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tique pour décider le président & rallier soit le camp

anglais de Iinflation-or soit le camp francais de la
stabilisation aux parités actuelles.






index-31_5.jpg
Le dollar restait la seule monnaie stable.
Désormais, ¢'élait Wall Street qui allait devenir le
Clearing universel. La livre cédait an dollar Ia royauté.
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On wayait pas le temps de marchander : il fallait
lui enlever d'un coup Patout quelle avait entre los
mains, en faisant pour la monnale amériesine ce
quelle avait fail pour le sterling. Le 19 avril un
décrot du président Roosevelt déelara Ie dollar déta-
ché de Pétalon-or,

Jusle & ce moment M. Mac Donald et M. Tlerriot
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marché des devises el les mincs sud-africaines conti-
nuent de vendre leur or & Londres

Ge west pas que les « cambistes » ne préféreraiont
acheter des dollars, malheureusement... i
vent pas.

On a vu que tout Vart du cambiste tend A rem-
placer 'envoi de métal (foujours onéreux) par un
kot de devises. Uia traile ovrivia & santutia 6 i

s n'en trou-
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contre PAngleterre méme.

Lorsque, le 21 avril, M. Mac Donuld déharqua sur
le quai de New-York, Wall Strcel élait en pleine
effervescence : le dellar avait déjh baissé de 10 %,
les maticros promiéres, les actions montaient, Le 22
aveil pendant que le Président promesait le Premier
britannique sur son yacht, la Tivre colait déja § 9,95,
Congiliant, M. Roosevelt proposa & son parienaire
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Et ce n'était pas le moindre profit de la victoire!
Déception!

La livre a beau baisser: la City reste le principal
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L’Américain leur éehappait en prenant une troi-
si¢me voic. Désormais il allait jouer lo jeu anglais
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Paris se trouvait ramené & 536,20 divisé par 6,73 —

79 frs 67 (au licu de 86 hunrs) Et comme Ie pouyoir
Y
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clle acceptait cc taux de § 28,5 & Ponce, et de § 4,20 4
la livre, cela mettait le change de la livie & 285
divisé par 4.2 £ 6,75 pour une once d'or. Comme
lonce d'or vaut 536 frs 20, le cours de la livre
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siecle MEmpire britannique?

Précisément Londres el Paris ne maintenaient lonrs
devises au pair que grace & son soutien...

Brusquement, en mars 1919, Washington dénonga
I« accord du change » conclu en 1917.

Aussitot Ia Banque ’Angleterre, incapable de livrer
de Tor, laissa fiéchir le sterling, — et Lo franc lui-
Al o o AR g
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base des parités actuelles :

23 kgs 580 == 1€ = $350 X 7 ks 650
(@ott une prime de 13,7 %).

Dés lors, il était clair que Londres ne visait pas
sculement la hausse des prix nécessaire 2 tout le
monde, mais quielle entendait garder pour elle

Tavantage particulier qu'elle avait su tirer de la
R R

- 26 kgs 775

SR T
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portefeuille de toutes les meilleures actions el obli-
galions, souscrites autrefois

par PAngleterce et la
France. Bt il avait pris des créances & court terme sur
tons les gouvernements, villes et services dulilité
publique dans le monde entier, Enfin il avait dans
sos caves la moitié de or du monde.

Dés lors pourquoi ne saisiraitil pas 4 son lour cette
b e o o

it si hien servi pendant un
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Déquivalence des deux momnaics (en marchandises)
Sexprimait ainsi :
28 kegs 530 — 1.£ — 79 #rs 67 X 300 grs = 23 kgs 801,
En un mot, PAngloterre perdsit du méme coup ct
sa prime sur PAmérique, ef sa prime sur les pays &
étalon-or.

Sir Ronald Lindsay déelara que son gouvernement
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Autrement dit, il faut ramencr le pouvoir d'achat
du dollar & 5 kgs 600.

Comme o pouvoir d'achat de Tonee est & ce mo-
ment de 158 kgs 5 cola suppose 1585 divisé par 5,6 —
$ 285 & Poneo.

A ce compte F'équation monélaire américaine de-
vient :

158 kes Soul § Teos 8O0






index-71_2.jpg
juste au gouvernement américain que I'Angleterre
continut de jouir de 1a prime de 10 % que nons avons
indiquée. Ce quil youlait, c'est une stabilisation pro-
visoire sur unc base telle quil wy ¢it davantage ni
de handicap pour personne.

Ce résultat sera obtenu si Lon peut écrire ainsi
Péquation monétaire des deux pays :

23 kas 530 = 1 £ 490 % 5 kus 600 = 93 cas 520
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Dés que le cours du change américain aura passé,
de § 20,7 pour une once, & § 285, il n'y aura plus de
prime de Londres sur New-York, ni inversement,

Voild ce que signifiait 1a proposition américaine,

On peut penser que ecla ne pouvail faire aueun
plaisic aux importateurs britanniques du blé, de
coton, de cuivre, de tabac, ete.

RIS 1 v sivait DL grave eHEGE el To BTt
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L'Angleterre s'est dobnée pour hut, on le saif, do
ramener le pouvoir d'achat de la livre & son niveau
de 1929, soft 23 kgs 530 (1).

Le gouverncment américain résolut dlen fairc
autant, Cestd-dive ramener le dollar de 7 kes 650 &
4 kigs 830. Quand e résifat sera obtenu, la livre et le
dollar auront retrouvé leur parité anclenne, soit :
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SIS (USpose & une siabiisation provisoire des deux
monnaies sur la base de 1 £ = § 4,20, Sir Ronald Lind-
sny répondit que I'Angloterce cntendait stabiliser sur
1a base actuelle de § 3,50 pour 1 £,

Cest du moins ce qu'annongaient I 13 aveil les
communiqués aux journaux. Ainsi présentée, la négo-
on est proprement inintelligible. Mais clle
S'éclaire, si Pon veut bien considérer la parité des pou-
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sieurs mois faire baisser le change du dollar, et mon-
ter lindex intérieur. En attendant. il ne mars
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is avant d'atteindre ce but, il faudra pendant plu-

1. Cet oliectil n 6 atteint offeetivement au cours de eo mais
daveil 1633 (voir lo tablean annese),
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remiar tivage, ootobre 1935,
“ous drojts do éraduction, Ao reproduction et d‘adaptotion
résuryEs pous tous p.
Capyright 191, by Kraocis Delaisi
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vendeur de matires premitres et Ie plus aros acheteur
pouvaicnt arriver & sentendre,

LA CHUTE BU DOLLAR

Sans utiendre Farrivée de M. Ramsay Mac Donald,
AL Cordell Hull, secrétaire d'Etat, demanda & Iam-
bassadeus de Grande-Bretagne si son gouvernement
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obtenir lout de suite I certitude d'une hausse concer-

tée des prix par le canal de la Conférence.
ey
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Tent a son appel.

Mais alors sc produit un événement local d'une
importance insoupgonnée. Les banques qui, pen & peu
rouvrent leurs guichets, ont besoin de refaire leurs
liquidités : elles exigent le paiement des dettes hypo-
théeaires, ot font vendre les bicns des fermiers qui ne
peuvent payer. Alors une violente agitation gagne les
campagnes. Le 5 avril, Idssociation Nationale des





index-69_2.jpg
~Aoutefois, comme il n'eniend pas se laisser manceu-
vrer, il décide de discuter Ini-méme personnellement
avee les chefs des principaux Ltafs convoqués a la
Conférence afin de voir « cc qu'ils ont dans le ventre ».

La position si forte encore de son pays, ses réserves
d'or comme ses besoins de hausse, — et aussi la pleine
liberté daction dont il dispose - - semblent faire de lui
Tarbitre supréme de Ia future assemblée, Tous accon-
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Aujourd’hui par un élrange paradoxe, le Bloc-or
west plus & Pétalon dor. Les six Gold Powers ont
abandonné ensembic, et solidairement; elles ne Tont
pas moins abandonné.

En cc moment il 'y a plus une seule monnaie dans
le monde qui soit cn rapport fixe avec Tor,

Aprds trois mois de cos subliles maneeuvres, lo der-
nier ressort du mécanisme des transferts &tait brs
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souvernement pris cnire 10 millions de chémeurs
nrhains et 5 ou 6 millions de paysans révoltés,
11 faut agir su plus vite : ou dépréeier le dollar ou





index-101_3.jpg
treint, elles ne liveaient plus de métal. Dés lors elles
sinterdisaient d'agir sur le cours de Ponce A Londres.
Leur rapport avee le prix de Ponee devenait variable
Chaque fols qu'il montail, ¢était comme si le poids
dor du frane [rancais, du franc belge, du franc suissc,
du florin, de 1 live ou du zloty se lrouvait brusque-
ment réduit.. Leur valeur par rapport & toutes les

aulres monnaics en élait diminuée dautant
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ALrermicers cont Laclion s'étend sur dix-sept Etats, vote
mn ordre du jour de gréve générale pour le 13 mai
Drochain. Si, avant cette date, le gouvernement n'a pas
sauvé Pagricultare, soit par la réduction des detles,
soit par Ja hausse des prix, les formicrs refuseront de
porter leurs produits au marché et affameront les
villes,

Menace singulierement dangercuse, Imagine-t-on le
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la Conférence de la « stabilité monétaire » avait réa-
lisé I'instabilité universelle. des monnaies; Pecuvre de
reconstruction Sétait changée en entreprise de des-
truction!
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anceuvre, ou la puérilité tragique de ces hommes
« praliques » qui ont compromis In reprise des affai-
bes pour micux s'en partager los profits.

Adusi prit fin le 27 juillet, dans le désarvof el Pii-
quitade générale, Pauguste Assemblée des soixante
six nutions réunies pour préparcr la restauration
monétaire et économique du monde.

Chose curieuse : bien quaucnn de ses membres
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Ia Contérence Internationale, et dans un premier dis-
cours, lauce une profession de foi de coopération avec
IEurope, conforme 4 la tradition Wilsoniense,
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Et Ton ne sait quadmirer lo plus: la virtuosité
extraordinaive des techniciens qui ont dirigé la
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chie mternational. U adhere done au projet anglais de

1. Lun dlewx, M. Sprague, » 618 attaché & Jo Bangue dAngle-
terre.
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€mploierail done Iune ou T'autre méthode selon les
cireonstances,

Pour commencer, il s'est fait donner par le Gongrés
Tautorisation de réduire le poids d'or du dollar jus-
qu'a 50 % il Ie juge nécessaire. Mais il n'est pas tenu
duser de ce pouvoir. Pour Ie moment il estime que la
hausse des prix des matiéres premidres américaines
ne peut étre durable que si elle est ralifiée par le manr-
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«machine & fabriquer des dollars » marchuit & une
telle vitesse que Pindex des prix montait & 230 %. Tis
étaient par tradition pour Ia coopération avee PEu-
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Jaondres avait su tiver de la baisse de la livre, et ils
&tuient bien résolus & ne pas lui laisser Ie monapole de
ces avaltages,

Entre les deux tendances, Franklin Roosevelt se gar-
dait de choisir. Politicien de carricre, il wavait ni con-
vietions doctrinales, ni amour-propre de spécialiste, Il
savait quun chef d’Etat comme un chef d'armée doit
se plier aux événements sl veut les dominer. 11
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Tope.

Les autres, hommes nouveanx, comme le professeur
Moley, partagesicnt la défiance populaire 4 Pégard
des intrigues du Vicux Monde, et élaient convaincus
que PAmérique devait compter sculement sur elle-
méme, el son propre cflort,

Au reste, les uns et les autres connaissaient trés
bien le jeu anglais (1). Ils savaient tout le profit que
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S T TREREGREn. 1is en avalent Phabitude. Mais
précisément, ils en avaient abusé, ct les récentes expé-
tlences du président Hoover leur avaient prouvé
qu'elles ne suffisent pas toujonrs & créer la hausse.
Ausst se monirirentiils frés réservés; aux instances
de M. Mac Donald, qui demandsit d'urgence In convo-
cation de la Conférence pour janvier 1033, ils répon-

divent qu'il fallait attendre Pavénement du nouveau
LN
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Entre les deux, quiallaient faire les Ftats-Unis?
1ls sont, comme on le sait, le plus gros exportatens
de denrées ot de matiéres premiéres; ils ne pouvaient
donc se désintéresser d'un effort concerié pour faire
monter levrs prix sur le marcht international. Dautre

part, les opérations « in open mavket » n'élaiont pas






index-67_5.jpg
R S SRR AR A R INAINS DTS,
Autour de Iui, deux groupes d'experts: les uns,
comme MM. Bernard Baruch, Warburg, Bullitt,
ancions collaborateurs du président Wilson, ont connu
la période hérofque de Pinflation-or quand la
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Survint en février 1933 le krach bancaire que Von
connalt. Les Américains, brusquement privés de
monnaie, perdirenl lu fof dans Teagle d'or. Le pays
fout entier pliait sous les charges hypothécaires, et
commengait a trouver trop lourd le poids des dettes
en or. L'opinion était préte & aceepler mimporte quelle
mesure de salut publs
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‘aspect d'un
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qui ont fait rejeter sur ce pays la responsabilité de
tant de négociations sans résultats,

En somme, avant méme d'étre convoquée, In Cone
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= opetations « in open market » leur sont & peu pres
inconnues, et Pinflation-or leur parait une contradic-
tion dans les termes. Pour cux loute manceuyre moné-
taie cst une atteinte an sucro-suint principe de
Uétalon-or. Elle condnit & Finflation fatale et sans
limite. Or il parlent devant une nation de rentiers
qui ont gardé toujours vivant le souvenir douloureux
de la faillite de 1926 lorsque Ja chute du frane smputa
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au Parlement, dans les grands corps de FEtat, dans
les banques ef 4 la téle des groupements industricls,
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oo TR ERE JLLiendaltl pas donner aux autres
le moyen de réaliser cette restauration monétaire, et
quand quelques gouvernements avaient purlé dune
« redistribution » de Tor, elle avait déclaré nettement
quelle ne céderait pas une once de son énorme
encaisse,

II' Sagissait de sauver ua « principe », La délégation

francaise se trouvait ainsi figée d’avance dans une de
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S s S il b
est pourquoi la Bangue de France obtint sans
peine Padhésion unanime de Popinion A ses theses,
vigoureusement propagées par Ia prosse : pas d'infla
tion, « gagée » ou non! pas de hausse artificielle des
prix! Slabilisation géncrale des monmaies sur 1a base
des parités-or actuelles, voila quel devait étre d’aprés

elle le programme de la Gonférence,
T e
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Hralent des Umites mmposées, Ainsi le Prisident se
bornuit 4 [reier la baissc par des mestres adminis-
tratives.

Quant au dollar, non sculement on ne faisait rien
pour le déprécier, mais la Federal Reserve limitait
ses opérations in open market & § 10 willions par
semaine, au leu des § 25 millions d’achats gu'elle était
autorisée & faire. Alors la devise américaine continua
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1 faut dire que les invités manifestérent d'abord
peu dempressement.

