouvelles expériences
monétaires et un changement profond de la structure bancaire du pays, tant en ce
qui concerne les établissements financiers que le système de banque centrale.

Ce furent ensuite les vastes espoirs suscités de tous côtés par la convocation
de la Conférence Monétaire et Economique de Londres, dont on attendait une solution
commune aux maux financiers comme aux difficultés économiques, ainsi que la mise
en train de premiers essais pour la reconstitution d'un système monétaire inter-
national. Ces espoirs se trouvèrent réduits à néant dès les premières réunions de
cette grande Conférence, au cours desquelles on eut vite fait de se rendre compte,
soit de l'existence d'un désaccord sur les questions de principe (particulièrement en
ce qui concerne une stabilisation monétaire à bref délai), soit, même en cas d'accord
de principe (par exemple sur des questions économiques), de divergences de vues
quant aux modalités à adopter pour atteindre les objectifs communs.

C'est à cette époque, et en raison de l'évolution de la Conférence de Londres,
que se créa le «bloc-or» entre pays résolus à défendre le statu quo de leur système
monétaire reposant sur l'étalon-or classique, et qu'on vit le régime international de
relations économiques et financières entre pays faire place de plus en plus à un
régime de nationalisme autarchique plein de menaces pour l'avenir.



— 6 —

Au cours de cette année, toute une série de restrictions successives ont pro-
voqué un recul très net dans les relations financières et monétaires internationales;
on peut notamment citer : de nouveaux moratoires, de nouvelles difficultés de trans-
ferts, de nouveaux clearings artificiels, une thésaurisation d'or plus importante que
jamais, de nouvelles conversions d'avoirs-devises effectuées par des banques privées
et des Banques Centrales avec rapatriement en monnaie nationale ou en or, un arrêt
presque complet de l'octroi de nouveaux crédits extérieurs à long terme, et enfin une
nouvelle limitation ou réduction du volume des crédits à court terme.

Par contre, dans le domaine proprement national, des progrès notables ont été
faits. Dans l'état actuel des choses, il est bien possible d'ailleurs, qu'une période
de repliement — au cours de laquelle chaque pays s'efforcera de liquider le passé par
ses propres moyens et de lutter isolément pour sa reconstruction nationale — constitue
la première étape pour retrouver le plus rapidement, mais aussi avec le plus de sacri-
fices, l'internationalisme sain et créateur qui existait avant la guerre à un tel degré en
matière économique et financière, et qui, cependant, se remarquait si peu. Déjà, dans
un nombre considérable de pays, les indices nationaux révèlent des symptômes d'a-
mélioration: reprise de la production industrielle, grande diminution du chômage,
mouvement plus animé des échanges pour la consommation, raffermissement des
prix des matières premières, baisse des taux d'intérêt des crédits et des capitaux,
tendance plus ferme en Bourse, ajustement des prix de revient et des prix de vente
— tout cela constituant autant de témoignages d'un retour progressif à l'équilibre,
grâce à des milliers d'efforts individuels, sous toutes les formes, ainsi qu'à ces forces
profondes qui déterminent les mouvements cycliques de la vie économique.

D'importantes opérations de conversion de dette publique intérieure, portant
sur de larges montants, ont été effectuées avec succès dans un grand nombre
de pays, tels que l'Italie, l'Australie, la Hollande, la Belgique et le Japon. Sur maints
marchés, le système bancaire national a subi d'importantes révisions et modifications. Une
demi-douzaine de pays ont créé, ou sont en voie de créer, pour la première fois, des
Banques Centrales destinées à régulariser la distribution du crédit, à émettre des
billets de banque, et à concentrer les réserves des banques privées. La Grande-
Bretagne fait état d'un excédent budgétaire et d'une balance internationale en équi-
libre. Les Etats-Unis tentent simultanément, avec hardiesse et autorité, de mettre en
œuvre des réformes et d'assurer la reprise des affaires. La France s'attache avec
vigueur au redressement de ses finances publiques. L'Allemagne, par d'énergiques
mesures, provoque une importante diminution du chômage. Certains progrès ont été
réalisés dans plusieurs pays, communément appelés pays débiteurs, en facilitant la
liquidation des positions bloquées en devises, par l'émission de certificats utilisables
pour acheter des marchandises exportables, ou par la mise en œuvre de plans de
consolidation, comme cela a été le cas notamment, sur une large échelle, en Ar-
gentine.
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Les exemples d'amélioration nationale, dès maintenant acquise, pourraient être
multipliés, mais on n'en retirerait une juste vue d'ensemble qu'en tenant compte du
grand nombre de cas dans lesquels le lent retour à un certain équilibre intérieur
n'a été obtenu, pour une part, qu'aux dépens des pays voisins — parfois, en effet,
les importations ont été délibérément réduites, parfois les clauses des contrats n'ont
pas été respectées, et presque toujours des barrières ont été opposées au libre
mouvement des marchandises et des capitaux par-dessus les frontières. La recons-
truction par le moyen d'un repliement sur soi-même oblige à de pénibles sacrifices,
mais lorsque cette méthode de relèvement national aura porté ses fruits et qu'une
saine reprise des affaires semblera acquise, particulièrement sur quelques-uns des
grands marchés de consommation et de capitaux, une base nouvelle se trouvera
constituée pour la reprise de relations internationales normales. La prospérité ne peut
pas être le privilège d'un seul; de même que de mauvaises conditions économiques
et financières dans un pays important provoquent sans tarder des répercussions dé-
favorables dans le monde entier, ainsi que le passé en témoigne, de même l'amé-
lioration de la situation dans un pays donné exercera inévitablement son action bien-
faisante sur d'autres régions, quoique à une cadence généralement moins rapide.
C'est du moins ce que, du point de vue international, on peut déduire des événe-
ments des années dernières ainsi que des délibérations de la Conférence de Londres:
tous les pays sont, en fait, solidaires tant financièrement qu'économiquement, et les
problèmes de l'un — comme par exemple le chômage — sont les problèmes de l'autre.
On peut ajouter qu'on en est venu à une compréhension beaucoup plus claire des
rapports étroits qui lient nationalement et internationalement les questions économiques,
monétaires et financières.

Alors que cette année a vu se produire, ainsi que nous l'avons rappelé, une
nouvelle poussée de nationalisme et un échec apparent de l'effort international, on
peut toutefois noter dans une importante question d'ordre international les progrès
lents mais sûrs qui ont été réalisés; il s'agit de l'acceptation, de plus en plus géné-
rale, de l'opinion émise le 11 juillet 1932 par le Conseil d'Administration de la Banque
des Règlements Internationaux, à savoir que l'étalon-or demeure Je mécanisme moné-
taire le plus satisfaisant et qu'il est nécessaire de rétablir son fonctionnement entre
les nations. Il peut paraître paradoxal, à première vue, de déclarer qu'un progrès a été
réalisé si l'on pense que près de deux années se sont écoulées, depuis que cette
décision a été adoptée par le Conseil, et qu'il n'a pas encore été rétabli de système
monétaire international reposant sur l'or. Mais à mieux réfléchir, il paraît évident que
l'opinion publique, les Gouvernements et les Banques Centrales comprennent beaucoup
mieux à quel point le rétablissement de l'étalon-or est indispensable — ce qui ne veut
aucunement dire qu'il n'est pas et qu'il ne sera pas nécessaire et désirable de s'efforcer
continuellement d'améliorer son fonctionnement et de corriger ses défauts reconnus.
La Conférence de Londres a affirmé de nouveau la signification fondamentale de l'or
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dans le système monétaire, et les représentants de 64 pays se sont mis d'accord,
dans le Rapport en date du 27 juillet 1933, pour convenir « qu'il est de l'intérêt de
tous de réaliser, dès que les circonstances le permettront, la stabilité dans le domaine
monétaire international » et « que l'or doit être rétabli comme étalon monétaire inter-
national, la date et la parité étant à déterminer dans chaque cas par le pays intéressé ».
La Chambre de Commerce Internationale, qui groupe d'importantes personnalités du
monde des affaires, a approuvé à l'unanimité, en mars 1934, une résolution demandant
également une stabilisation immédiate des monnaies et le rétablissement d'un système
monétaire sur la base de l'or. Il est véritablement significatif que dans certains pays,
— la Grande-Bretagne et les Etats-Unis entre autres — où la question d'une alté-
ration de la base du système monétaire avait été fort discutée, les autorités moné-
taires se trouvent posséder aujourd'hui de plus importantes réserves d'or qu'à aucune
autre époque. Lorsque la Tchécoslovaquie et les Etats-Unis ont pris l'initiative de
dévaluer leurs monnaies, les nouvelles parités ont été non seulement fixées par
rapport à l'or, mais le fonctionnement antérieur de l'étalon-or a été rétabli, sous
réserve de modifications légères dans le cas de la Tchécoslovaquie, et importantes
dans le cas des Etats-Unis. Quant à la confiance populaire dans l'or, confiance si
largement répandue dans le public, elle ne s'est que trop manifestée par la thé-
saurisation considérable qu'on a pu observer au cours de l'année dernière. Dans
aucun pays, on ne peut constater, de la part des personnalités responsables, le moindre
doute quant au rôle que l'or continuera à jouer dans le futur système monétaire, ce
qui n'empêche pas, bien entendu, un désir général d'apporter au fonctionnement de
l'étalon-or et aux rapports entre marchés et Banques Centrales telles améliorations
qui se révéleraient réalisables dans la pratique.