La France en parliculier se monira font de suite
nettement hostile. Elle commence & payer les frais de
son profectionnisme outrancicr ct de sa foi en Lau-

tarchie : malgré I baisse tniverselle des prix de gros,
les prix de détail y sont lcs plus éle:

s du monde. 1L
n'échappait pas a ses industriels qu'une hausse génd
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o8 surprise generale, le 24 juillet, les représenfants
dos minotiers, boulangers, courliers et négociants
furent convoqués & In Maison Blanche pour s'entendre
dire que désormais les cours ne pourraient oseiller
chague jour que de 8 cents pour Te blé; que les spé-
culateurs & terme serajent fenus de déelarer lours
stocks au-dessus de 250.000 boisseaux; et que des

sanctions giaves seraient prises contre ceux qui sor-





index-65_2.jpg
grand profit de I'Angleterre ; événement conforme &
Tordre naturel des choses, — juste récompense bien
due & des gens infelligents qui, les premiers, ont su
se libérer du vieux préjugé de Lor-étalon et fnventer
le Fonds d'Fgalisation!

Cest dans cet esprit que M. Ramsay Mac Donald,
en novembre 1932, avait lancé Tidée de la Conférence
e SO o U
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-«e8 hourslers et los speculateurs pour évaluer deux
monuaics consultent toujours Ia cote des changes. Ils
e prétent en général aucune aftention aux inder.
Clesl pourtant eux qui en définitive expriment la





index-65_5.jpg
les Anglais! >
En outre, Ia France, depuis Philippe le Bel, est gou-
vernée par des légistes; ils sont partout en majorité :

FRANCIS DEAIS 5
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¢ monter, Le 28 pullet, clle atteignait § 1,42 pour
1 & Le 12 aofit, elle était cncore & § 448,

De fous les veyirements du président Roosovell,
celuici a 616 assurément I plus surprenant, et Jo plus
mal compis.

1L séclaire trds hien si l'on veut tenir compte de
Péquation monétaire telle que nous Pavons appliquée
Jusquici.
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rale des matiéves premiéres entrainerait pour cux une
hausse des prix de revient, sans a compensation d’une
réduction des charges de capital. Si pen quils eussent
compris les manceuvres du Fonds ’Egalisation, ils se
rendaient tout de méme compte que Lopération serait
surtout avantageuse aux pays & change dépréeié; et
ils n’étaient pas disposés a travailler pour leurs con-
i b s bl L T el Ly D

i
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b T e

el Sa it et

Fidéle 4 sa ligne de conduite, I'Angleterre a main-
fenu fermement le cours du change cutre 83 el 86
francs, d'aviil & juillet; et Dindex des prix de gros
Sest fenu & peu prés immobile entre 67 et 70 (hase
1920 = 10).
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valeur réclle (en marchandisc) des monnaies. Or,
dans ces derniers mois dos variations extrémement
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Sibien que le pouvoir d'achal du dollar était fomhé
A4 kps 670 au débui d'uolt, an lieu de 6 kes 030 4
1a fin de mai. 8i Pon veut bien se rappeler quen 1929
A était de 4 kgs 0. on voit quil étail maintenant
@i-dessous du miveau davant la erise,

Magnilique résultat pour I'Administration! Sans
doute elle avait promis de ramencr Ia charge des
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1 dachal de la livee sy esl mamtenu
constamment aux cavirons de 23 kgs. i

Mais en Amérique il w'en était pas de méme. Los
interventions sensationnelles du président Rovsovelt
anient fini par atteindre lour but. De fin mai au
ébut d'aodt 1983, Pindex des prix de gros a monté
de 63,7 & 73,8, soit une huusse de 12 %

Dans le méme feraps le dollar avait baissé de
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nou seulement & Chicago. qui est le grand centre com.
mezcial, mais & Kansas City (production)

, Minueapolis
(minoterie), Duluth (transports).
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Aussitdt ce fut en Amérique Ta réaction labituelle,
immédiate f brutale commie foujours : & Wall Strect,
eflondrement des cours des valeurs i revenu variable,
dans les Bourses du Commerce, recul général des ma.
tiéres premidres. Le coup fut particuliérement rude
sur le blé. Tant d'i-coups suceessifs brisaient Ia con.
fiance des fermicrs. Le désarroi fut tel que sur tons

les grands marehés du blé les Botrses duomt oot
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COMBAT SUR DEUX FRONTS 105

Toulefois on compla que, cette fois cncore, le Prési-
dent rétablirait la situation en pesant sur le dollar, A
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At Bl < s otitacilint o adtleoios il vpieiseiihe o Sl a2 o0
daicnt qud suivre le mouyement,

La grosse difficullé vint du Canada : par la foree
des choses Tes Etats-Uni

sont devenus son prineipul
fournisseur cf son plus gros clicnt; ot la formidable
expansion haneaive des années 1928-1929 en avait fait
tubic colonic finuncitre de Wall Sircel.
Aprés Ia chute du sterling, le dollar canadien avait

une
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it
inaugorée 4 Oltawa, un défi & la puissance de Wall

it SEEacR Rty e o i imo Er i et i Bl e S £ e e T 15

Street qui voyait la City reprendre pied sur son aneien
«domaine s, of une eonséeration cffective du Bloe-
sterling.

Aussitot, sans désemparer, la Banque d’Angleterre
Teprit son attaque contre le Bloc-or cn forgant de son

micux To prime sur Tonce & Londres.
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N o R e it b gl B et A4
York, ou de la livre & hon marehé de Londres. Le duel
des doux monnaics Jo lassait dans un état d'indé
sion démoralisant. Forl habilement la Cily sul en pro-
fiter. Fin juillet, on ainonga que Londres accordait au
Canada un emprunt de £ 15 millions & 4 %. (Cest le
premier emprant extérienr que le gouvernement uit
autorlsé depuis I eatastrophe de seplembre 1931).
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comités haclsient de vagues ordres du jour en vue
d'une prochaine convocation & laguelle personne ne
eroyait, M. Pierpont Morgali arrivait & T oot of o






index-103_5.jpg
s T A A A sy, s e b A
le plus inattondu de tous.

Le 19 juillet, au moment o3 les délégués de toutes
les nations préparaient leurs malles, et ol les sous-

s TR s
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Jusquialors o avail toujours pensé que Washington
Voulait ramener le dollar 4 sa parité ancienne avee la
Tiyre (1£ = $ 4,86). Mointenant quon y était pacvent,
la spéculation se demandait si le Président ne pous.
serait pas plus loin son avanlage on continuant 1o
baisse; mais personne ne pensait quiil favoriserait la
hausse de sa devise, aprés avoir lout fait pour Tem.
pécher!
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rendait chez le gouverneur de la Banque d'Angleterre.

Que se passa-til entre ces denx puissants magnats?
Naturellement Lo public anglais i Te public an
cain wont ¢1¢ admis & le savoir. Mais le lendemain,
20 juille, les spécialistes coustatuient avee stapeur quo
le dollar remontait brusquement & § 4, 62 pour une £
contre § 4, 87 la veille — of cela sur des achats fails
par les bangues américaines.
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des adversaires — dussent les autres étre aussi épui-
sés. Or aueune « déeision » wélait encore en vire.

Quelques jours avant le départ des délégations, Lo
gouverneur de la Banque dAngleterre avail réuni
les délégués des Dominions ot de Ilade; of fous
ensemble avaicnt pris la décision de me pas stabi-
liser leurs monhuies séparément et de les tenir autant





index-102_3.jpg
et plus wucune foi en son cfficacité, elle n'osa pas
se dissoudre. Sur la demande instanto des délégations
britannigues ot amérieaines, olle convint de sajour
ner & une date, dailleurs imprécise,

Glest que la lutle engagée enire les trofs équipes
wélait pas terminée, Toute guerre doit élre couronnée
par une vietoire. Elle doit étre poursuivic « jusqu'au
Bout», c'est-d-dire jusqu'a Tépuisement lotal de I'un






index-103_1.jpg
COMBAT SUR DEUX FRONTS 103

draicnt y adhérer. La Suéde et le Dancmark, ayant

Lié leur monnaie & la livre, profituicnt de la méme
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que possibie dans un rapport fixe avee la livre. Ainsi
un Bloesterling e dressait désormais en face du
Bloc-or, constitué trois jours auparavant. La nouvelle
coulition restait d'ailleurs ouverle & ceux qui vou-
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o TR AR S RERCTRNe . paye ther ortie vicloire.
La hausse des prix-papier a ét¢ menée si rondement
au cours de ccs Irois mois, que les salaires el trai-
tements, freinés daillenrs par Te grand nombre des
chémeurs, wont pas suivi. Le « décalages habituel
s'est produit, loujours cruel pour Ies travailleurs, par-
ticuliérement dangereux en cc moment de malaise

uniyersel.
U
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avoir réclamé avee tant de vigueur la « fréve doun-
nitres, est devenu soudain protectionniste!

Fn fout celu, Le president Roosevelt (ou ses cxperts)
sest montré un excellent déve de M. Montagn Nor-
man. Dans I'escrime économigue ot les gouvernements
Jouent actuellement e sort du monde, il a su rendre

sa botte & Padyersaire et il a battu son maitre.
i
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L S b, 7, Reae g eteeees (IR SHL CCQREER JIAEE PEaihe
tent, les ouvriers les dénoncent et au besoin se met.
tent en gréve, et 'Administration les soutient.

On a ainsi donné & ce gouvernement légal « des
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e e e e S A FISEE VT, B YortE: (disige
Dleins pouvoirs, le président Roosevell a ordonné atix
patrons de hausser immédiatement les salaires; opé-
ration difficile & réaliser, car si industriel & vo mon.
ter les cours, il n'a pas toujowrs vendu ce quil a
Pproduit, ni encaissé le prix de ce qu'il a vendu. Niim-
porte : avee ou sans Iassentiment des intéressés, on
o établi des < codes », distribué des « aigles bleus »
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La véritable monnaic moderne,

st lo chigue (1).

wperience montre que loute moniaic a sa ma-
ladic propre, contre laquelle it importe de la défendre.

Au temps de la monnaie mélallique, ¢'étail Laité-
ration du poids o du titre, C'est pourquioi le souerain
mettail sur la pidce son cffigie, ol envoyait au galéres
e S S e s R T
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ployé que pour la consommation courante, ef le com-
merce de détail (encore le chéque postal lend-dl d lo

el Y
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a ceriaing contriles. Bt Vappareil  fonctionné assez
bien, — tant que la raison o Etat n'est pas intervenne,

Mais avee le chéque, tont particulier qui tive sur
une banque crée une monnaic, Sans doule, il ne peut
le faire que dans lu limite de ses dépits; et la bangue
v

ille en principe & ne pas laisser se former un décou-
ais le mécanisme des avances sur fitres combiné
e AL A dseamite: bl B e A g G b

el
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de la fausse monnaiy — dans ce cas, il ruinail ses
sujels pour lenr conserver wn prince ; cest ce qu'on
appelle la « raison dEtal »).

[ Avec le billet de bangue apparul un autre danger :
la mulliplication arbitraire des signes mondiaires;
<e que nous appelons maintenant Vinflation, Pour Uem-
pécher an a di réserver Pémission des billels d cer-
{ AR S O B e e A RSSO
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pleins pouvoirs » Paspeet dune dictature sosialiste,
Tiels sont les contre-coups imprévas de ces hatailles

e R S A e R L B e e L
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1 Un deonomiste auseh hondi quivdniens prétend mémo gl

dovrnit so subsdifuer complétement anx dens anfres. Jen Lahadi,
La Politiqe d wovel Argent,
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renles seront fermement retenus par le filire de Ia
douane,
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Bais il avail remporté une autre victoire encore —
plus disordte — et qui lui élait peut étre plus sen-
sible.

Nous avons vu, dés le 20 juillet, les banques améri-

caines acheter des dollars, el [aire remonter leur
devise & 1 £ = $ 4,60. Colte intervention avait comple-
tement dérouté les specialistes, puisque Iadministra-
ramener la livre

tlion n'avait jamais caché son désir d
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Ainsi Timportateur anglais pour avoir une livee
sterling doit toujours produire cn moyenne 22 kgs 257
de marchandises, (comme en mai) mais sa livee ne
lui procure plus sur le marehé américain que
21 kgs 452 an leu de 24 kgs 360, Cest-d-dive que Ta
prime (monétaire) dimportation qui étail encore do
7 % en mai s'est changée pour lui en une perte de
~ 3 9 en juillet,
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& sa parité ancicnne de septembre 1931 soit 1 £ =
§ 4,86,

Si Ton veut bien caleuler, daprés notre méthode,
la paritt de la livre et du dollar, on aura la clef du
mystére.

A la fin de juillet clle Sétablit ainsi (1) ¢

22 kgs 257 = 1 £ = $46 X 4 kys 670 = 21 kgs 482

(— 35
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Pour que cetie situation s maintienne, il suffit que
L couts du dollar sur Je marche gy chauge soit teny
Aldedeseus) de han ) provols @i i
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Maintenant au contraire, est '’Américain qui, avee
21 kgs 481 de marchandises américaines peut payer
22 kgs 257 de marchandises britanniques.

1. Voir les index & la fn du volume,
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TR TR o P AT

Aux Edats-Unis.

A est wrad que théoriquement co notvean décalage
erée une piime en favewr de Lexportation britanni-
e Pulsque désormais avee 21 kgs 482 Vimportatens
américain peut se procurer 23 kgs 237 e marchan.
dises anglaises,

Vak I te Pobident (6t ses cxpen) se ot mis
i Pécole de leurs adyersaires.
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O i AT DRt M S
YORd bolequol, dés Ta fin de juillet, Washington non
sculement aiéta la buisse de sa dovies, maty la fit
remonier!

Flui le petit truquage qui permettait 4 Tindusteie
britanaique de payer moins cher (un marchandises)
Ie colon, fe L1é, Ic cuivre amériain Désormais, la
situation ¢t camplétement retournde, Crest 1 Anglais
ke TR SR e il
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Snctiealn pour profiter de la prime qui leur est

offerte.

Mais Tes produits des industries enropéenics conoun.
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¢ Hecovery Ael Iui donne Ie droit, el méme Tui
impose le devoir, de frapper d'ane taxe, of do contin-
genler, au besoin, tout produit étranger dont Timpor-.
lation pourrait nuire au relévement qu pays, L'Admi-
Jistration laisscra entrer évidemment Ie the, To cant.
cheut, Ie pétcole et autros matitres promitiss el den-
rées, et les pays exoliques sempresseront de remployer
des: dnllars " aifisl | norms s o b o RGIGYET
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Désormais, on ne le verra plus peser sur le dollar
pour faire monter les prix.
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Res SHE AT CAIGRE 1940, BT LoD Ay elall pak encor:
Mais le Président déelata quil complait arréier 1y
celte premiere étape, ot que Pachévement du pro-
gramme serait une ceuyre de longue haleine,
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§ B.372.000 le 20 avril, et § 76.528,000 le 7 novembre lors de la
grande paniquo do Wall Strec

(V. Acceptance Bulletin i 1931)
2, Ropport & PAssenblde Géudrale dos Actionuaires, 26 janvies
1935,
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non pas la baisse du dollar par rapport 4 la livre,
mais sa hansse 3 1 ¢ = § 495 (1).