La Banque des Règlements Internationaux a suivi de très près tous les nom-
breux événements — dont quelques-uns ont été mentionnés plus haut et dont les autres
seront traités plus loin — qui sont survenus, au cours de l'année, dans le domaine
financier et dans le domaine monétaire; elle y a été parfois mêlée, parfois aussi elle
a été directement affectée par eux. En particulier, elle a étudié et approfondi les
moyens d'améliorer à l'avenir le fonctionnement de l'étalon-or international. A cet
égard, elle a pris une part active aux délibérations de la Conférence de Londres:
elle avait été invitée à envoyer à la Conférence un représentant, à titre consultatif —
plus spécialement délégué auprès des comités chargés d'examiner cette question vitale.
Ces comités ont été beaucoup plus près qu'on ne l'a généralement reconnu de ré-
aliser un accord technique unanime sur la manière dont il conviendrait de traiter
cette question, mais les résultats atteints sont passés inaperçus en raison de l'impos-
sibilité pour la Conférence d'aboutir à des décisions sur les problèmes d'un caractère
immédiat plus important. Pendant tout l'exercice, les réunions mensuelles à Bâle des
Gouverneurs et des membres du Conseil d'Administration ont été extrêmement utiles
en permettant aux membres du Conseil de suivre ensemble l'évolution rapide
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de la situation, d'échanger constamment conseils et opinions sur les difficultés et
les problèmes nouveaux, ainsi que sur leurs conséquences pour les divers marchés
et sur les meilleures méthodes pour y faire face. Du point de vue affaires propre-
ment dites, les activités de la Banque se sont réduites en raison de la diminution
du volume des dépôts résultant naturellement du chaos monétaire persistant — chaos
augmenté encore par les épreuves du dollar qui ont amené un retrait immédiat de
dépôts pour une contre-valeur de 200 millions de francs suisses. Cette diminution a
été en outre une conséquence normale du repliement croissant des différentes éco-
nomies nationales sur elles-mêmes. Le bénéfice net réalisé pendant l'exercice n'est
toutefois que légèrement inférieur à celui du troisième exercice social. En ce qui con-
cerne les fonctions de la Banque en sa qualité de Mandataire (Trustee) d'emprunts
internationaux, elles se sont révélées particulièrement délicates, à une époque de défauts
de paiement ou d'exécution incomplète des clauses de contrats d'emprunts, dont il
sera fait mention plus loin.

Après une année de bouleversements monétaires, la Banque des Règlements Inter-
nationaux regarde l'avenir avec confiance et avec courage. A aucun moment, elle
n'a été en contact si continu et si étroit avec les problèmes financiers aux aspects
toujours nouveaux qui se posent dans presque tous les domaines sur les marchés mon-
diaux. Jamais elle n'a fait l'objet d'autant de suggestions de publicistes, de ban-
quiers, d'hommes d'affaires de diverses nationalités, quant aux directions dans les-
quelles il serait désirable d'utiliser son activité ou au rôle qu'elle pourrait jouer dans
le domaine de la reconstruction financière et de la science monétaire. De l'expérience
acquise jusqu'à présent se dégage une conclusion parfaitement claire, qui n'exclut
en aucune façon les nombreux autres services qu'elle peut être appelée à rendre par
ailleurs: le système monétaire international reposant sur l'or qui sera forcément remis
en vigueur, a besoin, pour fonctionner d'une manière plus satisfaisante qu'auparavant,
d'un centre commun de contact, de consultation et de collaboration, qui puisse être
international en fait aussi bien que de nom. En réalité, le fonctionnement de l'étalon-or
dans le domaine international a été anarchique depuis la guerre en ce sens que, d'une
manière générale, chaque pays a estimé que le seul fait d'avoir une monnaie rattachée
à l'or et des points d'importation et d'exportation d'or effectivement fixés suffisait en
lui-même pour faire participer le pays à un système monétaire international; pour
tout le reste, il pouvait ne prêter aucune attention à ses voisins, pas plus qu'à l'effet
produit sur eux et sur leurs monnaies par une série de changements brusques apportés
dans sa politique des tarifs, dans sa politique de crédit, et même dans le contenu-or de
sa monnaie nationale elle-même. Les diverses politiques suivies ont donc été en réalité
des politiques régionales et isolées — par opposition à la politique de collaboration — ;
bien plus: elles ont souvent méconnu le fait qu'on ne peut poursuivre avec succès
une politique nationale, en matière monétaire, sans se préoccuper des conséquences
que cette politique peut avoir à l'étranger ou des répercussions qui peuvent résulter
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de la politique des voisins, car les systèmes financier, monétaire et économique se
commandent mutuellement les uns les autres. Un certain ordre doit sortir de cette
anarchie, pour le bien des pays eux-mêmes, tout d'abord, et dans l'intérêt international
ensuite. Des règles pour le fonctionnement de l'étalon-or doivent être établies, re-
connues et appliquées, et un organisme commun doit être chargé d'en réaliser la
coordination. Les 64 pays représentés à la Conférence de Londres ont déclaré à
l'unanimité que «la Banque des Règlements Internationaux constitue un organe essentiel
pour l'action des Banques Centrales dans le sens d'une conciliation des opinions diver-
gentes et pour de mutuels échanges de vues. Ce centre doit continuer à être
utilisé et devra continuellement examiner l'application des principes du fonc-
tionnement de l'étalon-or et étudier toutes les modifications à ces principes que l'ex-
périence pourrait révéler désirables».

Le Rapport ci-dessous passe en revue quelques-unes des questions monétaires
de l'avenir, la Conférence de Londres et le rôle de la Banque, les faits nouveaux
de l'année intéressant les Banques Centrales, la production et les mouvements d'or,
la situation des crédits à court terme internationaux et l'évolution des taux d'intérêt,
les faits particuliers concernant le développement des affaires de la Banque et notam-
ment le facteur nouveau que constituent les dépôts d'or, l'activité de la Banque en
tant que Mandataire (Trustee) ou d'Agent en vertu d'accords internationaux et d'em-
prunts internationaux, ses fonctions propres comme centre de collaboration des
Banques Centrales, enfin certains autres événements de caractère financier ou moné-
taire qui sont intervenus pendant l'année considérée.
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II. LA BANQUE ET LES PROBLÈMES MONÉTAIRES DEVANT
LA CONFÉRENCE DE LONDRES.

La Banque des Règlements Internationaux a été invitée à déléguer deux mem-
bres à la section monétaire de la Commission préparatoire des Experts chargée de
préparer un projet d'ordre du jour annoté pour la Conférence Monétaire et Econo-
mique Mondiale, et elle a dûment accepté cette invitation. Elle a été, en outre, in-
vitée à désigner deux représentants pour prendre part, à titre consultatif, aux travaux
de la Conférence elle-même. Sept membres du Conseil d'Administration participant
déjà à des titres divers aux travaux de la Conférence, il fut décidé de désigner un
seul représentant; celui-ci fut ultérieurement investi des fonctions de Rapporteur du
Sous-Comité des Mesures Permanentes pour le rétablissement d'un étalon monétaire
international. Bien que la Conférence n'ait pas résolu le problème monétaire qui lui
était soumis d'une stabilisation immédiate, ou tout au moins temporaire, des princi-
pales monnaies, elle a néanmoins provoqué deux mesures d'ordre monétaire de la
plus haute importance. En premier lieu, les événements intervenus pendant que se
déroulaient les séances ont provoqué trois déclarations formelles sur la politique
monétaire de notre époque, et d'une importance non seulement historique, mais
encore si vitale pour permettre de comprendre les développements monétaires de
l'année qu'elles seront reproduites ci-après : les proclamations du Président Roosevelt,
au mois de juin, sur la politique monétaire poursuivie à ce moment; la déclaration
du «bloc-or» au moment de sa création, en juillet, qui a provoqué entre les Banques
Centrales des pays intéressés la conclusion rapide d'arrangements techniques de
collaboration qui répondaient à la politique commune adoptée par leurs Gouverne-
ments; enfin en juillet également, la déclaration des nations de l'Empire Britannique
qui affecte nécessairement les autres membres du Groupe Sterling. En second lieu,
dans son effort pour tracer les grandes lignes d'une politique monétaire susceptible
de répondre aux besoins futurs du monde lorsque les difficultés présentes auront
été vaincues, le Sous-Comité des Mesures Permanentes a réalisé des progrès considé-
rables, en élaborant cinq résolutions qui ont été adoptées par la Conférence.

La première de ces résolutions préconise une stabilisation monétaire aussi rapide
que possible dans l'intérêt de tous les pays en cause. La seconde proclame la nécessité
du rétablissement de l'or comme étalon monétaire international. La troisième examine
certaines mesures destinées à économiser l'or et à lui assurer un maximum d'utilisation ;
elle se prononce, en conséquence, contre la circulation intérieure des monnaies d'or
ou des certificats-or, estimant que l'or a pour principal objet, dans le système moné-
taire, de servir aux règlements internationaux. Dans un même but d'obtenir une
économie d'or, et de rendre plus souples les règles fixant son emploi, cette résolution
recommande un abaissement du pourcentage minimum de couverture-or qui devrait
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être ramené du taux habituel d'un tiers à un taux ne dépassant pas 25 °/o. La
quatrième résolution, allant au delà des méthodes suggérées pour économiser l'or,
indique les moyens d'améliorer, par action concertée, le fonctionnement de l'étalon-or
lui-même; elle spécifie que la collaboration des Banques Centrales est nécessaire à
cette fin (collaboration qui présuppose l'existence d'une Banque Centrale dans tous
les pays ayant acquis un certain développement économique), et elle exprime l'avis
que la Banque des Règlements Internationaux devrait être appelée à jouer un rôle
de plus en plus important comme instrument d'action concertée. La cinquième réso-
lution aborde enfin quelques-uns des aspects fondamentaux du fonctionnement de
l'étalon-or qui demande la collaboration des Banques Centrales. L'accord réalisé a
été enregistré dans les résolutions suivantes:

I. «H est de l'intérêt de tous de réaliser, dès que les circonstances le permettront,
la stabilité dans le domaine monétaire international ;

II. «L'or doit être rétabli comme étalon monétaire international, la date et la parité
étant à déterminer dans chaque cas par le pays intéressé.

III. « 1) A notre époque, l'or monétaire est nécessaire, non pas pour les besoins
de la circulation intérieure, mais pour servir de couverture aux engagements des
Banques Centrales et essentiellement pour leur permettre de faire face aux paie-
ments extérieurs dus à un déséquilibre des comptes envers l'étranger. Il est
donc désirable de ne pas mettre en circulation à l'intérieur des monnaies d'or
ou des certificats-or.