Dans Pétat présent des choses cela donnait :

22 kgs 1£ = $425 X 4 lgs 670 = 19 kgs 80,

Alnsi Pimportateur anglais ne recevrait plus désor-
mals que 19 ks 840 (au lieu de 22 kgs 257 actuelle-
ment et 26 Jgs 543 en mars 1933)

]
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NN e S st i e b ol e T g Y
qui avait atteint jusqud 10 %, il subissait maintenant
1me perte de 3 %.

Par suite de la haisse excessive de Findex améri
cain la situation était renversée, La bataille étant por-
due sur le terrain de Timportation, il convenait de
changer de factique.

Alors, 4 la grande surprise les

e A e R S

méricains on vit
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1 Quand la livre vant 8 475, lo dollur vaut 50 pence 8.
Quand Iu livie vaut 8 00, lo dollar vaut 52 perce 1.
Quand In livre vauk § 425, 18 dollar van 56 pence 4,
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L’Angleferre, Tenongant 4 payer ses matiey
micres et ses denrées & meilleur compte, offrail de
les acheter plus cher quwon ne le lui demandait!

Gest que Ihabile négociatenr savait bien qulinyer-
sement Limportaleur amériesin en Grande-Bretagne
pour 19 kgs 840 de marchandises amérieaines recevrait
22 kgs 257 de marchandises britanniques, quunc felle
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lien de se faive sur le marché amérieain, clle se ferait
sur le marché britannique. Puisqu'on ne pouvait
plus favoriser les importations de matitres premiéres
et de denrfes, on stimulerait du moins les export:
tions de produils fabriqués.

Pour micux comprendre e jeu de M. Montaga Nor-

man prenons un cxemple concret.
Le cuivre 4 New-York cotait & ce moment 8 cents 75
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prime (12 %) Tengagerait & « remployer» ses livres
i des achats sur place.
Ainsi la prime d

: remploi changerait de sens. Au
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TLIL 42 X § 475 = 54 1h 24 ce qui raméne la livee
de cuivee & 4 pence 42,

Au contraite si Fon nceepte la proposition anglaise :

(£—84.25) 1 donnera 1115 42 X §4,25 = 48 1b 53
ce qui fait monter Ta Jivre de cuivre & 4 pence 9%

Dlaprés ces données, 'argumentation de M. Montagu
Norman pent s résumer ainsi <

< Que voulons-nous, les uns et les autres? Faire
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2 2

franes, ef Lor seulement pour 19 francs

En pratique, dans lous les pays civilisés, Uor a dis-
paru de la circulation intéricure et ne sert plus qu'au
réglement des balances avee Uélranger (entre siv pays
seulement). Le billet de banque 'est plus guére em-

3. Fin 1920, amée e In grande ellersoseence boursibre los végle
e i e o Y RN R R i G L
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la livee (1b) de 453 grammes soit 11 1h 42 pour un
dollar.

Au cours du change 1 £ = § 461, le prix du
cn monnaie anglais

cuivre
Tissait 311 1 42 X § 4,61 =
52 Ib 53 pour une livre slerling, co qui met la i
cuivre & 4 pence 55,

Sur lu base de la proposition américaine,
£z A

une livre sterling donnerait ds
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Ce phénoméne mest pas particulier i I'Amérique.
En 1932, le {olal des paiements fails par Uintermé-
diaire de la seule Banque de France s'est dlevé o 2.267
milliards de francs. Li-dessus, 427 millions seulement
ont élé réglés en espéces, 367.369 millions onl élé
réglés en billels el 1.899.920 millions par virements (2).
Sur 100.000 francs, les billets comptenl en moyenne
wour 16.205 francs. les ¢l 77

el sl als potE 83758
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fail monter los prix (en dollars) sur voire marché
intérieur. Mais comme vous exporfez la plus grande
partie de votre blé, de voire colon, de vofre cuivre,
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hausser les prix des malitres premiéres et des den-
rées.

« Sans doute en dépréciant volre monnaic, vous avez
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combinant des « murges Cimporiation » oublient qu'ils
travaillent non sur du papier, mais selon Fespression
de Cathierine 11 sur  fa poau humaine », laquelle est
particylicroment chatouifleuse et irritable.

TA PAIX MANQUEE
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seerete, Une seule indication précise a €fé donnée a
Ia presse : on u diseutt encore une fois lu stabilisation
de fail de la livre par rapport au dollar. Muis los
Amiricsing ont proposé qu'elle se fit sur Ja base 1 £ —
£ 475; tandis que M. Montagu Norman demandait :
16= 542

Que signifiail celle différence? On le comprendra
si 'on vout hien appliquer notre méthode de caleul.
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Au milien d'aoit, M. Montagu Norman vit la bataille
pevdue sur le front américain, et le 24 i débarquait
4 New-York pour négocier 1a paix,

Du 24 an 20 il eut de nombrenses enirevues avec
M. Harrison gonverneur du Federal Reserse Board,
M. Cordell Hull ct les experts du Trésor (1),

Quwontils dit ou fait? Naturellement personne w'en
sait vien. La diplomatie d'affaires est, comme Vautre,
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de deux mounaies doit sétablir sur la base de leur
ieur de lour propre pays.
Qi T Fiaenw das indey e illet 1033 lés parvités:

pouvair d'achat i lin
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En honne régle. nous

. 1e cours du change

1. 11 st signifieatif gl o moment préeis Pintinsigeant pro-
fyssenr Moley dut dounor sa démission de scerétaize d'Btat ndjoirt.
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AR

Si done la cote des ehanges avait donné & cette date
1 Livre & 76 frs 75, le dollar & 16 frs 13, il w'y aurait
cu aucune prime, ni importation ni d'exportation,
soit de IAngleterre sur U Amérique, soit de I'Ameérique
sur l'Angleterre, ni de toutes les deus a Pégard du

Bloc-or,
(2était le « fuir play» parfait.
D N e S Ol R R T Ce R I e
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devraient s\
Livee conlre franc :
20 kg 257 = 1 & = 76 frs 75 X 290 gvs = 22 ks 257,
Livre contre dollar :
20kgs 257 = 1 & = § 4,76 X 4 kas 670 = 22 kgs 257,
Dollar contre fran
4 kgs 670 = 1§ = 16 frs 13 X 200 grs
XN S

= 4 ks
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1. Voir amexe.
2, Compte tonm de In difffrenco des sndes (voir page 7).
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livre 7675 d
ment le ehiiffre que proposait le président Rooscvell.
On peut dire qu'il restail ainsi fidéle au « fair play»
pour tout le monde. Clost exactement ce qu'avait pro-
posé M. Cordell Hull & Pambassadeur sir Ronald Lind-
say & Ja veille ds Ja chute du doflar (2).

Mais cette fois encore, M. Montagy Norman avait

S i oo S s

S O R T A e
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ntgociation, importateur britannique pour 22 kgs 237
de marchandises snglaiscs n'obtenait plus que 21 ks
AR i s el s
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Tl gagnait done 12 % & faire sos achats en France,
et dans les puys & étalon-or.

On congoit que M. Montagu Norman aif voulu & tout
Drix metfre in & cette situation nouvelle, Pour ccla
il fallait donner au vendeur américain, pour la méme
quantité de marchandises, plus de livres et moins de
francs,
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Ce danger 'était pas imaginaire ou hypothétique,
En cette fin de juillet, PAm@ricain qui vendait pour
£100 de cuivre & Londres, recevait, nous Pavons vu
une prime de 3 % Sl remployail scs livres en Angle-
torre. Mais sl les échangeait contre des francs, il
oblenait :

£100 X 85 frs 20 X 200 grs = 2470 kas 8 & Paris

R
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it LR
Dour que Pégalité it assurée en cas de remplof en
France il faudrait :
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ARG R SER LI S AR SRR LA L AR SVONE R,
si Ton ramenait le change sur New-York de 1 £ —
§400 81 € = §425. A ce compte, Pimportateur de cui-
vre recevait £ 108 au lieu de £ 100,

Mais il restait & faire haisser la livre par rapport
au franc suffisamment pour que In prime de remploi
fot fa méme des deux ctés do Ia Manche,

Ln cas de remploi en Angleferre, le vendenr de cui-
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ST e m it S e el et ol g 4 i
divisé par 425 = 18 Trancs.

Ainsi la position de M. Montagu Norman se trouvait
renvers¢

au lieu de soutenir la livre & Paris, il
devait la [aire baisser.

En somme il offrail aux Américains une hausse de
leurs matiéres premiéres & Londres, sous la condition

quils remplojeraicnt le produit de leurs ventes en
i e S I TR R
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£108 X 76 frs 74 = 8.288 frs X 290 grs = 2493 kgs 7.

Clest-i-dire qu'il fuudrail ramener le cours de la
L PR St R IR
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mais au econtraire il le fuisait baisser & 50 pence 6.
A cc comple, Iéquation des deux monngies deve-
nait ;
221gs 257 = 1€ = 84,75 X 4 kgs 670 = 22 kgs 182.
1l wy avait plus dc prime de remploi ni au profit
de IAngleterre ni au profit de PAmérigue.

Du méme coup, le prix du cuivre & Londres se trou-
e A S S R e G SRt
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achals sur le continent européen (pays-or).

ok

Mais le président Roosevelt n'accepta pas cette com-
binaison. Sans doule 'avait-i

aucun désir de voir ses
concitoyens développer leurs achats en Angleterre, au
grand profit des industries britanniques rivales,

En propusant de stabiliser (provisoirement) ln £ &

$ 4,75 (au Lieu de § 4,25) non seulement il refusait de
£

S e S e SR I
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11 avail pour ccla deux raisons essentielles. D'abord
sa réforme monétuire n'élail pas achevée. Sans doute,
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la hausse de 8 % offerte par M. Montagu Norman).
Mais le-Président préférait revenir au fair play, fat-ce
méme au prix d'une baisse sur les matiéres premiéres.
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ey v b Rk o DAL SOV LR RULE  ERSe ST RaSatais B
le marché intecnational.

< Or que proposcz-vous?

< En ramenant yotre momaie de § 4,60 pour 1 £ 2
8475 vous failes baisser le prix du cuiyre en monnsie
anglaise de 4 pence 56 & 4 pence 42 (— 3 %), Cest
fout le contraire quil vous faut oblenir.

« Eh bien! moi je vous offre de déprécier la livre,
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R sactilice quc 1 AREICICITEC Yeul taire pour 1a reprise
générale des affaizes! » L'hubile nigociatcur n'ajontait
pas, bien entendu, que son pays y trouverait une subs-
tanticlle compensation.

En effot Vexportateur amérieain qui regoit anjonr
@hui £ 100 pour une livraizon de evivre, de blé on
de coton, en recovra désormais £ 108.

81l les remploie on achats & Londres il obtiendra
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une livre, je fais monter le prix du cuivre & 4 pence
56 actuellement & 4 pence 94, soit une hausse de 8 %
sur le cours nctucl et de 11 % sur celui que vous propo-
sez. Tt il en sera de méme pour loules vos exportations?

<A ce compte, je le sais, notre industric britanni-
que paiera plus cher ses maliéres premicres, notre
consommateur paiera plis cher ses denrées. Mais Cest
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£108 X §425 = 459 X 4 kgs 67 = 2143 kgs 5.
Soit en cas de vemploi 4 Londres une prime de
11 %.
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Si au conlaire, il «rapafrics ecctte somme, en

échangeant ses livres contre des dollars, il obtiendra :
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(1 £ = § 475) le prix du cuivre cn monnaic anglaise
baissera, nous Tavons vu de 3 % sur Ie cours actucl.
Le vendenr américain recevra done 97 £ au lieu de
£100.

Sl remploie il obtiendra :

£97 X 22 kgs 257 = 2160 kgs.

il « rapatrie, il obtiendra

£97 % & ATE X 4 kos 67 — 9

,
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M. Montagn Norman pensait hicn que le commerce
amgricain ne manquerait pas d’en profiter. Ainsi Lon-
dres garderait ses livees et cxpédierait  leur place
des marchandises. Et Pindusirie britannique regagne-
rait — ¢t au deld — sur ses exportations de produits
fabriqués ce qu'elle aurait pordu sur ses matiéres pre-
midres.

MG e el L e e R e
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ain une prime de remploi supéricure & celle dit subtil
stratege financier anglais. Sans quoi, le vendeur amé-
ricain Gchangerait ses liyres sterling contre des francs
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Dans ce cas, il 0’y aura plus de prime de remploi
au profit de Tindustrie britannique, mats il n'y en
aura pas non plus au profit du vendeur américain.

On voit que la proposition de M. Monfagu Norman
était beaucoup plus séduisante.

“Toutefois elle comportait pour PAngleferre un vis-
que particulier. 1l importait essentiellement que les
R e AR S R T B P B
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Lrancais. belges ou suisses, ou contre des florins hollan-
dais ou des marks allemands. It la prime versée
par I'Angleterre servirait précisément a développer
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- Liexcédent d'or ainsi obtenu reste acquis aux
banques d'émission ayant actuellement ne « couver-
ture > métallique inférieure & 50 % de leurs engage-
ments 4 yue, Les autres conservent leur couverture
actulle, si forie quelle soil.

— Le surplus est propriété du Trésor national mais
il est obligatoivement versé & wn Fonds commun de
stabilisation monétaire, géré par la Banque des Régle-
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centrales échangent leurs billets contre de Tor, sur
la base du change actuel diminué de 20 %.
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Examinons rupidement les effets dume telle
mesure ¢

@) Désormais, la Bangue de France pour un billet
de 100 franes ne sera plus tenue de donner que 4 gr, 66
or fin au Tieu de 5 gr. 80. De méme :

Ie billet de 100 Tires  danmers 6 gr. 20 ou liew de 7 gr. 80
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‘menis Intcrnationaux,

Le Fonds commun assure, & tout moment, le rég
ment en or des soldes des balances entre tous les pays
adhérents & la présente convention.

TNE € MINE D'OR > DE 99 MILLIARDS
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D o L
ché une solution d’ensemblc & la erise mondiale on
excuscra un simple particulicr de tenter, — aprés
tant d'autres, — une entreprise anssi hardic,

10 le fera sans parti-pris doctrinal, en sappuyant
uniquement sur Tobservation des fails ci-dessus
déerits. Bt puisquil est admis — el prouvé par Tex-
péricnce — que toute solution nationale est inefficace
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1. Nous reprenons el en lo précisant, un projet présenté par
MM, Delaisi ot Van Burven & Institut ¢ Eeonamie Huropéenno
de Bruxellos (mai 1933).
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Supposons qu'a la Conférence de Londres, les Hau-
tes Parties Contractantes aient convemu ec qui suit :

— Liétalon-or est rélabli dans tous les pays ayant
une banque d'émission.