«2) Pour améliorer le fonctionnement d'un futur étalon-or, il conviendrait
de donner plus d'élasticité aux dispositions relatives à la couverture légale des
Banques Centrales, par exemple si l'on applique le système d'un pourcentage
de couverture-or, une proportion minimum ne dépassant pas 25 pour cent de-
vrait être considérée comme suffisante. Une élasticité analogue devrait être
obtenue par des mesures appropriées là où d'autres systèmes sont en vigueur.
Toutefois, ces modifications ne doivent pas servir de prétexte pour augmenter
indûment le volume des billets et des crédits; en d'autres termes, la présente
résolution devrait avoir pour effet d'accroître les réserves libres des Banques
Centrales et de renforcer ainsi la situation de ces banques.

IV. «La Conférence considère qu'il est essentiel, afin de doter un étalon-or inter-
national du mécanisme nécessaire à son fonctionnement satisfaisant, que des
Banques Centrales indépendantes, jouissant des pouvoirs et de la liberté indis-
pensables pour pratiquer, en matière de monnaie et de crédit, une politique
appropriée, soient créées dans les pays ayant acquis un certain développement
qui ne possèdent pas actuellement une institution bancaire centrale adéquate.

« La Conférence tient à renouveler les déclarations formulées par des con-
férences précédentes au sujet de la grande utilité d'une coopération étroite et
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continue entre Banques Centrales. La Banque des Règlements Internationaux
est en mesure de jouer, à cet égard, un rôle de plus en plus important, non
seulement en favorisant ces rapports entre les banques, mais encore en tant
qu'instrument d'action concertée.

V. « 1) Le bon fonctionnement de l'étalon-or exige, en premier lieu, que chaque
Banque Centrale suive une Apolitique destinée à maintenir un équilibre fonda-
mental de la balance des paiements de son pays. Les mouvements d'or qui
révèlent une insuffisance de cet équilibre constituent donc un facteur essentiel
pour la fixation de la politique des Banques Centrales.

«2) Aucune mesure ne doit être prise en temps normal qui empêcherait
les mouvements d'or — pour autant qu'ils semblent avoir un caractère plus
permanent — de faire sentir leur influence à la fois dans le pays qui perd
de l'or et dans celui qui en reçoit.

«3) En même temps que l'or doit pouvoir sortir et entrer librement dans
les pays intéressés, les Banques Centrales doivent être toujours disposées à acheter
et à vendre l'or à des prix fixes publiquement annoncés, exprimés dans leur
monnaie, la remise d'or devant avoir lieu tout au moins lorsque le cours des
changes atteint le point d'exportation du métal.

« 4) Les Banques Centrales doivent obtenir de leur marché les informations
les plus complètes qu'il soit possible d'avoir sur les situations pouvant avoir un
effet sur leurs réserves.

«5) Etant donné, ainsi qu'il a été établi au paragraphe 1), que le bon
fonctionnement de l'étalon-or exige en premier lieu que chaque Banque Centrale
suive une politique destinée à maintenir un équilibre fondamental de la balance
des paiements de son pays, le pouvoir discrétionnaire de chaque Banque Cen-
trale, pour régler le fonctionnement de l'étalon-or dans son propre pays, doit
demeurer intangible. Les Banques Centrales doivent pourtant reconnaître qu'en
plus de leur tâche nationale, elles ont également à remplir une tâche de carac-
tère international. Leur but devrait être de coordonner la politique suivie sur
les différentes places pour contribuer au bon fonctionnement du système de
l'étalon-or international.

«De plus, pour autant que le permet leur situation propre, elles doivent
s'efforcer d'adapter leur politique de crédit à tout mouvement tendant à pro-
voquer une modification anormale de l'activité générale des affaires. Une ex-
pansion de l'activité générale, d'une telle ampleur qu'elle ne pourra évidemment
pas être maintenue en permanence, doit amener les Banques Centrales à prendre
des mesures dans le sens d'une restriction du crédit par les méthodes que
chacune d'elles estimera les plus appropriées, compte tenu de la situation inté-
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rieure du pays. Inversement, un fléchissement anormal de l'activité générale
doit les amener à adopter une attitude plus libérale en matière de crédit.

«En suivant une telle politique, les Banques Centrales auront fait ce qui
est en leur pouvoir pour réduire les fluctuations de l'activité économique et, par
là même, les fluctuations anormales du pouvoir d'achat de l'or.

«6) En vue d'arriver à un accord sur l'interprétation des éléments qui
déterminent la tendance des développements généraux de l'activité économique
et de parvenir à une politique commune, les Banques Centrales devront toujours
se consulter, chaque Banque Centrale, en cas de divergence d'opinions, agissant
selon son propre jugement de la situation. La Banque des Règlements Inter-
nationaux constitue un organe essentiel pour l'action des Banques Centrales dans
le sens d'une conciliation des opinions divergentes et pour de mutuels échanges
de vues. Ce centre doit continuer à être utilisé, dans toute la mesure du pos-
sible, pour la réalisation des principes exposés dans la présente note. La Banque
devra continuellement examiner l'application des principes du fonctionnement
de I'étalon-or et étudier toutes les modifications à ces principes que l'expérience
pourrait révéler désirables.»

Toutes les résolutions ci-dessus, relatives aux principes permanents de la poli-
tique monétaire — qui sont, en fait, la répétition d'affirmations contenues dans la
déclaration du Conseil de juillet 1932 au sujet d'un système monétaire international,
ou des développements de cette déclaration —, ont été adoptées à l'unanimité par
la Conférence plénière, à cette exception près que les délégués des Etats-Unis
d'Amérique ont déclaré qu'ils jugeaient la discussion de la cinquième résolution pré-
maturée, mais que les Banques de Réserve Fédérale seraient disposées, en temps
opportun, à s'entretenir avec les autres Banques Centrales et avec la Banque des
Règlements Internationaux des problèmes d'ordre technique soulevés par cette réso-
lution. Il va de soi que la cinquième résolution est d'une importance primordiale.
Elle marque un progrès défini en établissant publiquement quelques-unes des règles
essentielles d'application de l'étalon-or. De telles règles ne peuvent être strictement
obligatoires au sens juridique du terme, car la politique monétaire est matière vivante,
dynamique, dont l'examen doit être repris de temps à autre, à la lumière d'une
expérience progressive et de conditions économiques et mondiales changeantes.
Mais en tant qu'exposé des objectifs et des méthodes qui ont été acceptés, cette
dernière résolution, si elle est acceptée et appliquée par les Banques Centrales, n'en
ouvre pas moins la voie à un fonctionnement beaucoup plus efficace du système monétaire.

L'Ordre du Jour annoté prévoyait l'examen de l'étalon de change-or et des
modifications qu'il serait nécessaire d'y apporter pour remédier à ses insuffisances,
révélées par la pratique. Le Sous-Comité de la Conférence a estimé qu'une étude
ultérieure de ce problème devait être confiée à la Banque des Règlements Internationaux.
Lorsque la restauration internationale de I'étalon-or lui-même aura fait de réels progrès,
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la Banque sera en mesure de s'occuper de la question accessoire du fonctionnement
ultérieur de l'étalon de change-or, dans des limites restreintes et sous une forme
mieux contrôlée et plus centralisée que par le passé; ce système paraît présenter une
utilité spéciale pour certains types d'économies, en particulier s'il peut faciliter et
accélérer leur adhésion à un étalon international lorsqu'un tel étalon aura été rétabli.

Traitant de la politique monétaire permanente ainsi que des fonctions et de la
position de la Banque des Règlements Internationaux, le Président de la Banque
Nationale d'Autriche, qui présidait le Sous-Comité des Mesures Permanentes, a attiré
l'attention, ainsi que l'a enregistré le procès-verbal du comité,

«sur le fait qu'un certain nombre de Gouvernements n'ont pas encore
adhéré à l'Accord conclu le 20 janvier 1930 entre les Gouvernements de l'Alle-
magne, de la Belgique, du Royaume-Uni, du Canada, de l'Australie, de la
Nouvelle-Zélande, de l'Union sud-africaine, de l'Inde, de la France, de la Grèce,
de l'Italie, du Japon, de la Pologne, du Portugal, de la Roumanie, de la
Tchécoslovaquie, et de la Yougoslavie. L'Article 10 de cet Accord, qui est
reproduit en substance dans la Charte constitutive (concédée par la Suisse) de
ladite banque, est rédigé comme suit:

«Sur les territoires relevant de l'autorité des Parties contractantes, la
Banque (des Règlements Internationaux), ses biens et avoirs, ainsi que les
dépôts et autres fonds qui lui auraient été remis, ne feront l'objet d'aucune
disposition établissant une incapacité quelconque ou d'autre mesure restrictive
telle que censure, réquisition, enlèvement ou confiscation en temps de paix ou
de guerre, représailles, interdictions ou restrictions à l'exportation de l'or ou
de devises ou de toute autre mesure analogue.

«Etant donné que la Deuxième Sous-Commission, sur la proposition du
Sous-Comité, a adopté une résolution sur le rôle de la Banque des Règlements
Internationaux, il y aurait quelque utilité à rappeler aux Gouvernements qui
n'ont pas adhéré à cet accord qu'il serait souhaitable que ce dernier fît l'objet
d'une adhésion aussi large que possible. Une lettre à ce sujet pourrait être
adressée par qui de droit aux Gouvernements intéressés.»
Après l'ajournement, le Secrétaire Général de la Conférence a communiqué

ces extraits du procès-verbal aux Gouvernements représentés à Londres et qui
n'avaient pas encore accordé à la Banque des Règlements Internationaux les privi-
lèges ci-dessus mentionnés. Ces privilèges, en étant accordés à l'organisme commun,
sont, en fait, accordés à toutes les Banques Centrales du monde entier, puisque
chaque Banque Centrale peut en bénéficier en effectuant ses opérations par l'inter-
médiaire de l'organisme central.

Le principe que les réserves des Banques Centrales, déposées à l'étranger,
devraient jouir d'immunités et de privilèges spéciaux, est depuis longtemps reconnu
entre Banques Centrales. La généralisation d'une telle mesure constitue un progrès
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réel dans le sens d'une meilleure collaboration mutuelle, et de nature à perfectionner
le fonctionnement d'un système monétaire international, à favoriser la création d'un
Fonds-or de compensation et la centralisation des réserves de devises des Banques
Centrales. Jusqu'à présent, les nations suivantes, en réponse à la lettre du Secrétaire
Général de la Conférence de Londres, ont accordé les immunités en question ou se
sont déclarées prêtes à les accorder et ont engagé la procédure nécessaire à cet effet.
Ce sont: la Chine, Danzig, l'Esthonie, la Hollande, la Hongrie, le Luxembourg.
Plusieurs autres Etats ont fait savoir que la question faisait l'objet de leur part d'un
examen favorable et qu'une réponse définitive serait donnée à une date ultérieure.
Les Etats-Unis d'Amérique ont répondu en novembre 1933 que l'octroi d'immunités
ne pouvait être envisagé à ce moment d'après les décrets en vigueur sur l'importa-
tion et l'exportation de l'or, mais que, lorsque les circonstances se seraient modifiées,
ils seraient disposés à remettre la question à l'étude.

Tandis que ces questions d'un caractère essentiellement technique étaient traitées
dans les comités, des décisions d'une importante signification étaient prises en marge
de la Conférence par des groupes de pays qui se réunissaient séparément pour
examiner leur position ou leurs vues en matière monétaire. Ils furent en réalité obligés
de le faire, par suite de l'inquiétude qui s'empara de l'opinion publique mondiale
lorsque la Conférence faillit se dissoudre, devant l'impossibilité d'un accord, résultant
principalement du changement imprévu d'attitude des Etats-Unis, quant aux mesures
immédiates à prendre dans le domaine monétaire.

Le 3 juillet 1933, la déclaration suivante a été publiée par les représentants de
la Belgique, de la France, de l'Italie, de la Hollande, de la Pologne et de la Suisse,
groupe que l'on a généralement désigné sous le nom de «Bloc-or».

« Les gouvernements soussignés :
« Convaincus que le maintien de leur monnaie est essentiel pour la restau-

ration économique et financière du monde, pour la reprise du crédit et pour la
sauvegarde des progrès sociaux accomplis chez eux;

« Confirment leur volonté formelle de maintenir le libre fonctionnement de
l'étalon-or dans leurs pays respectifs aux parités-or actuelles et dans le cadre
des lois monétaires existantes;

« Demandent à leurs Banques Centrales de demeurer en étroit contact pour
donner à la présente déclaration la plus grande efficacité possible.»
Afin de bien prouver qu'il ne s'agissait pas d'un simple geste diplomatique, les

Gouverneurs des Banques Centrales des six puissances intéressées ainsi que le Président
de la Banque des Règlements Internationaux, invité à titre d'observateur, se sont
rencontrés cinq jours plus tard à la Banque de France, en vue de rechercher les
mesures pratiques qui pourraient être prises d'un commun accord pour combattre la
spéculation sur les changes, protéger leurs monnaies respectives et mettre à exécution
la déclaration de leurs Gouvernements. A la suite de cette réunion et des décisions
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qui y furent prises, les devises des six puissances se renforcèrent immédiatement, la
confiance se raffermit à l'intérieur de ces pays et non seulement les sorties d'or
cessèrent, mais des entrées d'or se produisirent sur le champ.

La déclaration du « bloc-or » fut suivie d'une seconde déclaration de politique
monétaire, d'un caractère entièrement différent, mais d'une importance fondamen-
tale. C'est la déclaration collective des Gouvernements de la Grande-Bretagne, du
Canada, de l'Inde, de l'Australie, de la Nouvelle-Zélande et de l'Union Sud-Africaine,
confirmant leur adhésion aux principes monétaires précédemment adoptés à Ottawa,
et exposant à nouveau leur position dans les termes suivants:

« A la Conférence d'Ottawa, les gouvernements représentés ont fait con-
naître qu'ils étaient d'avis qu'un relèvement du niveau général des prix de gros
dans le monde entier serait extrêmement désirable et ils ont déclaré qu'ils
souhaitaient vivement prendre, de concert avec les autres nations, toute mesure
permettant de relever les prix de gros. Ils se sont mis d'accord pour reconnaître
qu'un relèvement des prix ne peut s'obtenir au moyen de mesures monétaires
seulement, puisque divers autres éléments, qui contribuent à déterminer la
dépression actuelle, doivent également être modifiés ou supprimés avant qu'on
ne puisse garantir l'efficacité du remède.

«11 a été indiqué qu'il serait nécessaire de recourir à une action internationale
pour supprimer les divers éléments, autres que les facteurs monétaires, qui
contribuent à l'abaissement du niveau des prix.

« Dans le domaine monétaire, il a été exposé que la première ligne de
conduite à suivre pour provoquer une hausse des prix était la création et le
maintien, dans les limites d'une politique financière saine, des conditions sus-
ceptibles d'amener la reprise de l'activité industrielle et commerciale, ainsi que
des taux d'intérêt peu élevés et l'abondance sur le marché de capitaux à court
terme. La création, par des mesures inflationnistes, de moyens de paiement
supplémentaires pour le financement des dépenses publiques a été écartée et une
politique monétaire saine a été demandée qui garantirait que les mouvements
dus à la spéculation et affectant les marchandises et les valeurs mobilières ne
sortiront pas de certaines limites et perdront par là toute violence.

« Depuis lors, la politique de l'Empire britannique a été orientée dans le
sens d'une hausse des prix. Les délégués soussignés notent avec satisfaction que
cette politique a été suivie avec un succès qui est un encouragement pour
l'avenir. Pendant quelques mois, elle s'est, il est vrai, heurtée à des obstacles
dus à une tendance persistante à la baisse des prix-or et, pendant cette période,
les résultats obtenus ont été limités à une hausse des prix en monnaies des pays
de l'Empire par rapport aux prix-or. Au cours des tout derniers mois, le main-
tien persistant par le Royaume-Uni d'une politique de capitaux à bon marché
et abondants a donné des résultats de plus en plus satisfaisants, en raison des
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conditions meilleures créées alors par le changement de politique des Etats-Unis
et par l'arrêt qui s'est produit dans la baisse des prix-or.

« Prenant dans son ensemble la période écoulée depuis le 29 juin 1932,
date qui a immédiatement précédé la Conférence d'Ottawa, une hausse de 12 %
des prix de gros en livres sterling s'est produite, d'après l'indice de 1'«Economist».
La hausse des prix en livres pour les produits de première nécessité pendant
la même période a été beaucoup plus considérable, s'établissant aux environs
de 20 °/o.

« Les délégations soussignées sont d'avis que les opinions exprimées par
elles à Ottawa en ce qui concerne la nécessité d'un relèvement du niveau des
prix gardent toute leur valeur et qu'il est de la plus haute importance que le
mouvement actuellement commencé se poursuive. Quant au niveau définitif vers
lequel il faut tendre, elles estiment qu'il n'est pas possible, en pratique, de le
déterminer avec précision. Tout niveau sera satisfaisant qui restaurera l'activité
normale de l'industrie et du marché du travail, qui assurera au producteur un
rendement économique pour les produits de première nécessité et qui mettra la
charge des dettes et des engagements fixes en harmonie avec la capacité
économique du pays. Il est important que la hausse des prix ne soit pas poussée
jusqu'à ce qu'elle produise une marge de bénéfices exagérée et risque de détruire
l'équilibre en sens contraire. C'est pourquoi les délégations soussignées estiment
que les Gouvernements de l'Empire britannique devraient, avec tous les moyens
dont ils disposent, tant en matière monétaire qu'en matière économique, et dans
les limites requises pour le maintien de finances saines, poursuivre la politique
qui consiste à favoriser un relèvement des prix de gros jusqu'à ce que, de toute
évidence, l'équilibre ait été rétabli, et qu'ils devraient prendre ensuite toutes
mesures en leur pouvoir pour stabiliser la position ainsi acquise.

« Se référant à la proposition faite de temps à autre pour le développe-
ment de programmes gouvernementaux entraînant des dépenses de capital, les
délégations de l'Empire britannique estiment que cette question doit être traitée
par chaque gouvernement à la lumière de son expérience personnelle et des
conditions qui lui sont particulières.

« La Conférence d'Ottawa a déclaré que l'objet final de la politique moné-
taire doit être la restauration d'un étalon monétaire international satisfaisant,
tenant compte non seulement de la nécessité de maintenir la stabilité du
cours des changes entre tous les pays, mais aussi de l'intention de conduire la
politique d'étalon international de telle sorte que le fonctionnement régulier et
efficace du commerce international et des finances internationales en soit assuré.
Les conditions principales nécessaires au rétablissement de tout étalon monétaire
international ont été formulées, notamment celle qui présuppose un relèvement
général des prix de vente dans les divers pays à un niveau plus en rapport avec
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le niveau des prix de revient, compte tenu du fardeau des dettes et des autres
engagements fixes ou semi-fixes ; la Conférence a, en outre, indiqué à quel point
il est important, selon elle, d'assurer et de maintenir la coopération internatio-
nale en vue d'éviter, autant qu'il sera possible, des fluctuations excessives dans
le pouvoir d'achat de l'unité monétaire.

« Les délégations soussignées affirment aujourd'hui, à nouveau, que l'objet
final de la politique monétaire doit être, selon elles, la restauration d'un étalon-or
international satisfaisant, sous le régime duquel la coopération internationale
devra être assurée et maintenue en vue d'éviter, autant qu'il sera possible, des
fluctuations excessives dans le pouvoir d'achat de l'or. Le problème qui se pose
au monde consiste à concilier la stabilité du cours des changes et une stabilité
raisonnable non seulement du niveau des prix dans un pays déterminé, mais des
prix mondiaux. Il dépendra en grande partie de la coopération internationale
que des mesures effectives soient prises à cet égard et, dans toute session
ultérieure de la Conférence monétaire et Economique Mondiale, il faudra faire
à cette question une place particulièrement importante.

« En attendant, les délégations soussignées reconnaissent l'importance que
présente, pour le commerce, la stabilité du cours des changes entre les pays de
l'Empire. Les Gouvernements garderont sans cesse cet objet présent à l'esprit
lorsqu'ils arrêteront leur politique monétaire et cet objet sera plus facilement
atteint au moyen d'une politique concertée tendant au relèvement du niveau
des prix. La stabilité du cours des changes dans les relations entre les pays de
l'Empire est facilitée par le fait que le Gouvernement du Royaume-Uni n'a pris
aucun engagement envers d'autres pays au sujet de sa politique future en ce
qui concerne la livre sterling et qu'il garde une entière liberté d'action à cet
égard. L'adhésion d'autres pays à une politique établie sur des directives sem-
blables permettrait d'atteindre et de maintenir la stabilité des changes dans une
sphère encore plus étendue.