— A pavtir de demain minuil, loutes les Banques
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la erise leurs exportations avaient progressé
Drés selon le méme rylhme : France 148 %, Ang
terre 139 5, Allemagne 137 %. Seuls les Etats-Unis,

Days encore neuf en 1913, avaient vu lours exporla-.
tions atteindre 215 o
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ndusiriels du monde, on constate qua la veille de
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« Edoigmes saceds » sest révélée parfailement inopi-
rante. Un juste destin los conduit avec une égalité par-
faite, & la méme vitesse, dans leur course & la ruine,

Mais les grands leaders de Péconomie mondiale
cn sout point troublés.

Tour cos hommes « pratiques » foute entreprise -
Fol-ce lenr propre sauvetage - est une affaire comme
los autres (business as wstal) ob doit oo oo

n
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A lu fin du premicr vimestre 1933, les index sont
lombés pour Ia France & 54 %, pour PAngleterre
41 %, pour TAliemagne & 47 4
444 %,

Alnst, malgré tant d'efforts faits par chacune des
nations concurrentes ponr rejeter sur les autres les
bertes résultunt de la erise, toules ont 64& atteintos
exactement dans 1 méfie Broboetian § o s

pour les Elats-Unis

b
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imporlante de son blé (aott 1933).

L:Allemagne a trouvé mieux. Le docteur Sehacht —
autre génie Onancier — ayant interdit tout transfert
de capitaux & Padresse des créanciers étrangers, ceux-
ci ont cherché & liquider — fiit-ce & porte — leurs
«marks blogués ». Une sorte de murché oceulte sest
Clabli, oft ils les vendent & des importalenss de pro-
duils allemands avoe une dépréciation de 20 & 30 %.
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taux trés fuible — des « crédits golés . Maintenant
ces paiements mimes sonl cofusés, Bien micux, les
débitenrs en font un moyen de pression contre leurs
eréanciers. La Roumanic wantorisera les transferts de
ses coupons que si la France lui achite une pariie
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ie detraquement systematique de Lappareil des lrans.
ferts internationanx.

Encore ce sysiéme trouveraitil peut-éire quelgue
excuse ¢ patriotique » gl avail profité en quelque
maniére aux nations responsables, mais il n'en est
sien.

$i Ton prend pour base les chilires d'avant-guerre
(1913 = 100) pour chaciin des quatre plus grands pays
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Lecl constitue une sorte de prime d'exporiation au
profit de Pindusirie germanique. Le gouvernement
hitlérien s'en est apergu; il vient de prendre le con-
tréle de ce marehé en Wauforisant les paiements en
«marks blogués» que pour les achats de produits
désignés par Tui, 11 a fail ainsi de sa propre faillite
1 instrument de dumping contre ses propres créan-
clers. Voild & quellcs absurdités dapgorenses a conduit
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bénéfice. On ne sanruit Pentreprendre en commun
avee d'autres avant d'en avoir réparti les profits ven.
tuels,

Et cest ainsi quion Taisse couler le navire pour
mieux se dispuler la prime de sauvetage!
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plus. Encore jusquici payait-on les intéréts — & un
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recherché que depuis qu'il a perdu sa fonetion. Los
banques elles-mémes « thésaurisent ». Celles qui n'ont
pus assez de métal cherchent A draincr celui des
autres; et celles qui en ont trop refusent de lc Tivrer,
donnant ainsi exemple du « défaitisme monétaire ».

Naturellement, Pimpossibilité croissante des trans-
forte conduit 3 Pinsaliabhilifa miniviareals T oe o ek






index-12_2.jpg
efitre {es nattoas, il umporte de faire en sorte que la
parité des changes se régle sur la parité des pouvoirs
dachat.

Mais comment y parvenir?

Par des accords de gouvernement & gowvernement?
Mais cow-ci wont pas le controle des dépots en ban-
que, des avances sur fitres el autres opérations,
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Bl cest une nouvelle cause de troubles ajoutée a
tant d'autr

Lon veut, pour Uavenir, assurer le « fair play s
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pule, Pendant un siécle I'Angleterrc a rendu un im-
mense service au monde cn faisani de Londres la

« Chambre de Compensation » de Punivers. Cest cela,
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ruines accrues, le malaise universel aggravé.
Mais aueun des leaders wen éprouve guelque seru-
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voyons-nous?
Dans tous les pays, les capitaux, cffrayés par Uins-
tabilité monélaire, se retirent de Tactivi

économi-
que. De plus en plus ils se refusent aux émissions &
long terme; les dépots & vue ne les rassurcnt plus
complétement; ils se défient méme des billets soumis
aux risques de Pinflation. Les particuliers, les grandes
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richesse et la puissance de son Empire. Aujourdhui,
pour sauver IEmpire, clle Soccupe & détruire le scr-
vice. Les autres grandes Puissances font de méme.
Chacune cherche & Gtayer son économie chancelante
sur les ruines de

ses voisines. A ce compte ells ne
peuvent manquer de s'elfondrer ensemble.

Si maintenant, laissant de coté les maitres du jeu,
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tous les signawr qui indiguend a tout moment le ira-
vail des mechines, ef dautre part les leviers qui
réglent Pintensité et la distribution du courant. Un
Iechnicien manie les uns d'aprés les indications des
aulres. Gortes, it peut se fuire quiil soil distrait, ma-
lade, ou encore que quelque intérél ou quelque passion
i fasse faire parfois une fausse manwuvre. Cest
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S RS SenEvnCes Weerpariongles: OR vepa plus
{oin combien cette « diplomatic d'affaires » est inof-
ficace et dangereuse,

Irons-nous donc & Péconomie dirigée? Dirigée par
qui? Au profit de qui?
Je dirais volontiers

le monde.

Dans toutes les usin,

par personne, au profit de tout

électriques, il existe e quon
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les chiffres du commerce cxtérieur tombent rapide-
ment & rien, le nombre des chomeurs augmente, les
paysans s'irritent. Cest la guerre, non sanglante en-
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les devises, lour & tour, montent ou fléchissent sans
raisons économiques; les prix des denrées el des ma-
tieres premitres hondissent ou s'effondrent.

Un jour, c'est la hausse imprévue du Rio Tinto ou
du Suez; le lendemain, cest Ia chute du blé on du
cuivre. Des fortunes s'élevent of g'éeroulent.

Effrayés par celle instabilité générale, les capita-
listes thésaurisent, les affaires se ralentissent encore.
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core, mais cest la guerre lout de méme avee ses
défiances, ses siralagémes ct ses Tuines
Dans celle Tutte acharne, For n'apparait plus
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ments, porter un eoup frés dur & Péconomic de ses
voisins (dans ce cas, Vinterdépendance économique
offre un exccllent champ de batailie).
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a menace d'un péril immé-

3O B S B Ry Lo
des raisons graves, el sous
diat.

En fait, co péril exisle : en un an quarante-deux

falon d'or, ou ne le maintien-

pays ont abandonné I
nent artificiellement que par des moyens de fortune,
Le mécanisme des réglements infernationaux est
complétement détraqué; les échanges en sont quasi
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serait préférable de

peu de chances daboutir, et qu
ne pas comprometire Pauforité, déja fort ébranlée,
de ccs véunions par un nouvel échec.

Certes. M. Ramsay Mac Donald n'ignorait rien de
tout celn, il connaissail les serupules des experls el
les hésitations des gouvernements. Si pourlant il réela-
mait upe réunion immédiate, — ¢l proposait méme
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Fautre fait monter le cours de Ponce : aprés une atta-
que de front contre le franc, on tente une attaque de
flane sur Lo florin ou le franc suisse.

Des alliances, des coalitions se forment : Bloc-or
contre Bloe-sterling.

Rapidement toutes les nations, pofiles et grandes,
sont entrainées dans le conflit, Sur Ies deux Continents
les Bourses sont transformées en champ de bataille «
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Alors, tandis que les délégués officicls; réunis duns
quelque salle de Congrés, saivent sur la carte les ma-
téges
financiers installent leur poste de commandement :
Tun & la Bangue d'Angleterre, Paulre & Ja Banque de
France, le troisitme & la Trésorerie de Washington,
L'un pése sur le change, Vautre vipos
les index; si Pun « rapatrie » ses avoirs & Péleanger.

neEuyres pour on négocier les résultats, les s

© cn manipulant
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bilité de payer pour les pays débiteurs cntrainera la
ruine wniversclle des créan

Les banquiers de la City ont ét¢, comme il est natu-
rel, les premiers 3 percevoir le danger. Mais le public
européen, — ct méme les gouvernements, — ignorent
trop Importance de ce meécanisme cf ses ronages pour

ction salutaire. 11 parait

T

que se soit produite la rés
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fonetion : d'instruments d'échanges ils sc transforment
en armes de combal. C'est 1u confusion des technirue
aprds la confusion des personnels.

Naturellement il ne sugit plus, dans le manicment
des apparcils, de respecter les régles qui assurent leur
hon fonctionnement. La guerre a pour méthodes sa-

crées la ruse ef la tromperie aussi bien que la destruc-
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Les devises
sont des bataillons que Lon fait mouvoir de Londres
sur Paris, ou d’Amsterdam sur New-York, pour de:
raisons de haute siratégie. Un gouvernement sappli-
que & cffondrer sa propre monnaie, tandis que son
adversaite sapplique & la faire monter, - - pour gar-
der Pavantage d'une faillite plus précoce,

mais comme une réserve de munition;
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ntion d'un Fonds d'Egalisation, qui permet de dvai-
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ner Tor des voising cn assurant une prime A Findustrie
nationale. Nul ma scrupule 4 faussec la halance de
précision des changes © on tord légérement Laiguille,
on modifie le cadran, on infléchit un bras du fléan
ou T'on truque les poids.

A ce jeu, lappareil devienl pratiquement inutili
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ent pas d'accord sur divers points importants.
Dans ces conditions, on pensu généralement a Genéve
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Mais depuis lors une sceonde inflation a surgs : partio dllo aussi
dos Etats-Unis, olle st Gonduo b fous los pays, y compris In
Franee o Ia Balgiqne. Fle doft done se ferminer logiquemont. per
ne seconde erive de déllation monétaire on non,
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des Conférences diplomatiques.

Les chefs de délégation, qui sont toujours des
hommes politiques, sc eonsidirent comme les repré-
¥ a en on véalité denx erises d'inflation distinetes : la premidre,
colle do 1a guorro (1915-20) u {18 suivie d'aue erise de déilation.
glutrale. Tes Fiats-Unis, aquoiqne riayant pax abandonnd Métalon-
ar wy ont pas Echuppé, puisque leur judex aprds avoir monté do

100 en 1913 240 cn 1019 cst zevenn en quelques mais aux eur
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autres, De ce point de vuelun accord avanlageux pour
tout le monde qui amoindrirait ectte position doit étre
immédiatement repoussé, Ce qurils ehorchent cest un
équilibre de forces entre puissances souveraines et
non un équilibre éeonomique universel.

Or, cette disposition d'esprit, naturclle aux Lommes
politiques, gagne nécessairement les cxperts, qui sont
Teurs susiliaires.
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sentants d'une entité nationale souveraine, donc auto-
nome; ils cherehent un accord c'est & condition qu'il
renforce Ta position relative de lenr pays & légard des
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tmputadies a une lov naturelle inéluctable, mais a la
carence de Uintelligence et de la volonté humaines,
incapables de mellre en ceuvre les garanties interna-
tionales nécessaires dans Tordre politique et Geono-
mique.

<La responsabilité des gouvernements est claire;
ils ne peuvent Péluder (1). »
Les gouvernements — et ceux qui les gouvernent —
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le systéme social, tel que nous le connaissons, e pour-
rait guére surviyre,

« Ces événements, s'ils se produisent, ne seront pas
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gouvertement s'estimait en mesure de résoudre sel,
pour son propre comple, les difficuliés de Theure.
Mais ce principe une fois proclamé, personne my
pense plus. Et si quelque profanc y fait unc timide
allusion, des sourires dédaigneux lui font comprendre

quiil st ¢ pas séricux ».
FEn réalité, los Confércnces économiques sont con-
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1. Projet dordre du jowr amoté, soumis par In Commission
préparatoire des experts, p. 6. Bité pazla 8. D. N, sous le numér
€. 45, 3. 18 1933,

M. Paul van Zeelaud a terming pur ln méme citation son
zemavquable ourage : Regards sur [liwrape.
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Ce qui manque le plus dans les Conférences inter-
nationales, Cest I csprit international ». II ne trouve
place que duns les discours d'inauguration. Li, lous
les chefs d’Etat reconnaissent « Uinterdépendanee
nomique des peuples ». B sans doute ils y crofent; car

co-
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Aeralent DIED sans doule d ccouter leurs experts.

Dés maintenant, il est acquis quaucune impossibi-
lité technique, aveune loi «inéluctable > me s'oppose
an sauvetage de Ja civilisation — ct au leur,

Si par un étrange aveuglement, ou par aboulic con-
génitale, ils venaient & détruire le < systéme social »
dont ils sont les gérants et les bénéficiaires, ce ne serait
ni un aceident, ni une révolution, mais proprement
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matie.

Ainsi les préoccupations ct les objeetifs du person-
nel technique se confondent avee ceux du personnel
politique. Les uns et les suires visent & éfablir non pas
une reprise générale des affuires, mais & modificr ou
maintenir des rapports de forces entre des Etats,

Or, les techmiciens apportent avee cux leurs appa-
reils. Un gouverneur de bangue d'émission peut, par
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Arols gouverneurs de hanques d'émission réunis en
consultation ne se considérent pas comme des lechni-
ciens chargés de chercher ensemblo le meilleur moyen
de réparer un appareil international détraqué. Chs

cun d'eux est un plénipotentiaire dont lo premier
devoir est de découvrir des points faibles dans In posi-
tion de ses partenaires, afin d'en tirer avantage pour

son propre pays cf si possible lenr imposer sa supri
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un changement dans le taux de son escompte, ou par
le rapatriement brsqué de scs « avoirs  I'étranger »,
ou encore par Pannonce d'une « suspen

sion » de paie-
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attendaient les pays industiiels se fuit toujours atten-
dre,

Quant 4 Ia stabilisation monélaire, elle @ fuit un
grand pas.. en avriére, puisque six pays sculement
réglent aujourd’hui leurs balances en or; — encore
leurs monnaies sont-elles suns rapport fixe avec le prix
de Fonce. Ce qui fait quil wexiste plus aujourd’hui
une scule monnaie stable.
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du débiteur, pour miens obliger & payer ce quiil
doit,

Qui dene inspire st impose cette Gtrange folic? .
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papier) il n'a haussé que de 7 % & Londres (cn Livres
sterling). Le blé & Chieago cst toujours au méme
niveau (en dollar-or) quiavant la chule du dollar, et
sans les mesures prises pour Jimiter les fuctuations
du marché, il serait sans doute plus bas encore. Le
café, le caonichoue continuent & baisser.