« Parmi les facteurs qui contribuent au rétablissement économique des
pays de l'Empire, la baisse des taux d'intérêt pour les emprunts à long terme
présente une importance toute spéciale. Les délégations soussignées notent avec
satisfaction les progrès effectués, tant dans cette direction que dans le sens d'une
reprise de l'activité sur le marché de Londres en ce qui concerne les prêts con-
sentis à l'étranger. Elles s'accordent à reconnaître qu'il sera avantageux que de
nouveaux progrès soient effectués dans ce sens.

« Les délégations soussignées se sont mises d'accord pour recommander à
leurs Gouvernements de se consulter réciproquement de temps à autre sur les
questions de politique monétaire et économique en vue de fixer leur objectif
commun et d'élaborer les mesures qui pourront en assurer l'exécution. »
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Cette importante déclaration de politique monétaire faite par les principales
nations de l'Empire britannique, insistant sur la signification du niveau des prix des
marchandises et sur la nécessité d'une stabilité relative du pouvoir d'achat de l'or,
fit suite à la déclaration précédente des pays du «bloc-or», insistant sur la nécessité
d'une stabilité des changes. L'une et l'autre furent précédées par les déclarations du
Président des Etats-Unis précisant les objectifs que visait alors sa politique moné-
taire, et transmises en deux messages adressés à la Conférence, dont sont extraites
les citations suivantes:

«L'équilibre du système économique intérieur d'un pays est un plus grand
facteur de bien-être que la valeur de sa devise exprimée en termes variables par
rapport aux devises des autres pays.

«Permettez-moi d'être franc et de vous dire que les Etats-Unis recherchent
un dollar tel qu'il ait, dans une génération, le même pouvoir d'achat et la même
valeur pour le règlement des dettes que celui que nous espérons lui assurer
dans un avenir prochain. Cet objectif est de plus de prix, pour le bien des autres
nations, que l'établissement d'un cours fixe, pendant un mois ou deux, par rap-
port à la livre ou au franc.

« Notre but général est la stabilisation permanente des devises de chaque
nation. L'or, ou l'or et l'argent, peut parfaitement rester une réserve métallique
des monnaies, mais ce n'est pas le moment de dissiper les réserves d'or. Quand
le monde sera parvenu à établir des politiques concertées entre la majorité
des pays, pour réaliser des budgets équilibrés et pour que les nations puissent
vivre selon leurs moyens, alors nous pourrons discuter utilement d'une meilleure
distribution du stock d'or et d'argent du monde et de leur rôle comme
couverture des monnaies nationales.

« La réévaluation du dollar par rapport aux marchandises américaines est un
objectif dont le Gouvernement et le peuple des Etats-Unis ne peuvent se laisser
détourner. Nous désirons être parfaitement clairs : ce qui nous intéresse, c'est
le prix des marchandises américaines. La valeur que représentera le dollar par
rapport aux devises étrangères n'est pas et ne peut pas être notre préoccupation
immédiate. La valeur internationale du dollar dépendra, en dernier ressort, de
la mesure dans laquelle les autres nations auront réussi à relever les prix de
leurs propres produits dans leurs monnaies nationales et ne peut donc être
déterminée avant que nous ne connaissions les résultats qu'elles obtiendront. »
Pendant les mois qui suivirent l'ajournement de la Conférence de Londres,

l'événement monétaire le plus marquant a été l'adoption aux Etats-Unis, en janvier
1934, du Gold Reserve Act par lequel le dollar a été de nouveau rattaché à l'or. En
transmettant cette Loi au Congrès, le Président a insisté sur l'avantage « d'une stabi-
lité plus grande par rapport au cours des changes dans l'intérêt de notre peuple »,
révélant ainsi combien ses opinions avaient évolué depuis l'envoi de ses messages à
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Londres. La Section 10 a du Gold Reserve Act lui-même contient la disposition
suivante: «Dans le but de stabiliser la valeur internationale du dollar, le Secrétaire
du Trésor est autorisé à effectuer, pour le compte du Fonds établi dans la
présente section, des transactions en or et en devises ainsi qu'en tous autres instru-
ments de crédit et valeurs mobilières qu'il estimera nécessaire pour atteindre le résultat
que se propose la présente section.» Le Secrétaire d'Etat a, en outre, expliqué, dans
un discours prononcé le 23 avril 1934, que le Gouvernement américain était « en
faveur d'une politique aboutissant, à une date aussi rapprochée que possible, à la
stabilisation permanente du cours des changes et à des arrangements monétaires
durables. »

Le retour à l'or et l'exposé plus précis et plus net de la future politique améri-
caine permettent à nouveau la reprise de discussions internationales, entre les puis-
sances les plus intéressées, afin de fixer l'époque de la stabilisation définitive et la
parité permanente de leurs monnaies respectives.

Il semble même, comme il sera dit dans la conclusion de ce Rapport, que beau-
coup de progrès ont été faits dans la voie d'une élimination ou d'une atténuation des
facteurs qui ont provoqué l'effondrement du système monétaire international ; beaucoup
de progrès aussi ont été faits pour vaincre les difficultés qui s'opposaient à la res-
tauration de l'étalon-or entre les principaux pays et pour préparer les ententes pour
l'amélioration de son fonctionnement technique ; si bien que le moment approche où
le rétablissement effectif d'un étalon monétaire international à base or deviendra un
fait accompli.

L'un des résultats des mesures de politique monétaire prises aux Etats-Unis a
été l'accroissement extraordinaire du volume des mouvements d'or, qui s'étaient égale-
ment produits en quantité considérable pendant la Conférence de Londres et comme
conséquence de cette conférence. Une description de ces mouvements d'or excep-
tionnels est donnée au chapitre suivant.
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III. UNE ANNÉE EXCEPTIONNELLE EN CE QUI CONCERNE L'OR,
SA PRODUCTION, SES MOUVEMENTS

ET SA THÉSAURISATION.

La Banque des Règlements Internationaux, en examinant les chiffres qu'elle a
réunis pour 1933 au sujet de l'or, ne constate ni diminution de confiance en ce
métal comme mesure de valeur ou instrument international de paiement, ni traces
de la croyance que l'or, étant donné l'insuffisance de son approvisionnement, serait
devenu impropre à remplir le rôle d'étalon monétaire. Bien au contraire, elle a pu
constater que jamais dans le passé la production d'or nouvellement extrait des mines
n'a été aussi importante, les mouvements internationaux d'or aussi considérables et les de-
mandes d'or émanant de particuliers aux fins de thésaurisation aussi massives qu'en 1933.

La thésaurisation se range parmi les plus importants événements de l'année.
En effet, ainsi qu'il ressort du tableau de la page 25, la thésaurisation nouvelle d'or,
pendant l'année 1933 seule, s'est élevée à environ 3 milliards de francs suisses. Ce
montant aurait été encore plus considérable sans la campagne énergique, menée aux
Etats-Unis, pour que l'or précédemment thésaurisé fût restitué aux Banques de
Réserve. Grâce à cette récupération et à la quantité considérable d'or disponible,
soit nouvellement extrait des mines, soit d'autres provenances, l'intense demande du
public a pu non seulement être satisfaite, mais les réserves des Banques Centrales
et des Trésoreries, à la fin de 1933, étaient même supérieures d'environ 200 millions
de francs suisses à celles du début de la même année.

a) PRODUCTION ET THÉSAURISATION.

La production mondiale de l'or en 1933 s'est élevée, au total, à environ 2.600
millions de francs suisses, dépassant ainsi légèrement les chiffres records de l'année
précédente, ainsi que l'indique le tableau ci-après qui compare les chiffres annuels
de production pour plus d'une décade.

La production d'or de l'Afrique du Sud et du Canada, qui avait augmenté
sans interruption pendant les dernières années, jusqu'à l'année 1932 comprise, a
diminué légèrement au cours de 1933. Cette diminution est la conséquence d'une
politique délibérée suivie par les sociétés minières. L'augmentation du prix de l'or
a permis, grâce à la dépréciation des monnaies nationales, l'utilisation rémunératrice
des minerais à plus faible teneur. Les sociétés trouvèrent dès lors intéressant pour
elles de traiter des minerais autrefois délaissés. Quoique la production fût, en poids,
moins importante, les bénéfices, grâce à l'augmentation du prix du métal, ont
augmenté ; les minerais à plus haute teneur, réservés pour l'avenir, n'ont plus été
traités. La méthode ainsi suivie prolongera la vie des mines et, incidemment, elle
tend à mieux assurer, pour l'avenir, l'approvisionnement mondial d'or.
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Année

1915*)

1923

1924

1925

1926

1927

1928

1929

1930

1931

1932

1933

Afrique
du Sud

Etats-Unis
d'Amérique

Canada Autres pays
producteurs

Total pour le monde

Milliers d'onces d'or fin

9.096

9.149

9.575

9.598

9.955

10.122

10.354

10.412

10.716

10.878

11.559

11.012

4.888

2.503

2.529

2.412

2.335

2.197

2.233

2.208

2.286

2.396

2.449

2.537

918

1.233

1.525

1.736

1.754

1.853

1.891

1.928

2.102

2.694

3.044

2.938

7.692

4.901

5.421

5.285

5.325

5.274

5.105

5.037

5.646

6.238

7.174

8.233

22.594

17.786

19.050

19.031

19.369

19.446

19.583

19.585

20.750

22.206

24.226

24.720

Millions de
francs suisses

2.420

1.905

2.041

2.039

2.075

2.083

2.098

2.098

2.223

2.379

2.595

2.648

*) Année record avant les années 1932 et 1933.