Ainsi le pouvoir d'achat des pays exoliques wa pus
&6 sensiblement aceru. Et Ia reprise des affaires qu'en
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mais on enlrave la venle de leurs produits; on préte
des capitaux pour créer des enireprises conecurren-
tes, dont on arréte ensuife Pessor; et Pon exige le
paiement des conpons tout en le rendant impossible.
On préche & 'épargae la conflance tout en dressant
devant clle Pépouvantail des canons. Bt quand Ia con-
fusion est & Iextréme, et la faillite tmminente, on pro-
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Les Etats-Unis viennent d'en faire autant (1). De cc
fait leurs charges de capital se trouvent considérable-
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* vegarde, que los privilégics ne peuvent dépasser sans
compromotire leur propre cxistence. Ou ne saurail
praliquer indéfiniment los
bouille, mattre ineontesté de 1a diplomatie contempo-
wine :

— mussacrer Ies peuples pour assurer 1y séeurité
des nations,
— ruiner leés nations pour assurcr lu prospérité de

maximes de Tillustre Gri-
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En fait, un seul objectif a été atteint. L’Angleferre
et les pays qui ont li¢ Teur sort au sterling ont ramené
Ie pouvoir d’achat de leur monnaje au niveau de 1929.
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L guerre ot les alfaires sont incompatibles. Si Vof-
froyable Luexie de 1914-1918 comporlc une legon, Cest
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rées sur le marché inlernational w'a pas été atteinte.
Sans doute les cours du cuivre, de Pétain, du plomb,
et de quelques métaux rares, dont les slocks sont fenus
e muin par de puissants syndicals, ont monté de 18
4 20 % a Londres. Mais tout le monde suit que ce
n'est pas di & Naccroissement do Pactivité industriclle,
mais bien plutst 4 la fuite devant la monnaic. Si le
prix du coton a monté de 37 % & New-York (en dolars-
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Et pourtant, par une érange aberration - qui
paraifva ineoncevable aux prochaines yénérations —
ils s'obstinent & confondre dons Jeur action cos deux
tendances contradicioires. Chacun prétend développer
ses débouchés au dehors, en fermant aux autres son
propre marché. On veut vendre sans acheter; on déve-
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qui en est issue, ¢

Tait & défaut de toute considéra-
tion @humanitd, ousrir Ies yeuws des homiaes < pra-
tiques »

Entre I'économie infern
nal

stionade ¢t la guerte natio-
cotre la prospérité et la destruction, it faut choi-
sir. Les peuples Ic sentent, Ies gouvernements, méme
celui do Hitler, méme celui dos Soviets, le proclament,
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Dans cetle formidable bataille de Tor. le véritable
vaineu, cest le Blac-or,
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Rien n'est moins assuré. 11 ost bien évident que la
Livee et le dollar se stabiliscront un jour — beaucoup
plus prochain peut-dtre qu'on ne le croil généralement,

Ce joura, les pays qui ont jalousement maintenu
lour monnaie au pair de Ior se trouveront avee moins
d'or que leurs voisins, et des charges de capital supé-

rieures de 56 % & celles de leurs concurrents. Ce west
4






index-167_4.jpg
tion économicque, Parmistice a été signé & Lausanne;
la Conférence de Londres doit élaborer le traité de
paix,

« i cetic entreprise décisive devait éehoner, on s'ex-
pose & voir foutes les nations du monde adopter un
idéal d'autarchie qui ne manguerait pas de paralyser
le progrés économique. Un pareil choix dbranlerait
Jjusque dans ses fondements la structure financiére
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de salourdir avee la baisse des prix. Elics sont au-
jourd’hui d'enviran 36 % supéricures & colles de leurs
concurrents britanniques et américains, Et cest 12 un
terrible « handicap » qui se traduit par une baisse
leurs exportations.

toujuurs plus aceeniuée de

Du moins garderont-ils la supériorité de leurs énor-

mes réserves d'or, de leurs monnaies-refuges, et de
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Teurs induslries (1).
A la fin de 1932, sur la proposition de M. Ramsay
| Mac Donald les gouvernements et les Conscils de In
$.1, N. ont nommé une Commission de trenfe cxperls,
Tistuts fonctionnaires ou banquiers émiuents, pour pré-
pater Tordre du jour de la Conférence de Londres,
Dans lenr rapport officicl, ils disent :
«Dans l6s campagnes on favear e 1a réconeilia-
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entroprises travaillant wiiquement pour le marché intéricar, T
26dnetim Ao Vendetement, et soulsznont do 23 % (fin fuillet 1953).

2, Texense souvent invoquée, dest que la Tranca of In Belgique
ont d6jh « fait lenr dévalnation », of que par conséquent elles
aout pas b rofairo wno dousitma expérience. Clest une erreur. 1L
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AN
extéricur sen vessentira cruellement, et que, méme
siil y u une reprisc des affaires, Ies commandes ne
seront pas pour eux.

Conséquence inéluctable de leur obstination & main-
tenir leur monnaie & urt pouvoir d'achat exorbitant,
par attachement & une « idéologie périmée » (2).

R St diolall A s G ol i e
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internationale : les niveaux de vie s'abaisseraient, et

1. Cela pent séerize onsel ¢ ruiner los pouples pour assurer lenr
stonité, ot loa massacrer ponr développer leur prospéicé.
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ques — et si cofiteuses — pour maintenir la livre &
85 fraves, ot il la laissc glisser lentement & 8165 (1).

De c fait I prime de remploi en France se trouve
ramenée de 11 5% fin juillet & 64 % au 13 scptembre,

En méme lemps, lo Fonds se met & acheter des dol-
lars conlre des livres pour faire monter le change
américain & Londres. Mais ceci est beancoup plus dif-
ficile; car le gouvernement américain, nous I'avons
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B, R.L pour le régloment d
tion des momnaics.

A Pohjection : il y avait la guerre, tout le systéme
serait brisé ol Jes réserves perdues, il répliguait :

« Sans doute, Mais & quof bon faire wimporte quel
plan pour Pavenir, si nows devons encore avoir la
guerre. 11 semait tout de méme femps que tout lo

balances ef la stabilis:
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Jing en unc semaine pour fixer le change & ce niveau
(vegged rate).

Maintenant au contraire, il Sagissait de faive haisser
Ia livre & Paris en vendant des livres contre des franes

et'de fairc monter le dollar & Londres en achetant
des dollars contre des livres. Dés lc début de septem-
bre. le Fonds s’y emploie de son micux.

Toul d'abord, il cesse ses interventions si énergi-
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o AT el Yl boe dne S Seh i baai iy e wiech & it S
Sl y avait la guerre?.. a-ton dil. Ne serait-il pas
& erindre que quelquun des Lelligérants mit I main
sur les réserves communcs, ct shassurdt du coup Ia
suprématic sur ses adversaires.

Tei mous demanderans Ja éponse & un banquicr.

Au début de 1931, M. Georges B. Roberts, vice-prési-
dent de In National Gity Bank, proposait déja de créer

gl ]
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nitivement sa prime d'importation sur PAmérique qui
atteignait parfois pres de 10 %. Elle I'a remplacée par
une prime d'exportatio qui n'a pas dépassé 85 %

1. Blle osf aujonrd’ui (6 octobre) & 79 francs,
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LA ¢ CANENCE DE DTN

ricux. $1 nous devons continuer

de T guerre asses au s
& uvoir des guerres, et si clles doivenl élre toujours

N e S . )
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vu, ne souhaite pas cette hausse. Si bien que quand
le Fonds achéte des dollars, les Banques américaines
se sont mises & acheter des livres; et le sterling aprés
avair baissé légbroment &t § 454 pour 1 £ est remonté
4 § 4,75, Cestardire quil se Tof
Posé par M. Roosevelt,

ouve au niveau pro-

En somme, en ce milieu de septembre, aprés tant
de luttes et de négociations, I'Angleterre a perdu défi-





index-164_5.jpg
société moderne & organisalion complexe, il n'y a pas
de place pour la guerre.> Tt Al ajoutail i «Jo crois
gue les hommes d'affaires ne prennent pas les dangers

et b tat s s Vbl cAal A A, o ot S S PR e e






index-164_2.jpg
INSENSeEs qui ont AgErave 18 LHLL. auliasts
croire quiil cst an- humaines, quand
In tecmique financire fournit lant de moddles el
expériences, el quand lo Fonds commun peut appor-
lev Tes matériaus indispensables?

essis des fore

En véalité, une seule objeclion sérieusc a ¢1& faite.
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ive si Ton veut

bleme dorganisation. I est néce
empécher le refonr des errours, des abus ct des Inttes
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tions cn cet automne de 1933, fin de la quatriéme année
de la crise mondial
La hausse générale des matiéres premiéres ct des den-
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Essayons maiutenant de dresser Je bilan des opéra-

1. Clest pour négacier cetfo stabilisution
Ross viet do partir pour Now-York,

éfinitive guo siv Teith
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De fout cela, un seul résultat — trés important &
In vérilé — sc dégage netlement :

De 1a fin de juillet 4 la miseplembre ;

La prime de la Livre contre 1o franc a baissé de
11 %A+ 64 %

La prime du dollar contre le franc a baissé de
115 9% & + 10 %,

Ea prime de la livee contre dollar a Dassé de
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Les intérdls des peuples ont été tellement imbriqués
1es uns dans les autres sur foute la surface de la pla-
néte quils ne peuvent plus se dissocier. La guerre elle-
méme ost devenue «mondiale », et nous avons v les
armées «nationales > confondre finalement leu

onnements, leurs effcetifs

armements, leurs approv
et jusqua leurs éiats-majors
Tout neunle auiourdhui cui fait 1a suerre travaille
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— encore e remploi & Londres se tronve-til menacé,
Ppuisque PAméricain qui vendrait ses liyres pour rem-
Ployer dans les pays-or y gagnerait encore 6 %.
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tront fin & tout progees el anéantiront uotre ¢f
tion (1). »

Ge ne sont pas 14 propos de démagogue discourant
devant des « pacifisics bélants », cest Tuvertissement
dun grand banquier sadressant dans lo calme d'une
Tevue technique de haule classe & d'autres hommes
dailaires.

S o e e sttty oy
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Que M. Cordell Hull avait proposé 4 sir Ronald Lind-
say le 13 aveil 1933 Pour en arviver I, on a pendant
quatre mois munipulé les index ct les changes, joté le
trouble dans le marché monétaire, el saboté une Con-
férence Tnfernationale. Aurait-on pas mieux fait de
commencer par Sentendre sur la seule base saine,
loyale ct naturelle — celle de la parité des pouvoirs
dachal?
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us thoy shold TE wo are fo continie t heve wars ad hey
confinma to be more destructive, ax tey will if we have thom. fhey
will Pt s endt fo all progress and destroy our civilistion.
(Acceplance Bulletin, 29 mai 1931
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T35 % d — 34 Y.

Toutes les primes tendent dane vers zéro,

Le jour approche out pour les trois monnaies, la
parité de change égalera la parité des pouvoirs d'a-
chat. Ce jourda, il n'y aura plus de prime pour pe
sonne, dans aueun sens. La stabilisation de fait élant
accomplie, la slabilisation légale sera possible (1).

Ce retour 4 la parité normale, 'est précisément. co
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& détruire scs fournissenrs et ses cliens, on scs (6bi-
teurs. Ef le vainquewr luiméme ne peut tirer une
indemité du vainen qw condition de Iui préter les

sommes nécessaires,

1. Tndoed, \hat use s there fu plning for the fature at all
¢ wa e to Lo more vard

L would seen 1o e tine that all peplies fairly grmsped fhe fact
Konsh Hbeads niy elace s wabidetn: Mokl argunidsd sty {or e





index-11_2.jpg
parce que morns vistble — que Uinflation de billeis (1).

L en est résulté, particuliérement en Amérique, cette
surproduction de capitawe qui, en provoquant une
surproduction

wassive de marchandise

s, est a Lorigine
de la erise mondiale actuelle.

Comment en prévenir le relour? Clest ld un pro-
bicye entiérement nouvean — que Lon u posé déja
anx Etafs-i

nis — et Uil faudra résoudre d'urgence
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balances des compies pissent cire eadgqis JEE
tement ajustécs.

T2idée west pas nouvelle, ell a donné naissan
Ia Bangue des Réglements Internationaux (2).
Malhenreusement, Jes grandes banques d'émission,
— engagées & ce moment on pleine Guerre des Doux
TRoses — mentendaient point Jaisser sc créer ait-dessus
Qelles une Superbangue. On la priva done en fait de
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Bien mieux, pendant la crise bancaire du printemp
1932, il prend soin que los offres de livres sojent lég
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Sila place de Londred eslnieix sitnce e FHLHE ST
Jée, que ce soit Londres! EL si lea banques anglaises en
firent des binéRoes supplémentaires, tant miews! Tout
service donme droit & un profil, & condition quon ne
détruise pas 1e service pour aceroftre le profl.

Majs su-dessis, on & ¢bié du Clearing, il doit y avoir

un appareil régulleur, pour que porsonne ne puisse
phus Tausser I cole des changes, et que foutes los
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los paye en donnant des bons du Trésor & trois mois.
Aprés quei il présente ses devises-dollars & Ta Federal
Reserve Bank de New-York qui est tenue de lui livrer
de Lor,

Parfois aussi il achte directement L'or des mines
sud-africaines avee des devises francs ou florins que
Tui apporte la spéculation. Tl se constitue ainsi unc
AL S e e S e
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SHEHE Ge IV e sur (e marche au change sans que lin-
dex des priz ait varié de facon sensible

alors que
dantres pays, tout en maintenant rigoureusement la
purité-or de lewr monnaie, voyaienl son pouvoir
dachat saceroitre de fagon pr

que inlolérable.
Mais de ce divorce entre le change et lindex résulte

une prime (dimportation ou dexportation selon que

Lun ou Tautre monte ou fléchit) véritable dumping
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o it i P s Snmea M e v
e la marine Bangaise & Clormon|-Forrand, sovs prélexto que
cetta villp est B pen prés an oentre géogrphigue fn page.

011 suffit de Bro ses slrtuts pour voir qu'dlle Wavali point
miquemmont pour objel de fusilter s e
Tos paiemonts des TEpurations ef des dettes de guerre.

Sferls nfowselics par
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ce wost pas co qui le préoceupe, Quand la Hyre
monte, Ia prime que regoivent les ddbiteurs, qui rem-
boursent en métal leurs dettes en sterling, diminne.
Si T'on continue, on tisque de tarir les arrivages de
IInde, de YEgypte, cte... Alors on vit le Fonds mul-
tiplier les offres de sterling pour faive haisser s pro-
pre momnaie. Puis dés quil voy

it Ta spheulation
S oianter & Th Dalkes. Busalor L. puissit: duhi &
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€ frast @ atiieurs pas une simple question d'ordre
intérieur.