La diminution de la production, constatée en Afrique du Sud et au Canada,
a été plus que compensée par une augmentation continue dans les autres pays pro-
ducteurs. Cette augmentation, indiquée dans le tableau ci-dessus, est, pour l'ensemble
de ces pays, d'environ 12 % au cours de l'année. Une sensible amélioration de la
production minière en Russie est également à remarquer. On peut signaler en parti-
culier que la quantité d'or extraite des sables alluvionnaires a été, l'année dernière,
plus importante qu'autrefois. La hausse du prix de l'or en monnaie nationale a eu, natu-
rellement, pour conséquence d'attirer un plus grand nombre de chercheurs, spécialement
dans une période de grand chômage. A ce sujet, le Chili est peut-être l'exemple le
plus frappant, puisque les statistiques indiquent que, dans ce pays, environ 35.000
ouvriers étaient employés au début de 1934 au lavage des sables aurifères.

Les changements monétaires survenus aux Etats-Unis n'ont pas été sans exercer
leur influence sur la production d'or de ce pays. L'embargo partiel sur les expor-
tations d'or, décrété par le Président le 4 mars 1933, a empêché les producteurs
américains de bénéficier pour leur or des prix mondiaux. Pendant un certain temps,
ils ont été obligés de le vendre, à l'ancienne parité, à la Trésorerie des Etats-Unis.
En conséquence, la production américaine a nettement décliné en avril et pendant
les mois suivants, jusqu'au moment où le Président, par décret du 29 août 1933,
a autorisé la vente à l'étranger de l'or nouvellement extrait. Dès ce moment, une reprise
immédiate de l'activité minière se manifesta. Pendant les trois derniers mois, grâce
à un meilleur rendement, la diminution qui s'était produite a non seulement cessé,
mais le montant total de l'année apparaît même supérieur à celui de 1932.
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Tandis que le total de la production d'or augmentait à une cadence record, les
exportations d'or de provenance chinoise et hindoue se ralentissaient par rapport à
l'année exceptionnelle de 1932. L'Inde a exporté en 1933 la contre-valeur de 653 millions
de francs suisses, contre environ 1 milliard en 1932, et la Chine, 161 millions de francs
suisses contre 200 millions en 1932. Ces exportations d'or par l'Inde et la Chine
s'effectuèrent pendant le dernier trimestre de 1933 à une cadence de 40 pour cent
seulement inférieure à celle de la période correspondante de l'année précédente. Il
semble, d'après les statistiques préliminaires actuellement disponibles, que, pour le
premier trimestre de 1934, le volume de ces exportations d'or soit en augmentation,
particulièrement en ce qui concerne l'Inde.

Le montant total d'or disponible provenant, à la fois, des mines, de l'Inde et
de la Chine, a été, en 1933, de 3.460 millions de francs suisses, soit environ de
300 millions inférieur à celui de l'année précédente. Cette diminution provient de
la réduction des envois des deux pays orientaux. Par ailleurs, le montant total d'or
utilisé en 1933 par les arts industriels, à déduire de la totalité d'or disponible, peut
être évalué, au maximum, à 120 millions de francs suisses, soit la moitié de l'évaluation
admise l'année dernière. Il s'est produit une très appréciable récupération d'or, ancienne-
ment ouvré, qui a servi, en premier lieu, à couvrir les besoins artistiques et industriels
de métal. Aux Etats-Unis, l'or ainsi récupéré en 1932 s'est élevé, estime-t-on, à 27 millions
de dollars-or, contre 20 millions de demandes provoquées par de nouveaux besoins. Le
montant net d'or disponible et susceptible d'utilisation monétaire s'élevait donc à en-
viron 3.340 millions de francs suisses, ainsi que le démontre le tableau ci-dessous :

1933

1 e r trimestre

2 e

3e »

4e »

Production
d'or

Or provenant
de l'Inde et de

la Chine

Or utilisé pour
les besoins
artistiques

(estimation)

Total net

Millions de francs suisses

650

645

668

685

2.648

253

221

194

146

814

co 
co

 
co

 
co

1 
1 

1 1

—120

873

836

832

801

3.342

L'augmentation de la production au cours du second semestre de l'année contre-
balance, dans une certaine mesure, la diminution des envois d'or hindou et chinois. L'ordre
de grandeur approximatif, mais, en somme, suffisamment exact, du total d'or disponible,
après déduction des montants utilisés par les arts industriels, peut être établi en
adoptant une moyenne d'au moins 270 millions de francs suisses par mois. La
comparaison entre ce dernier chiffre et les variations mensuelles des encaisses-or
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des Banques Centrales et des Gouvernements, au cours de l'année, donne une vue
d'ensemble indiquant les tendances à l'augmentation ou à la diminution des réserves
monétaires et précisant notamment les mouvements de l'or libéré ou absorbé par la
thésaurisation. Bien que tous les détails ne soient pas connus (par exemple, le montant
éventuel des réserves-or du Fonds britannique d'Egalisation des changes), le tableau ci-
après peut être regardé comme donnant un aperçu suffisamment précis de la situation :

1933

Janvier

Février

Mars .

Avril . . .

Mai . . .

Juin

Juillet . . .

Août . . .

Septembre .

Octobre .

Novembre

Décembre

Changements
intervenus
dans les

réserves d'or
des Etats-Unis

d'Amérique

Changements
intervenus
dans les

réserves de
49 autres pays

*)

Total
des

changements
pour

50 pays

Solde net
d'or

disponible

Récupération
(+) ou

thésaurisation
(-)

Millions de francs suisses

+ 150

—1.379

+ 560

+ 316

+ 73

+ 31

4- 21

+ 41

+ 10

+ 5

— 172

— 5

+ 425

+ 466

—129

—519

—161

+ 430

+ 265

+ 265

+ 36

—518

—161

+ 400

+ 145

— 954

+ 1.026

+ 187

- 446

— 130

+ 451

+ 306

+ 275

+ 36

— 513

— 155

+ 228

— 270

— 270

— 270

— 270

— 270

— 270

— 270

— 270

— 270

— 270

— 270

— 270

—3.240

— 125

—1.224

+ 756

— 83

— 716

— 400

+ 181

+ 36

+ 5

— 234

— 783

— 425

—3.012

*) Comprenant tous les pays possédant des réserves d'or de quelque importance.

L'étude de ce tableau chronologique, faite à la lumière des événements à la
fois politiques et financiers qui ont, sur les mouvements d'or, une influence particu-
lièrement sensible et presque immédiate, est instructive, surtout au moment où la
répercussion de ces événements devient alarmante, car elle permet de mieux com-
prendre la psychologie du public. Ainsi, les pertes, si remarquées, d'or monétaire
qui se sont produites au détriment des Etats-Unis en février 1933 ont été la consé-
quence directe de la sévère crise bancaire qui commençait à ce moment. Les capi-
taux étrangers furent retirés et ce fut la fuite des capitaux nationaux, provoquant
des transferts nets d'or en faveur de l'étranger pour environ 173 millions de dollars.
Les banques nationales devinrent vulnérables et à la merci des retraits de dépôts et
même d'or. La circulation fiduciaire s'accrut de 900 millions, tandis que 92 millions
environ de nouvelles pièces d'or étaient mises en circulation.
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Le 2 mars 1933, le Gouvernement Roosevelt prit le pouvoir et, en quelques
jours, il fut prêt à appliquer un programme de modifications radicales du système
monétaire. Son action se manifesta d'abord par une demande adressée au Congrès
afin d'autoriser le Secrétaire du Trésor à exiger de toutes personnes domiciliées aux
Etats-Unis la remise des pièces d'or, des lingots d'or et des certificats-or en leur
possession contre paiement en dollars-papier. Il en résulta qu'environ 200 millions
de dollar-ors furent restitués par le public avant la fin de mars. Bien que 100 millions
de dollars eussent été mis sous dossier pour compte étranger, le total des réserves-or
a cependant augmenté d'environ 110 millions de dollars. Le mois suivant, 30 autres
millions de dollars furent également restitués par le public, mais, dès ce moment,
l'importance de ces remises devint graduellement de plus en plus insignifiante. Outre
cette récupération de pièces d'or, 250 millions de certificats-or furent retirés de la
circulation, au cours du mois de mars 1933, et remplacés par des billets des Banques
de Réserve Fédérale.

En Europe, toutefois, aucun signe de ralentissement des mouvements d'or ne se
manifestait. La tendance à la thésaurisation fut, à nouveau, vivement stimulée par
l'abandon officiel, le 19 avril 1933, de l'étalon-or aux Etats-Unis et par la déprécia-
tion du dollar qui commençait. Les chiffres de la dernière colonne du tableau ci-dessus
montrent que les montants d'or thésaurises au cours des mois d'avril, mai et juin,
se sont élevés à plus de 1 milliard de francs suisses; en ne tenant pas compte des
confiscations d'or aux Etats-Unis, le montant net d'or thésaurisé au cours du second
trimestre de l'année aurait été supérieur d'au moins 500 millions de francs suisses.

En juin, le sentiment de méfiance ne fit que grandir et, par suite, la thésaurisa-
tion s'intensifier lorsqu'il devint évident que la Conférence de Londres, qui s'était
réunie le 12 juin 1933, ne parviendrait pas à se mettre d'accord sur un programme
immédiat de politique monétaire. Les pays du «bloc-or» confirmèrent, dans une décla-
ration commune, en date du 3 juillet, leur ferme intention de maintenir le libre jeu
de l'étalon-or, à la parité métallique de leur monnaie, et cinq jours après, les Gou-
verneurs des Banques Centrales intéressées se réunirent pour s'entendre sur les meil-
leures méthodes de collaboration. La réaction des différents marchés se manifesta
aussitôt par un renversement de la tendance de thésaurisation et les Banques Cen-
trales furent à même d'augmenter leurs réserves en absorbant la totalité de l'or nou-
vellement extrait des mines ou exporté de l'Orient et même la partie libérée par
la thésaurisation au cours des mois de juillet et d'août 1933.

Si les marchés sont demeurés comparativement calmes pendant le troisième
trimestre de l'année, le dernier trimestre, riche en incidents dramatiques — tant
dans le domaine politique que monétaire — vit réapparaître une méfiance accrue.