Liexpérivnce de ces dernitres années a montré que,
par inflation de crédit, on peul modifier le powvoir
dachat d'une monnaie sans modifier son rapport ave
Lor — ou inversement changer son rapport avec l'once

d'or saris modifier son pouvoir d'achat intéricur.

cier brusque

o a ou la livre se dépr

Clest ainsi gi
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font moyen fracton; el a Geston A LppsieT I
~vean fut confiée & coux-ly méme qul avaient — ou
croyaient ayeir — lo phus d'intérél A paralyser son
Tonetionnement.

La gérance du Fonds commun de 100 milliards en
or lui donmera précisément ceite maliére premiére
dout on Pa systématiguement privée.

o E A o e P e L
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remont inférieures aux demandes, el de janvier & avril
Ia livre monte de 85 & 96 francs, Déja dans toutes
1os boutses, le bruit se répand que le gouvernement
SRR S T o T s B AN S T RBGEE
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de Londres pour aller vendre leur or i New-York,
Naturellement on ne pouvait songer & acheter dirce-
tement de For contre des hons du Trésor britannique :
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les meillewres conditions de son fonetionnement (1).
Crest unc question de technique, non de preshgc.
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lent transférer leuss capitaux 4 Pétranger. lis vendent
des dollars. Normalement ils devraiont le faire contre
des franes ou des florins, mals précisément parce que
co sont des monnaies stables, on ne peut en attendre
aucune plus-value. La livre au contraire peut et doit
monter, en raison de son pouvoir d'achat intériewr qui
wa pas fléchi. La spéeniation s¢ met done & vendre
R G S A S S S e
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it d'acheter d'abord des devises or (dollars,
florins, francs suisses, francais ou belges). Mais come
ment décider des étrangers & cdder lours dovises or
conire unc devise instable?

Par bonheur, au début de 1932, la evise baneniro
commence & sévir aux Blats-Unis; beaucoup de socié-
163 ayunt leuss crédits « golés» en Allomagne, los
ST )¢ R T e R S sy
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Aroguer Pius de marchandises cirangeres contre moins
de produits britanniques,

Cest ninsi que le Fonds a soutenu pendant des mois
I livre au cours de 86 francs (prés de 10 franes au-
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e Ee, AL SN LU A0 as 1aiee TMonies e doliay
& Londres, et baisser la livre & Daris.

On assiste alors & un curienx revirement dans la
politique du Fonds d'Egalisation.

Tant que Londres jouait la prime de remploi &
D'étranger 1o Fonds devail maintenir le change de la
livre & Vextériour constamment au-dessus de son pou-
voir d'achat en Angleterre méme, de fagon qu'on piit
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ficalions importantes seront nécessaives. Clest un pro-

1. ¥. Tuésodluction, poge 8
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Pavons yu acheler jusqu'a 20 millions de livres
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L

LA BATATLLE DR T/0R

ement ardue qui pour le moment prime
foutes les autres
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différentos banaues d'émission, par un mcanisme ana-
logue & celui du Gold Settement Fund américain (1).

B) Flle devra remplir entre les hanques démission,
Je réle du Federal Reserve Boerd uméricain; simple
organe d'information, de coordination el de contrble,
qui {out cn Taissant aux bangues affilies lewr aulono-
mie, maintient le respect de certaines rogles de pru-
e e SR G E A

T S R R B R
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donné Pétalon-or, il métait jumais fenu den liver.

Cependant, & foree d'ucheter ainsi soit de Lor, soit
dos devises-or, 1l devalt arriver que le Fund vit ses
ressancecs en livees s'épniser. Dans ce eag, il eédait une
partic de son or & la Benque d’Angleterre, qui le lul
payait en bons du Trésor. 11 reconslituail ainsi auto-
imatiquement son approvisionnement en livres et pou-
vait eantimier ses opérations.
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SURIERARTE, d ndtant plus perjide qu aucune complabi-
lité ne le dévéle.

1. Clos pliénondues ot 6 déerits aveo beumconp dv précision par
AL Duitri Novaching : L Grico ef Vinrope Feonomsigue, of alssi
pux M, Gledrgos Bovis : Problome de V0r et Crise Mondicte.
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It suffira alois de déierminer ses fonctions:

Nous en voyons trois essentielles :

B e S A e il
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réserve de devises pour vendre des dollars ou des
franes contre. des livres ef,

v romonter les cours.

La spécalation, complétement déroutéc par ces
actions contradictoives, était toujours & contre-temps,
Elle ne voyait pas que quand la live montait, le Fonds
achetait de Por contre des dollars; quand elle haissait,
il recevait Tor des Tndes on de I'Egyplo. Dans tous
18a Gy, 1) enesinsait du matil of camie i svatEahens
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SRR

Puisque le gouvernement sméricain refuse les « pré-
sents d'Artaxerce » il lui faut agir par ses propres
moyens.

T s'agit toujours pour lui d'amener les importateurs
américains & remploger leurs livres en Anglelerre, au
lieu de les vendre contre des francs et les remployer
sur le Continent.
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ral & Pusage de quarante-huit Elals dont les conditions
éeonomiquos, et les Tégistations sont fort différentes.
Malgré ses imperfections. cet appareil a résisté aux
pliis dures secousses de I guerre el de la crise Geono-
mique. 11 est aujourdhui encore Parmature de Ta
National Recovery.

Sans doute, les institutions américaines ne sauraicnt
B R e e
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TR AASL que A slontagun Norman a quitte New-
York sans avoir rien obtenu qu'une tasse de thé dans
Tiyde Park,

La paix 'est pas faite entee le Bloc-slerling of le
dollar ni entre ves deux puissauces, of le Bloc-or. Ling-
tabilité monétaire est toujours
quiétude ne fuit que croitre.

Cependant B, Montagu Norman ne perd pas cou-

aussi grunde, el Tin-
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réescomple. Par elle, on évitera d'éfre acculé dans
Pavenir & de nouvelles « dévaluations .
o) Enfin clle pourra serviv do frustee pour les

gaxanties accovdées aux Fmprunts d'Fiaf, aux entre-
priscs de grands travaux publics internationaux,
sociétés concessionagires, elc.

Les Vtats-Unis ont &¢ amenés par la force des
N VR R arn et PSSRSO | 8 S el o WA

R e

B oy
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A la yérité la bangue lui payail au taux aneien de
84 shillings (pour respecter la tradition) Por quil ache-
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cune amélioralion lld siluation w.ludu. n'est possible
sans In stubilisation générale des monnaics.

Saus doute Ie détraquement géndral de Tappareil
international des paiements cst la couséquence et Pule
time manifeslation do I erige; mais précisément pour
aison cest par 1l que la séorganisution doit
commenecr : ibre eireulation des capitaux, emprunts,

R il Ry S K Ty

cette
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De ce fait lance d'or au lieu de 84 shillings se vendit
jusqu'a 122 shillings. Mais alors les gouvernements,
les Sociétés ou los partienliers qui avaient, avant la
chute, contracté des emprunts cn Angleterre, s'aper-
gurent quavee une once dor, ils pouvaient rembour-
ser 122 shillings, au lica de 84 autrefois.

Dans PInde, oit des guantités énormes de métal

MNNSR0S e
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cher de peser sur les conrs? Clest un autre pro-
bléme (1)
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Pour cela on laissa d’abord tomber la livre. Ce ne
fut pas difficile. A Iannonce de Iabandon par la
Banque d’Angleterre de Pétalon-or, foutes les Ban-
ques Centrales dont Pencaisse comprenait des cffets
sur Londres (Gold Exchange Standard) s'empressé-
rent de les vendre pour avoir du métal; et en quel-
ques semaines la cote de la livre sur le marché du

e Ve W VAR
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De cc fait, les chargos fixes de capital pour les indus-
tries domestiques ayait baissé de 23,2 % ce qui élail
imporfant sans doute; mais elles devaient bai
encore de 353 % pour étre au niveau de 1920,
Si le dollar de concurrence avail atfeint son niveau
normal, le dollar intéricur ou dollar-detfes en Gtait
lofn encore. Tout Peffort de Administration devait

er






index-160_4.jpg
Reste 4 concevoir clairement fe probléme.
Pendant un sidele, depuis que Pusage du billet de
banque s'esl généralisé, on a vécu sur celte illasion
o est stable quand elle veprésente un

qu'une mon:
poids d'or toujours le méme. §'il est aujourdlini une
chose démontrée par lexpérience. c'est Iextréme
variabilité du peids dor que on obticnt & quelques
années de distance pour une méme guantité de mar-
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i Ligyple, des ramasseurs achetaient avee prime,
en Tivres égyptiennes, Vor des fellabs, cf réalisaient

Fnument prit Jo monopole

- tel bénidiee que Lo gouv:
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il était parvenu & ramencr le dollar & son pouvoir
dachat de 1929, et méme légerement au-dessous (1 $ =
4 kgs 67 au lieu de 4 kgs 83). Mais ceci w'était réalisé
que pour les lransactions internationales.

Suv Je marché iniérieur, Vindex avait monté seule-
ment de 63,1 en mars & 73,9 en juillet, autrement dit
Le pouvoir d'achat du dollar avait baissé de 158 ks 5
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profectenrs, unions donaniéses, ententes industrilles,
tout cel sea impossible lani quun gouverncment
poursy, e déprécisnt sa monnaic, confisquer toul ou
partic des capitaux prétés on fuire dus dumping sur le
marché de ses voi

st le seul point sur lequel la Conférence do
TLondres ait fait Tunanimité ; réorganisation moné-
b el
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dos cachettes ct des coffres, pour prendre la route
de Londres.
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Aujourdhui son Plan apparait trés clair, et d'ail-
leurs rigoureusement imposé par la logique méme de
la technique. $i la Gity voulait reprendre sa position
de clearing universel, il lui fallail retrouver Ies trofs
conditions cssentielles : redeveniv un grand murché
de devises, garder le marché des mines el naturcile-
ment reconstituer son encaisse-or.
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M. Montagu Novman entreprit do réaliser, par ses
seules forces, le plus élonnant redressement de This-
foire financiére de notre femps — pourtant si fertile
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LOHTAlE, avall Uil ah, dapapdouncr a leur our
Télalon-or, pour rétablic & la fois Péquilibre de leurs
Tudgets et celui de leurs balances commereiales, Dans
ce cas, leurs divers index se mefiront & varier selon
des rythines jmprévisibles: et tous les accords moné-
taires anglo-américains seraient a refaire.

Clest pourquoi le Président a déclaré (20 aofit)
qu'avant toute stabilisation — méme provisoire — du






index-161_5.jpg
B e nn A TERRER. MOl que cetie. Lihumtire (e
Compensation Internationale soit éfablie quelque
parl. O sera son sidge? A Londres? A New-York?
A Paris? La réponse est simple :

TRANOYE DELATSL

oll sont réunies
1
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Hts de DOLUS AUl L1Csor, el que par consequent U iau-
dra bien recourit, de fagon ou dautre, & inflation.

Diautre part, comment les exportations {rancaises
pourraicnt-elles se rétablir, alors gue les charges fixes
de capilul des industries sont supérieures d'environ
56 % & celle des concurrents angluis et américains?

Pour ces deux raisons, intérieure et extérieure, il

ust possible, sinon probable, que les pays-or soient
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SET fuatelgent de la guerre mondiale Jui en a, un
moment, enlevé Ia direction, et des rivalités passion-
nées ont acheyé de le détraquer. 11 s'agit dubord do
restaurer Pappareil. Mads on ne peut tolérer plus long-
temps quil soit Penjeu de véritubles luttes féodales,
analogues & celles des Avmagnacs et des Bourguignans,
des York el des Luncastre se disputant Fexercice ot
les profits d'un pouvoir eontral, encore & ses débuts,
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parfois le gonflement artificiel des dépits, Clest alors
Linflation. de crédit, beaucoup plus dangerense —
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MUEAL Pt 2dppull-a ia Hvre, U desirilt alienunc 1cs,
résultals de lexpérience frangaise. D'ici 13, il s'ocen-
pera & consolider le nouveau pouvoir d'achat du dol-
lar & Yintéricur, en ajustant les salaires aux prix —
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Certes ils s'en vantaicnt en toute occasion, ct M. Mon-
tugn Norman les y encourageait fort. Le gouverne-
ment francais en particulicr proclamait chague jour
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Ln Tait, une seule chose importe : est quune mon-
naie Iégale procure sensibloment la méme quantité

|
d
1
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s'apergurent que, quoique la livre cdt baissé de 30
sur le marché des changes, elle gardait toujours le
méme pouvoir d'achat sur le marehé intéricur.

Tous les gens avisés, sans croire que cela durerait,
se mirent done & acheter de la livre, et dés janvier
le chunge du sterling commenca de remonter.

Alors on vit entrer en jeu un apparcil nouveau :
PEqualization Fund. Cet organisme, indépendant
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-on pu encourager une hausse de la

conditions aural
devise & Londres?

Et puis, il y avait, dans tous ces ealeuls une incon-
nue non négligeable.

Toute la combinaison de la Bangue d'Angleterre
Teposait sur cofte hypothise que les six pays du Bloc-
or maintiendraient lowrs monnaics aux parités actuel-
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chandises.

1. Nomssiams proposons e Pétudier, selon Ya nifime méthod
@olsersation fmpnetiale, das wa livee i paraftss prociuineiuent.
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de cetle opération fructucuse.

Chose curfeuse ¢ plus la Tivre se dépréciait, plus Vor
affluait vers la City.

Cependant le gouvernement, quoique libéré de la
contraine do la couserture or, sc gardait bien de mul-
tiplicr les billets, et évitall soigneusement loute infla-
tion do erédit. Les prix intérieurs restaiont stables.

Bientot los acheteurs atranyers de produits anglais





index-119_2.jpg
Rl

Mais le président Roosevelf a osé émettre publique-
ment des doutes 4 ce sujet. Tl saif, comme fout le
monde, que la commission des Vinunces se déclare
incapable d'assurer Péquilibre du budget pour Yan
prochain; que le publie irangais, depuis la ficheuse

conversion de Iété dernier, ne veut plus souscrire
demprunts & long terme, que les Banques sonl gor-
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JUET T compensation des dovises des divers pays.
— Que e

soldes déficitaires puissent étre immédi-

tement 1églés en or.
— Etque Fon veille & ce que Te cours des chunges

de deux monuaies soil tonjours égal a la parité de

Leurs pouvoirs d’achal.
La City de Londres a eréé autrefois ol organismes
elle T géré pendant un sidele & la satisfaction géne-
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tout prix les approvisionnements d'or et de devises
perdus par la Banque d’Angleterre; ef, en méme
temps, dempécher les mines d’abandonner le marché
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son indéfeclible attachement A Iétalon-or, devenu pour
In circonstanee, la plus haute cxpression de I'« esprit
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ises & deux moments différents
el qut tout moment ehaque

THoyennc de marchand
dans son propre pay
monnaie légale procure dans les aulros pays sensible-
mont la méme quantitémoyenne de mavehandises que

dans le sien propre,
Pour eela, trois conditions sonl nécessaires ot suffi-
suntes, 11 fau :
— Quun organisme international assure chaque
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& la fois de la Banque d’Angleterre et de I'Ech
fut doté par le Parlement d'un crédit énorme, £ 150
ions, bientdt porté & £ 175 millions (plus de 21
milliards de francs) en hons du Tréso

Tn apparence il avait pour but d'éviter des fiuctua-
tions trop grandes de la £ sur le marché des changes.
Mais pour cela un tel capital mélail point nécessairc.