L'Allemagne s'était, le 14 octobre, retirée de la Conférence du Désarmement
et de la Société des Nations. Le 22 octobre, le Président Roosevelt annonçait sa
ferme intention d'obtenir la hausse des prix des marchandises en Amérique et, notam-
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ment, d'agir sur les prix par la création, aux Etats-Unis, d'un marché gouvernemental
de l'or. Dans ce but, la «Reconstruction Finance Corporation> fut autorisée, d'une
part, à acheter et à vendre de l'or au prix courant sur les marchés mondiaux et,
d'autre part, à acheter l'or sur le marché intérieur à un prix devant être de temps
en temps fixé par entente entre le Secrétaire du Trésor et le Président. L'Administra-
tion a démontré, en augmentant continuellement le prix de l'or, son net désir d'ac-
centuer encore davantage la baisse du dollar. Quoique les achats effectifs à l'étranger,
jusqu'à la fin de 1933, n'aient eu, en raison de leur peu d'importance, aucune réper-
cussion, l'incompréhension générale de la politique suivie a fourni un nouvel élément
d'inquiétude en ce qui concerne la situation monétaire mondiale. En même temps, le
fait que le Parlement français était profondément divisé quant aux mesures à prendre
pour équilibrer le budget, ainsi que la succession rapide de plusieurs Gouvernements,
en peu de temps, créèrent un certain malaise.

Une vive reprise de la thésaurisation, estimée à plus de 1.400 millions de francs
suisses pour le quatrième trimestre de l'année, se manifesta sous l'influence de ces
divers événements.

Les résultats d'ensemble des différents mouvements d'or énumérés ci-dessus sont
les suivants:

1) Les réserves-or des Etats-Unis, quoique renforcées par l'obligation faite au
public de livrer les lingots et pièces d'or détenus par lui, n'ont pas entièrement ré-
cupéré les pertes subies au moment de la sévère pression exercée sur elles, au cours de
février et de mars 1933. La perte nette, pour toute l'année 1933, se chiffre au mon-
tant relativement faible de 33 millions de dollars-or, soit à peine 1 °/o du stock d'or
monétaire global de ce pays.

2) Les réserves-or détenues par les Banques Centrales et les Gouvernements
des autres pays ont augmenté de 400 millions de francs suisses.

3) Ce dernier résultat a été obtenu, malgré le fait que le montant net d'or
thésaurisé au cours de l'année ait de beaucoup dépassé tous les records antérieurs.
Ce montant net est, pour 1933, d'environ 3 milliards de francs suisses, contre 500
millions environ pour l'année précédente.

Le calcul de l'or détenu par les particuliers peut être établi selon diverses mé-
thodes. En comparant les résultats obtenus selon l'une ou l'autre de ces méthodes,
on peut conclure que ce montant s'élevait, au commencement de 1934, à plus de
7 milliards de francs suisses, soit à plus de 2 fois V2 ^a valeur annuelle de la production
d'or. L'existence de ces réserves cachées, dont une partie sera récupérée dès le retour
de la confiance, a une grande importance pour la reconstruction monétaire ultérieure

Indépendamment de l'or ainsi absorbé, de nombreux billets de banque — principale-
ment les grosses coupures — ont été également .thésaurises au cours des dernières
années. La circulation des billets de la Banque Nationale Suisse qui avait pro-
gressé en 1931, d'environ 1 milliard de francs suisses à 1 milliard 1/g, est restée stable
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en 1932, puis est retombée à l'automne de 1933 à 1.400 millions. Cette diminution
provient surtout de la récupération des billets antérieurement thésaurises par des
étrangers, et libérés surtout par des Allemands, à la suite de la mise en vigueur
de la loi ordonnant le rapatriement des avoirs allemands détenus à l'étranger. En
France, l'augmentation de la circulation fiduciaire de 8 milliards de francs français
en 1930 et de 9 milliards en 1931, démontre clairement l'importance de la thésauri-
sation des billets qui s'était produite. Toutefois, ce mouvement n'a pas persisté en
1932 et, en 1933, le montant des billets thésaurises est en nette diminution. La con-
sidérable thésaurisation de billets qui s'était également produite aux Etats-Unis avait
été encore amplifiée par la thésaurisation à l'étranger de billets de banque américains,
le plus souvent envoyés par des emigrants ; un grand nombre de ces billets furent
dès 1932, renvoyés dans leur pays d'origine et ce mouvement de rapatriement s'est
encore accentué en 1933. Le montant net de dollars-papier américains rapatriés aux
Etats-Unis en 1933 est évalué à 90 millions de dollars.

b) LES MOUVEMENTS D'OR ENTRE DIFFÉRENTS CENTRES MONÉTAIRES.

Les déplacements d'or, d'une importance exceptionnelle, intervenus au cours de
l'année, ont approximativement correspondu, dans leurs phases successives, aux mouve-
ments d'or qui, selon les périodes, traduisaient une libération ou une absorption par
la thésaurisation.

1) La première phase a été caractérisée par un exode de fonds hors des Etats-
Unis, résultant de l'aggravation de la crise bancaire pendant les premiers mois de 1933 ;
puis des craintes au sujet du maintien de la valeur-or du dollar provoquèrent une
fuite de capitaux nationaux. C'était là l'élément vraiment nouveau de la situation, car
les nouveaux retraits de fonds pour compte étranger ne faisaient que répéter les
mouvements irréguliers qui n'avaient cessé de se poursuivre pendant les trois années
précédentes, ainsi qu'en témoignent les chiffres suivants relatifs aux engagements amé-
ricains à court terme envers l'étranger:

Montants de fin d'année

Dépôts
Avances et excédents de crédit
Prêts à court terme et placements .
Crédits d'acceptation

Total

1930 1931 1932 1933

Millions de dollars

1.640

36

1.046

15

2.737

1.025

26

394

20

1.465

715

30

115

10

870

389

20

63

15

487



— 29 —

2) En avril 1933, la suspension de l'étalon-or aux Etats-Unis, suivie en juin par
le conflit d'opinions qui éclata à la Conférence de Londres, provoqua des pertes d'or
dans les différents pays encore rattachés à l'étalon-or et qui ne prirent fin qu'au
moment de la formation du «bloc-or». La Banque Nationale Suisse a fait connaître qu'elle
a payé en quelques mois 759 millions de francs en or ou en monnaies à l'étalon-or.
Les retraits effectués sur le marché hollandais se sont élevés à environ 400 millions
de francs suisses; tandis que la Banque de France, après avoir perdu de l'or pour
500 millions de francs suisses pendant le premier trimestre de 1933, a bénéficié d'une légère
augmentation nette, au cours des mois suivants. Les cours du florin et du franc suisse
à Paris, à cette époque, semblent avoir été influencés indirectement, dans une certaine
mesure, par les opérations du Fonds britannique d'Egalisation des Changes; celui-ci
opérait exclusivement alors en francs français, et provoquait ainsi des offres et des
demandes exceptionnelles de cette devise.

3) Le système monétaire fut particulièrement secoué en octobre et au cours des
mois suivants, lorsqu'une période de tension dans la politique internationale coïncida
avec la politique d'achat d'or adoptée par le Président Roosevelt, avec les difficultés
budgétaires de la France et avec une faiblesse prononcée de la livre sterling due
en grande partie à des conditions saisonnières. Au milieu de cette incertitude générale,
les conversions de fonds d'une devise en une autre ne prirent pas une grande extension,
mais des montants importants furent convertis en or, et la totalité de l'or provenant
de la production, de l'Inde et de la Chine, ainsi que 670 millions de francs suisses
environ prélevés sur les réserves des Banques Centrales, furent ainsi thésaurises
pendant les deux derniers mois de 1933. La même tendance prévalut en janvier 1934.
Dans la seconde quinzaine de ce mois, un fait nouveau d'une importance primordiale
fut constitué par la décision des Etats-Unis de limiter la dépréciation maxima du
dollar à un taux compris entre 50 et 60 % de son ancienne parité et de fixer le prix
de l'or à $ 35 l'once d'or fin, sous réserve de la possibilité d'effectuer des change-
ments ultérieurs entre ces limites.

Etant donné la faible valeur-or nouvelle du dollar, et en raison de la demande
persistante de dollars sur le marché, son cours de change se maintint à un niveau
tel qu'il était avantageux d'exporter de l'or d'Europe aux Etats-Unis; en fait, les
expéditions des centres européens vers New-York ont été si importantes qu'il en est
résulté une hausse du coût des transports et des assurances, ce qui eut pour résultat,
pendant plusieurs semaines, de fixer les points d'or effectifs, en ce qui concernait
l'exportation de métal aux Etats-Unis, à des taux exceptionnellement éloignés de la
nouvelle parité. Les augmentations des stocks d'or des Etats-Unis ont atteint 660 mil-
lions de dollars (à 35 dollars l'once) en février et en mars 1934; plus de 90% de
ce montant ont été effectivement expédiés d'un continent à l'autre, et de tels trans-
ports constituent de nouveaux records, tant en ce qui concerne l'importance globale
des mouvements d'or que le volume de chaque embarquement particulier. A la fin de
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mars 1934, le stock d'or des Etats-Unis, calculé en poids (au lieu de sa valeur en
dollars), avait atteint son maximum, exception faite de l'année 1931 ; ce stock d'or
calculé en dollars, compte tenu des répercussions de la réévaluation (à 35 dollars
l'once) ainsi que des récentes entrées d'or, dépassait de plus de 60 °/o le montant
maximum de 1931, et de plus du double le chiffre le plus élevé qui ait jamais été
atteint avant 1922.

Le mouvement des cours des changes, en liaison avec les demandes d'or pour
exportation aux Etats-Unis, a fait monter le prix d'achat de l'or sur le marché de
Londres, et des montants d'or considérables, thésaurises par des particuliers et des
sociétés, se trouvèrent alors libérés. De telles opérations, lorsqu'elles n'étaient pas
effectuées sur le marché libre de l'or, se dénouaient tout naturellement par arbitrage
à Paris, où la Banque de France convertissait librement les francs en or; les sorties
de fonds de Suisse et de Hollande vers les Etats-Unis se firent ainsi, dans une large
proportion, par l'intermédiaire de Paris. Dans le domaine technique, la Banque de
France a appliqué les mesures classiques du relèvement du taux d'escompte et du
resserrement du marché monétaire. A la fin de mars 1934, les pertes d'or prirent fin
et la Banque de France accrut son stock d'or au cours des semaines suivantes. La
politique de restriction fut d'autant plus efficace que le montant des soldes détenus
pour compte étranger sur le marché français — montant qui était encore évalué à
près de 9 milliards de francs français à la fin de l'été de 1933 — avait été ramené
à la moitié de ce chiffre environ au début de février. Le montant des capitaux
étrangers à la disposition du marché hollandais a été également considérablement
réduit; d'autre part, les brusques retraits de fonds successifs de Suisse ont, bien en-
tendu, porté, en premier lieu, sur les soldes créditeurs étrangers, particulièrement
sensibles à la conjoncture générale.