Bn réalité, il fagissait de reconstituer rapidement &

iquicr,
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les grandes perturbations socialos (guerees, révolu-
tions). Clest ainsi que la livec d'argent (qui pesail &
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alin que les banques américaines pussent
retirer leurs dépats particuliers pris dans la souri.
citre allemande,

Fa ontre il conviendrail que Ia Bangue de France
De convertit pas ses devises-dollars en or, e¢ qui pour-
Tait dangereusement affaiblir Tencaisse des Federal
Reserve Banks,

A ce moment, M. Laval fut vraiment Pashiire dn

Talions, —
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% Amenicans demandent au gouvernement frangais
de ne pas écouter les suggestions anglaises : il faut
maintenir Pétalon-or & su valeur actuelle afin que la
royauts du murché soit réservée aux deux grands pays
Qui détiennent les 2/3 du métal,

Seulement Wall Strect aimerait que le gouverne
ment frangais consentit & ce que les Dettes privies
allemandes eussent 1a priorité sur les dettes des Réna.
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Jnatchanaise dappolnt ne scrvant quan regiement
des balanoes dun pays sur autre,

Voila Favantage capital que nous offre In technique
nouvelle de la monnyiv-« seripturale .

Goertes, nous ne prétendons point quc cette restau-
ration monétaie suffira, & ello seule, & résoudre la
crise mondiale. Te but inal doit étre la hausse géné-
rale des prix, -~ Cest-idire u reconstitution du pou-
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- nstitulion d'un marché international du change, en

faisant de la Bangue des Réglements Internationaus:
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Peil pres die: lvre an temps dc Laartemagne) avait
fini sous Lowis XVI pur ne plus peser que quelques
arammes!

Procéds violent et justement détesté des peuples au
temps oit les espéces métalliques étaient entre les
mains des particulicr

Procédé sans danger aujourdhul puisque For nest
plus maintenant une monnaic mais simplement une
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‘monde. Le développement de la crise mondiale, cn
paralysant brusquement les deux autres puissances,
Plugait la France, ayec ses réserves intactes, au point
stratégique qui commandait la décision, 11 pouvait 4
S0k gré rétablir la primauté monétaire anglaise, ou
fonder eelle de I'Amérique. Tl pousait encore, puisque
Parls ne pouvait pas, techniquement, devenir lui.
méme le clearing du monde, imposer aus dewx antee
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liderai la position de « clearing internationsl > que
Londzes vient de perdre, kit M. Laval ne répond pas,

Cependant le président Hoover Pa invité 4 venir
conférer avee lui & Washingfon, Avant foutes chos.
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Assemblée, Mais on wavait vu 13 que Phabituel pro-
cédé dilatoire qui consiste & ajourner & d’antre femps
des questions qu'on ne sait comment résoudre,

Le probléme monétaire est de ceuxla. En décem-
Dre 1928, lo Conseil de la S.D.N. avail constitué au
sein du Comité financier, une < Délégation de Vor »
composée des spleialistes les plus éminents. Celte
SRR tan.  aorn B Tantian: . RAEE A Sl = S LT
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demanda quon réunit durgence — pou déeembre
~ une Conférence monétaire internationale. i1 y eut
dans le monde officicl — ct particuliérement & I
5.0 une surprise générale ¢t comme une sorie

de malaise,

Sans doute Ia Conférence de Lausanne, aprés avoir
Téglé & peu prés Ia question des Répurations, avait

CORYE. ot prohlinics - conbates - a e Beachatid
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perdu tout espoir d'une « redistribution » de T'or, sc
trouyait seule avee sa livre instable. Cest alors que
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rédigé deux « rapporls provisoires» admirublement
documentés, ou e probléme élait examiné sous tontes
ses [aces, — muis ou les experts constataient qu'ils
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artificlelle ¢t précaire, tnt que subsisteront les stocks
énormes cngendrés par une surproduetion insensée.
Comssent les Eliminer ou les absorbor, pour les empé:
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trales de France, d'Angleterre ct d’Amérique étaient
dlaccord, célait pricisément de ne jamais laisser
créer aw-dessus d'elles une Superbanque qui limite-
rait leurs souverainetés.

M. Laval ne fit donc rien. Comme il avait dit : non,
i lord Reading, il dit : non, au président Hoover.
vint n'ayant rien donné ni obtenu. 1L avait laissé

Ty e T
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industriels et dans les pays arriérés, (qui sont tout
ensemble leurs fournisseurs et leurs clicnts).

Mais précisément, c'est une crrenr de prétendre
¢nliser cette hausse par des artifices monétaires. Tout

e qu'on peut altendre d'une altération des monnaies,
cest la réduction des charges d'endetlement ¢l leur
juste retour au pouvoir d'achat d’avant la erise.
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e que son titre et ses statuts lui permettaient d’éire;
le contréleur et le régulateur indépendant du marché
du change,
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Lorsau’en novembre 1932 M. Ramsav Mae Donald
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LE REDRESSEMINT D 1A LIVEE,

Une seule chose avait été convenue A Washington.
Les deux gouvernements des Etats-Unis et de France

Eélajent d'accord pour maintenir Iétalon-or & sa parité
actuelle.

S e dnties - Ahaanndis e da . Featins - aaarad
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Simplement ses experts pensaicnt qu'en laissant aller
les choses, In livee sterling de jour en jour baisserait
davantage jusquwd tomber au rang de simple monnaie
nationale, et que les Etats-Unis iraicnt & une crise
bancaire, dont les symptomes se distinguaient déja.

Ainsi la Banque de France, avec ses réserves intac-

tes, verrait chaque jour sa position grandir & mesure
SR Er R
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de 7 muliards places en devises SICriig, accourt, 258
comple & demi avee la Federal Reserve américaine,
elle préte cinquante puis quatre-vingt millions de
Tivres & son ancienne rivale,

Trop tard, toujours! La panique se déclare & Lo
dres. Le 21 seplembre 1031 a livee succombe; et la
Banque de France — en dépit ou & cause de sa pru-
dence — perd 2 milliards 1/2 de francs,
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Privees.

100 millions de livres, et pent-étre deux fois plus de
dollars en exédit & court ferme, sont « gelés s en Alle-
magoe.

Alors les capitalistes anglais prennent peur & leur
tour, ot veulent relirer leurs dépdts qui ne sont plus
disponibles.

Cette fois la Banque de France, qui a encore plus
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billets en eirculation a diminug.

Et i en France, depuis 1926, Pémission des billets
de la Bangue de Franee o sugmenté de plas de 30 mil-
Jiaxds (500 millions par mois en moyenne) lout le
monde sail quils ont é(¢ — forl heureusement -« thé-
uriss >, ee qui 4 Gvitd une haysse dangercuse du
coflt de L vie.
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En Jait sur vingt-deux pays qui ont abandonné

Tétalon-or deux sculement ont augmenté leur eircula-
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Cependant en SIxX semalnes, douze pays, CIITAIRES
par la faillite anglaise, abandonnent Iétalon-or; les
autres, pour éviter le méme sort, établissent I contrale
du marché des devises.
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Ia menace d'un coup de foree fasciste, (hitlérien ou
conitnuniste), soit sous Ta forme légale dos < pleins
pouvoirs » i la maniére américaine.

Dans tous les eas, le résultat A la longue est Te
méme ; perle des liberiés politiques et des libertés
éeonomigues,

La déflation, est la dictature et cest Pétatisme.
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S TEEEERRGET TINL POULLEL SUTTO0US a 18 1018, el aans ia
méme proportion.

A cc compte, il faut frapper simultanément les
auvriers, les fonetionnaires, les paysans, les rentiers,
et les innombrables ef puissantes entreyy
tionmées

ses subven-
Cest e méeonfeniement universel.

Jamuis un régime parlementaive ne pourra venir &
bout d'une pareilic tche.
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naie or & une valeur plus faible ce qui allégerait consi-
dérablement les charges des débiteurs.

Mais il est trop évident qu'une telle action conso-
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* ner lour pouvoir d'achat i ce qu'il élait avant la crise,
Cest le procédé classique quont cmployé depuis
Solon taus les gouvernements au lendemuin de toutes
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niste 0’y a-til done point de moyen ferme?

La teclmigue de la nowvelle monnaie nous en offre
m:

Rétablir le change de foutes los mounaies sur la
hase de Vor. Mais puisque, par Peffet de la chute géné-
rale et prolongée des pris, le pouvoir d*achat du métal
Sest ind@ment aceru, réduire e poids dlor de toutes los
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Mais il faul aussi réduire de 40 % les charges de
capital, les loyers, le coft des sevvices publics, trans-

ports, Eleetricité, cle.

Lnfin il foul véduire de 40 % les charges 6
ti-dive: non pas senlement les traitemenls des
fonetion, sentent que Ja einquitme
partie du budgel, mais le service de la Detle, les arme-
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les
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. qui ne repre
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secours.

Alnsi brusquement la siluation se frouve renversée.
Hier la Banque de France, ne sachanl & qui préter
Jes devises, devait chereher prenenr & Londres ot &
New-York, Maintenant ce n'est plus offre qui court
aprés la demande, c'est In demande qui court aprés
- Vofire.
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On Lo sait bien, en Laut lien; cf 'est pourquoi Yon
préche la déflation, Quiest-ce que eela veut dire?

Puisque Tes prix de vente ont haissé en moyenne
de 40 % depuis la erise, ) faut ahaissor los prix do

revient dans la méme proportion.
Pour les malibres premitres, cest déjh fail el au
Pour les salaines ef traitements, cest déja phus
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Tout le monde a besoin de change juste au moment
ol les deax grands foumisseurs ont leurs crédits
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un ou deux des éléments du prix de revient, si Fon
augmentait en méme femps les autros,
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transferts?

Aucune 'y pense. La France elle-mime, maitresse
du jeu, ne songe qu'a tirer profit du désastre.

Le 6 octobre, lord Reading accourt & Paxis; il pro-
pose wne « redistribution » de Vor et des devises catre
los diverscs Bangues centralos, pour permetire aux
bangues épuisées de revenir i Iétalon commun: on
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tant dentreprises agricolos, industriclles ot commer-
ciales.
11 est évident qu'il ne servirait de rien de réduire
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Jiards 1/2 de dovises étrangéres sc trouye, par un
coup du sort, maitre du jew

Groit-on que, duns cettc catastrophe universclle, —
qui ébranle les fondements mémes de I'économie mon-
diale, — lcs trois bangues rivales, oubliant leurs
ambitions désormais sans objel, vont travailler en

e et e e R
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offre; argent prété par la Reconstiuction Finance
Co revient dans les caisses des banques au licu de
I reprise des affaires.
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nement veut movhayer som appui financier contre
quelque avantage politique. M. Tardieu cherche &
imposer son « plan danubien » & la place de PAns-
chluss. Pendant qu'on se dispute, le Credit Anstalt
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débat le monde actuel!

A Washington, la déception confinait 4 la colére. On
fit venir en consultation M. Sprague, Iattaché améri-
cain & la Banque d’Angleferre, On cut un moment
Vidée de eréer un Fonds d'Egalisation américain, mais
Je Congrés s’y opposa.

On pensa & organiser un marché libre de Yor

New-
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Le 25 mai, les experts américains constataient avec
stupeur que la livre valait 391 dollars-papicr, soit 340
dollars-or; c'est-d-dive exactement Péquivalent du
conrs des deux monnaics avant Tubandon de I'étalon-
orl Etrange spectacle, o Pon voyait un gouvernement
Gtranger soutenir Ia monnaie de son voisin alors que
celui-cl faisait tous ses efforts pour la déprécier, A
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11 avait ramené le change de § 3,40 & $ 4 pour une
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caisse de la Federal Reserve?

En fin de compte, au début de juin, a la veille de I
Conférence, la situation se présentait aini :

Le président Rooscvell, en ramenant le pouvoir
@achat du dollar de 7 Jgs 650 & 6 kgs 070, avait allégs
Tes dettes de tous ses concitoyens de 21 %, résultat
appréciable cortes, mais qui lai
Y A R SR e

ait encore lLes charges
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ferait cette évasion. Dans ces conditions, Ie risque était
‘mince. Cependant, pour impressionner Fadversaire, le
Fonds d'Egalisation ful sutorisé & porter son plafond
de £ 150 & £ 330 millions. Avee une telle masse de
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injections de morphine.

En Franee particuliérement, ot la grande masse
des pay rtisans, pelits commergants, fonetion-
wires sont aussi des épavanants, toute menace din-
flation suscite dés malutenant de redoulables inquic-
tudes,

Au peste Popération 1west pi

R A

s,

aussi facile que Tima
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suceombe. Par contre-coup, les hangues allemandes

sont en péril, encaisse-or de la Reichbank se vide:
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momentance des affuives

. qui donne 'impression d'une
cuphorie passagére, Mais les foules savent maintenant
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et e BT S G DadTes, IS Soniement en mon-
maios : & Paris la spéculation offrait un déport (prime de bajsse)
e 10 gentimes sur le frane swisse 3 3 mois
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revendre plus cher. Bt TEiat avail beau déprécier su
monnate, elle tronvait toujours preneur.
Muis aujourd’hiui les temps sont cliany
Les stocks énormes, accumulés pendant la période

de prospérité paralysent tout cspoir d'une hausse

durable.
Et Ton voit, en ce moment méme en Amérique, los
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Iabriquer des billets de banque : encore faul-il quils
enirent dans la cireulation. Neus vivons encore sur
les souvenirs de la guerce el de Vaprés-guerre,

A ce moment les besoins des ammées pui
Lu reconsiitietion ¢taient énosmes. Les usines regor-
geaient de commandes, et offraient 4 toul venant des
cmplois

conx de

toujours miewx rémunérés. Chucin Sempres-

e R R RS TR

i
l
:
]





index-40_2.jpg
SARDN | EXIEE 10 ) PHICIICIN | GES SMCPREQRIONS &
Péchéance du 15 juin, le mark va seffondrer. Lon-
dres of New-York, dont les capitaux sont en pérl, n'y
peuvent consentir. Le Président Hoover proclame le
moratoire des Deties et des Réparations.

Mais Paris proteste, discute, et finalement céde.

Trop lard encotc! Le Reich pour sauver sa mon-
naje a dil obienir un moratoire général de ses detics
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Le public, ignorant des mécanismes mondlaires,
wimagine pas d'autres solutions. Mais la nature ni
Péconomie ne procéedunt pur antithéses.

Iinflation, tout le monde en connait les dangers :
hausse brasque du codt de Ta vie; diminution du pou-
voir d'achat des traitements et salaires, chute des
valeuss & revomn fixe, mutilution de Vépaurgne, urrét
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LAngleterre, de son coté, avait maintenu sa marge
dimportation 4 15 % sur le front des monnuies-or;
muis elle Ta voyait réduite & 7 % sur le front ameri-
cain.