Les changements intervenus dans les réserves des Banques Centrales, au cours
de la période de 15 mois qui s'étend du 1er janvier 1933 au 31 mars 1934, illustrent
d'une manière remarquable les résultats des extraordinaires épisodes monétaires aux
États-Unis.

Le tableau suivant, page 31, comporte trois groupes de pays: ceux dans les-
quels les réserves d'or ont diminué pendant cette période (Groupe 1), ceux dans
lesquels l'importance des réserves n'a subi aucun changement (Groupe 2) et ceux
dans lesquels il y a eu une augmentation des réserves (Groupe 3).
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Réserves d'or
des Banques Centrales
et des Gouvernements

G r o u p e 1 :
France
Suisse
Allemagne
Pays-Bas
Australie
Siam
Argentine
Canada . . . . . . .
Hongrie
Norvège
Pologne
Egypte

Total

G r o u p e 2:
Danemark
Yougoslavie
Inde
Japon
Philippines
Détroits
Algérie
Congo Belge
Equateur
Pérou
Venezuela
Autres pays de l'Amérique

Centrale
Nouvelle-Zélande . . . .

Total

G r o u p e 3 :
Bulgarie
Albanie . . . . . .
Finlande
Maroc
Lithuanie
Espagne
Esthonie
Danzig
Lettonie
Chili
Turquie
Colombie
Uruguay
Roumanie
Indes Néerlandaises . . .
Autriche
Belgique
Portugal
Tchécoslovaquie . . . .
Grèce
Mexique
U.R. S. S
Suède
Afrique du Sud . . . .
Italie
Royaume-Uni
Etats-Unis

Total

Grand Total

1er janvier 1 9 3 3 31 mars 1934 Perte (—)
Gain (+)

Millions de francs suisses

16.857
2.471
1.083
2.151

214
144

1.285
710
88

200
292
171

25.666

185
161
840

1.098
16*
10
43

9
15
57
77

45*
110

2.666

57
5

40
20
25

2.259
21
22
36
53
51
62

250
295
216
109

1.871
124
262
40
21

1.906 (*)
286
201

1.593
3.021

20.964

33.810

62.142

15.150
1.746

383
1.638

13
0

1.235
668 (•)

71
187
280
168

21.539

185
161
840

1.098
16*
10*
43*
g*

15 (3)
57 (3)
77*

45*
110*

2.666

58
7

42
22 (s)
28

2.262
28
30
44
6 2 «
62
7 4 «

263 (3)
310
234
138

1.945
199
341
122
104(2)

2.079 («)
519
450

1.875
4.819

23.555

39.672

63.877

—1.707
— 725
— 700
— 513
— 201
— 144
— 50
— 42
— 17
— 13
— 12
— 3

—4.127

0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0

0
0

0

+ 1
+ 2
+ 2
+ 2
+ 3
+ 3
+ 7
+ 8
+ 8
+ 9
+ 11
+ 12
+ 13
+ 15
+ 18
+ 29
+ 74
+ 75
+ 79
+ 82
+ 83
+ 173
+ 233
+ 249
+ 282
+ 1.798
+ 2.591

+ 5.862

+ 1.735

* Chiffres provisoires. •) Février 1934. J) Décembre 1933. ') Janvier 1934. •) Août 1932. ») Juin 1933.
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L'accroissement des stocks-or qui s'est produit dans certains pays a été déter-
miné par diverses causes:

1) Certaines Banques Centrales ont continué à convertir en or les devises dé-s,
tenues par elles. Ainsi, par exemple, s'explique, en grande partie, l'augmentation
des avoirs-or des Banques Nationales d'Autriche et de Tchécoslovaquie, de la Banque
de Grèce, de la Banque d'Italie et de la Banque de Portugal.

2) Un petit nombre de pays ont pu augmenter leurs avoirs d'or et de devises
par suite d'un excédent de leurs balances des paiements.

3) Les réserves de la Banque d'Angleterre ont été accrues de 70 millions de
livres sterling en or, augmentation due principalement à des remboursements de
capitaux à Londres et à un afflux très net de capitaux étrangers, la balance des
paiements courants de la Grande-Bretagne ne laissant pas apparaître de solde béné-
ficiaire.

4) Dans un assez grand nombre de pays, les capitaux primitivement placés à
l'étranger ont été rapatriés, tant par les particuliers que par les établissements dont
les engagements sont en monnaie nationale — les compagnies d'assurance par
exemple — et qui par conséquent, en période de surprises monétaires possibles,
tendent à ramener leurs actifs dans leur monnaie.

5) L'augmentation des stocks d'or aux Etats-Unis est due à la récupération d'or
sur le public et aux entrées d'or qui ont suivi la dévaluation du dollar, à la fin de
janvier 1934.

Pendant la période de 15 mois qui s'est terminée à la fin de mars 1934, les
importations nettes d'or en Grande-Bretagne ont été, d'après les statistiques des
Douanes, d'environ 4.500 millions de francs suisses, alors que l'augmentation des
avoirs de la Banque d'Angleterre s'élevait seulement à 1.750 millions de francs suisses
environ; cette différence peut provenir, dans une faible mesure, de l'augmentation
des avoirs du fonds d'Egalisation des Changes, mais elle semble surtout due à la
thésaurisation privée. En fait, sur les 7 milliards de francs suisses — chiffre auquel
on évalue le montant total de l'or thésaurisé —, il semblerait que peut-être un tiers de
ce montant se trouvât détenu en Angleterre, en règle générale pour le compte de
personnes qui n'y résident pas habituellement.

Un examen des statistiques relatives aux importations et aux exportations d'or
des dernières années montre qu'entre deux centres donnés, l'or a été souvent expédié
dans un sens, puis ramené dans l'autre, suivant le mouvement des capitaux liquides.
L'importance de ces coûteuses expéditions a déjà été réduite, jusqu'à un certain point,
par le fait que certaines Banques Centrales laissent sur place l'or qu'elles acquièrent
temporairement en le faisant mettre sous dossier à leur nom (ou par l'intermédiaire
de la Banque des Règlements Internationaux). La Banque détient ainsi d'importantes
quantités d'or en garde sous son nom pour le compte de Banques Centrales. D'autre
part, un système de comptes de dépôts d'or a commencé à être appliqué pendant
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l'année (ainsi qu'il sera expliqué plus loin, d'une manière plus détaillée, lorsque sera
traitée la question des «Dépôts»); 28 millions de francs suisses avaient été déposés
en or, de cette manière, au 31 mars 1934.

Aux termes de l'article 24 de ses statuts, la Banque peut conclure avec les
Banques Centrales des accords spéciaux pour faciliter entre elles le règlement des
transactions internationales; il est expressément déclaré qu'à cette fin, elle peut ac-
cepter de détenir, pour le compte de Banques Centrales, de l'or sous dossier trans-
férable sur leur ordre et ouvrir des comptes permettant aux Banques Centrales de
transférer leurs avoirs d'une monnaie à une autre. Seule, l'expérience montrera si
un tel système de dépôts d'or peut commencer à donner une solution pratique à
ces problèmes difficiles. A cet égard, il serait bon que des amendements fussent
apportés aux statuts des Banques Centrales, lorsque de tels amendements sont né-
cessaires, pour qu'elles puissent partout être autorisées à compter leurs dépôts d'or
à la Banque des Règlements Internationaux comme une partie de leur réserve-or de
couverture, même dans le cas où leurs statuts ne les autorisent pas à faire figurer
des devises étrangères dans cette couverture.



— 34 —

IV. LE VOLUME DE L'ENDETTEMENT INTERNATIONAL A COURT TERME

ET LA TENDANCE DES TAUX D'INTÉRÊT.

a) ENDETTEMENT INTERNATIONAL A COURT TERME.

Lorsque les marchés européens durent, l'un après l'autre, faire face à de massifs
retraits de capitaux à court terme, au cours de la crise de liquidité de 1931, les
dangers de l'existence d'une surabondance de prêts internationaux à court terme se
révélèrent dans toute leur évidence. Il apparut alors que des mesures auraient cer-
tainement été prises en vue de modérer l'endettement, en progression constante, des
différents marchés, si l'accroissement prodigieux de tels engagements avait été connu
à temps. Depuis 1931, les Banques Centrales et d'autres autorités ont régulièrement
concentré les informations relatives aux avoirs et aux engagements à court terme de
leur marché et, quoique la documentation ainsi recueillie n'ait pas pu être vérifiée en
totalité, la situation, dans ses grandes lignes, est beaucoup mieux connue aujourd'hui.

Dans le second Rapport Annuel, le montant brut des dettes internationales à
court terme, existant au début de 1931, était évalué au total à plus de 50 milliards
de francs suisses. Sur la base des statistiques actuellement disponibles, il est désormais
possible d'indiquer que cette estimation était inférieure à la réalité si l'on totalisait
les montants bruts des engagements des différents pays et si l'on ne faisait pas entrer
en ligne de compte les compensations d'avoirs étrangers — compensations qui inter-
viennent entre sociétés affiliées, par exemple, ou qui résultent du placement sur un
marché étranger des mêmes fonds qu'un marché donné a empruntés lui-même à l'étranger.
Les montants rectifiés sont indiqués dans le tableau ci-dessous, dont les chiffres com-
prennent les crédits financiers et les dépôts en banque ainsi que les créances com-
merciales ordinaires. Il convient, cependant, de remarquer que ces statistiques ne
portent que sur les engagements des pays européens et des Etats-Unis d'Amérique.

en fin d'année milliards de francs suisses

1930 70
1931 45
1932 39
1933 32

Les chiffres précédents n'indiquent que d'une façon assez approximative les
principaux mouvements qui se sont produits. On peut constater que l'endettement
total, calculé en valeur-or, est à l'heure actuelle nettement inférieur à la moitié de