Quant & la France, firement dressée sur son tus
dor de 81 milliards, elle avait di emprunicr en Angle-
terrc pour faire « sa fin de mois ».

Et voiei que le D Schacht, en annoncant, le 8 uin,
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CHAPITRE V

LA « CARENCE DE L'INTELLIGENCE »
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Tivre, mais il était encore loin de la parité ancienne
(5 4,86) quil avait voulu alteindre, Conteairement &
ses prévisions, il arrivail & la Conférence avec une
wuvre inachevée el encorc précaire,
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pour eux le moyen lo phus facile de faire faillite.
Et Jes « producteurs » les y ponssent volontier

e

parce
que I haussc artificiclle des pris provoque une repris
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Lela meme faillit la sauver. Tl parut tout de suite
évident que si les trois plus grandes puissances du
Congrés international continuaient & se ba ttre sur le
marché du change, aucun aceord d'aucune sorfe ne
pourrait étre conelu. Tout de suite les trois délégations

1 On 2 vu plus hant qu les banques suisses ot Lollandaisos
avaient @importnts crédits gelés en Allemogne. Pour protiger
sou engsisse, la Banque Nationale Néorlandiise snuonen quelle ne
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I'étranger, ¢ perte de substance » 3
doute,

Texportation, Sans
¥ a aussi quelques avantages : allégement des
charges de capital ot développement des exportations
— pour autant quelles ne sont pas entravées par I
farifs douaniers « compensateurs » des voisius, Clest
In vuine des eséanciers au profit des débiteurs, mais
aussi In destrnetion du enédit.

s
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quil ne pajerail plus les inléréts des erédits morato-
Tiés, portait un premier coup au florin et au frane
suisse (1).

Lorsque, lc 12 juin, le roi George V réunit dans le
Musée géologique de Kensington les représentants de
66 nations, on peut dire que jamais Couférence ne
s'élait ouverte dans une pareille atmosphére d’indéci-
sion et dinquictude.
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Londres souhaitait. Dans co cas, Pobligé wétait pas
celui qu'on pense.
Griice & celle heurcuse transaction, pendant 4 mois
la livre ne s'est plus écartée du cours de 8 francs.
Ainsi tranquillisés du c6té du Continent, les experts
anglais se retowncrent vers VAmérique. Lo seul

moyen d'empécher le dollar de baisser, c'était d'en
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A LRPULS €L Lonsighauons marchandait son con-
cours. Cest alors que lus banques anglaises offrirent de
préter 2 milliards ¢t demi de francs pour 6 mois, au
faux trés modeste de 2 1/2 %. Le ministre accepta
avee empressement. Mais les banques anglaises lui
avancérent la somme en livres storling (1). Pour se
Drocurer des francs, le Trésor frangais &lait obligé de
Les vendre sur le marché de Paris. Ce faisant, il empé-
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fv@iuce a environ un milard el domi de Gollars.
(rente-cing milliards de franes actuels).

Lovsque en 1626, M, Poincaré cut stabilisé lc frane,
(@ quatre sous) les heureux possesseurs de devises
étrangéres wempressirent de « rapatricr » leurs capi-
taus. Iis coururent & la bangue pour échunger leurs
devises contre des francs, La Bangue de France leur
remit des billets neufs (quune loi spéeiale Fautorisa
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1, Le Fonds @Bgalisation posséinit pourtant une quantité con-
sidéxablo do devises-fremos. Mnis 1] wentendait pas gen dessaisir.

Clest pourquoi il laisss les négoriations do PEmprunt aws bongues
pives,
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ciation de la monnaie nationale, avaient acheté en
masse des titres et devises élrangdres pour une somme
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Opération & premitre vue dangereuse, puisqu'il
sagissait d'une monnaie que son propre gouverne-
ment cherchait & déprécier. Mais Londres savait bien
que les exportations américaines, cn dépit de la erise,
westaient toujours supéricures aux importations, que
Jes seuls dollars offerts cn Europe provenaient de la
fuite des capitaws, fortement cntravée par le gouver-






index-154_1.jpg
134 LA BATAILLE D 10B

10 e seste plus au < bloe or» actuel quwa prendre
devants et proposer une « dévaluation» générule
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liards « en report » chez les brokers de Wall Street.
Muls, aprés s'dtre tiré indemne du krack d'octobre,
il fallut bien, pour obienir un revenu de ses devises,
recourir & Ia place de Londres,

On les prétait & 2 % aux banques anglaises, qui les
prétuient & 5 ou 6 % aux bangues allemandes, lesquel-
Ies les employuicat en erédits & 8 ou 9 %, & Vicone
qui les reprétait & Budapest ou Buearest & 12 %, — &
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croire que ma teniative n'aura pas été inutite.

Ce qui manque le plis aux contemporains, ¢est une
vite densemble des événements parmi lesquels ils
vivent. Faute de quoi, tout le monde s débal dans
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1a Tutte west plus possible.

1. Sans coupler Yor détonn par le Tonds d'Fgalisation!
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On eut Ja chance en 1929, pendant le gigantesque
« boorn » américain, de pouvoir placer quelques mil-
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le sage se conlente d'écrire Uhistoire du plus lointain
Ppassé.

A ce point de vue, jai été, je le crains, fort téme-
raive, Avant d’entreprendre Uhistoire de la Conférence
de Londres, il eist convenu, d'ailleurs, selon la régle du
Jew, que tes principauz acteurs du drame eussent dis-
par, el que Dévénement mwintéressdt plus personne.
Pourtant, toul comple fait, peut-étre voudra-t-on
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cux, contre e,

Au lien de simmobiliscr dans un conservatisme
dangereus, et daillenrs précaire, ils devraicnt prendre
Pinitiative de la ¢ restaucation monétair

Ainsi ils assareraient & In fois le retour universel &
Tétalon-or auguel ils tionment fant, — et quiils e i

sanraient mainfenic pour cux seuls — ef la reprisc
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devises; Paris se contentait de I'approvisionner, hui
donnant ainsi le moyen de lutier contre Wall Streef,

Mais voici que la erise Suggrave,

A Faulomne 1930, 1os paysans danubicns dont le blé
4 baissé de moitié me peuvent rembourser les livres
ot dollars prétés par Viennc : le Gredit Anstall qui
4 absorbé le Grédit Foncier autrichien va sombrer.
On appelle la France au sceours. Mais le gouver-
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Laissant aux Anglo-Américains le béntfice de la baisse
déji acquise, mals sous la condilion que toute la
‘masse d'or ainsi oblenue servira au rétublissoment do
Tappareil des transferts internationanx,

Tne telle mesure peut rétablir 'économic mondiale
tout en évitant & la France el i ses asociés actuels un

«handicap » dangerenx.






index-39_3.jpg
moins qu'on s'en servit, a Berlin, pour escompter des
fournitures aux Soviels.

Mais fort prudemment Ja Banque de France laissait
Les risques de ces opérations A ses bons wmis anglais.
A la fin de 1930, d'aprés le rapport du gouverneur, la
Banque avait ainsi pour 17 milliards de francs en
liyres dans les hanques brilanuiques.

A ce moment, Londres restuit le grand marché des
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Teur simple volonté, et pour leur seul profit.

En admettaat que Ia couverlure de la Banque de
France veste 4 78 %, celle de la Banque & Angleterre
alteindra 74 % (1), Tandis que la Banque Nationale
Suisse continuera de s'enorgneillir de sa couverture
de 95 %. celie de la Federal Reserve atteindra 101 %.
Bien mieux, 4 la nouvelle de la stabilisation de Jure
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dLa France sc trouva ainsl brasquement detenir le
plus gros approvisionnement de devises étrangéres.

Ne pouvait-clle aspirer & son four au réle de cleu-
ring universel?

Malleureuseent on sapergut trés vite quil ne suf-
fit pas de détenir une marchandisc, il faut encore Iui
trouver acheteur.

Or Ia part de la France dans le commeree mondial
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VERS LA RESTAURATION MONETALHE 153

Pour ceia I

deux gouvernements nauront pas
besoin de Fuutorisation d'unc Conférence intornatio-
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& tabriquer a cvt ciiet), cf clic garo lcs deyises,

De ce trésor imprévu, PElal, légitime propriéinive,
it deux parts : il aitribua Tunc & sa Trésorerie pour
le paiement de quelques deites & Pextérieur, el il cons
fia lo reste en gérance & la Bangue de France, qui
elleméme en romit une partie & quelques grandes
spévialisées dans les affaires de

banques privé
change.
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tion » nest plus une hypothidse. Elle est en voie dexé-

du monde. Tls

cution dans les doux plus grands pay
enfrafneront avee eux leurs satellites,

Alors la France, Ia Belgique, la Holls
Tialic et Ia Pologne se trouveront en face d'un nou-
yeau «hloc or » jouissant d’une monnaic stable, avee

nde, Ta Suisse,

des encaisses or supéricures el l'avantage de charges

B R S
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nements que lon raconle
impressions différentes; ef tous sont en désaccord avec
Pauleur, sans s'apercenoir quils soul aussi en désac-
cord les uns qec les autre;

La vérité historique! disait larchiviste dAnatole
France. On est s de Tatteindre quand i 0y @ sur
un événement donné guw'un seul témoignage, S'il en
pviste plusieurs, ils se conirediseni. Cest powrquoi

ils en onl gardé des
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@Anglais « rapatricront » leurs eapitaux; lor quitte
Daris, Amslérdum ct Bale pour refluer vers Londres
et New-York. Les grosses encaisses ne seront plus sur
Je vieux Continent. Le poetit « bloc or» actuel aura
perdu — sans compensation - celle primauté de For

dont il est si fier.
Cet vimement est immineal, 1 n'est au pouvoir do
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clait refalivemient falble (8ix @ sept pour cemt); le
marché des titres, encore sous le choe de Vinflation,
sommolait, Paris était un marehé d'offres, il lui man-
quait la demande,
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1 est toujours imprudent d'écrire Uhistoire du pré-
sent. Des milliers d'hoinmes ont éié témains des évé-
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rence de Londres.

Le 8 mai dans un message transmis par toutes los
stations de radio des Ftats-Unis, il déclare : « La baisse
du dollar se poursuivra jusqu'é ce que la charge des
deltes soit ramenée au niveau davant a crise, » (Sur
quoi IAssociation dos Formiers renonga a 1a gréve
générale annoncée pour le 13 mai)

b S SRS
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avee les Banques Centrales du Continent. A cc mo-
ment prosque toutes, on raison de la diselte dor qui
se fail déja senlir, cherchent & vemplacer une partie
de leur encaissc-or par des devises de premier ordre
rapportant intérdt. Mais comme ces devises doivent
4 fout moment étre rembours

de préférence dos devises en sterling en raison des
s

sbles en or, on choisit

T R AR SR SRR L
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stabilisant foutes les monnaies sur la base de Lor.

} 3 20 Puis consolider cetfe hausse une fois acquise cn

Au fond, lo président adoptait les theses officiclle-
\
\
|
|
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«La Conférence de Londres ne doit échover &
aueun prix, elle doit rétablir 'ordre au lieu du chaos,
notamment par la stabilisation monélaire. »

En somme, la manceuvre devait se fairc en denx
temps : ’ i i1

1° Provoquer une hausse réelle des cours par la

B b er oy B e S L





index-37_3.jpg
dois, puisant un peu partout en Angleterre, an Canada
el méme cn France, s fuit une spécialité de socourir
les Efats en détresse, sur la fragile base d'un trust
d'allumettes.

Sous le couert de ces brillants pavillons, les capi-
faux évadés (et quasi improductifs) sempressent de
rentrer vers leurs pays dorigine ol Pargent est rarc,
ef les taux deves.
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titres sur lesquels de puissantes banques leur accor-
dent des avances. On prend des cvédits-dollars & 2 %
i New-York q'on préte & 6 % & Bedin, & 8 % &
Vienne, ete.. Et voisi quapparaissent au firmament
buneaire des Stoiles nouselles : tandis que Towenstein
de Bruxclles sapprovisionne de préférence & Londres,
Insull de Chicago pompe les erédits du Middle West,
cependant que Ivar Kreuger, le bon samaritain sué-
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monde, N savait plus comment payer ses fonetion-
haires. Les impots rentraient mal; les rentiers étrillés

Parune récente « conversion » des rentes, ne voulaient
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Mais alors surgit dans le champ clos un combattant
imprévi.

Pendant les années 1921-1926, des millions de Fran-
cals, désireux de soustraire leur épargne & la dépré-
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Londres et New-York rivalisent, 4 qui fournira le
plus de capitais au monde pour assurer la suprématic
de leur devise. Tl west pas douteu que cette ltte pour
Thégémonie monélaire a puissamment contribué au
selévement de PEuzope pendant Tes anndes 19241928,

THEURE DR TA FRANGE,
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plus souscrive demprunts; les banques, gorgées de
Bons du Trésor, refusaicnt des avances; et I Caisse
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(Dilion Read Co, Harris Forbes Co, Blair and o) se
spéciulisent dans le (mancement de I'Europe ct pren-
nent un rapide essor.

Au fond, Ie jeu cst assex facile ¢ sous la garantie de






index-78_2.jpg
o0 T A lenible question de la prime d'im-
Portation que Londres n'entendail pas abandonnen,
Vers le milicu de mai, les experts de Washington
s'apergurent que contrairement 4 leurs prévisions, e
dollar ne haissait plus,

« En dépit de sa dépréciation sur
le marché intérieur,

il se tenait constamment sur 1o

marché du change au cours de quatre dollars pour

une livre,
SRR
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Insensiblement le Gold Exchange Standard (& hase
do sterling) se substitue au Gold Bullion Standard
(& base de lingots). Des relations trés troites s'éa-
blissent enfre les banques de Londres et celles de
Vienne (Crédit Anstall) don les crédits on sterling
sépandent sur los pays danubiens et balkaniques.
Naturellement New-York n'entend pas se lnissor
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meat proclamées par ie gouvernement britaunique, ot
Dpeul-étre se erutil d'accord avee lui,
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quelque monopole ou concession (allumettes, chemins
de fer, etc.), des Holdings achélent ou émettent des
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cote montait par rapport au frane francais, qui jouait
alors le rile d’étalon-or,

T2 Banque d'Angleterre devait done lutter & Ia fois
sur deux fronts : & Paris, pour empécher la livre de
monler par rapport au frane; & New-York, pour empé-
cher le dollur de baisser par rapport 4 1n Tivee,

Par chunce, en ce début de mai, M. Georges Bonnot,
R I Y SIS G PR e g
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R TEEETEL URe lois encore, Phabileté des
hommes qui, de Londres, manipulaient les cours,

Au retour de M. Mac Donald ils se trouvaient duns
une position singuliérement difileile. Le dollar-papier
perdant de sa valeur, il leur fallait, pour mainicnir
Ia marge dimportation, faire baisser nussi Ta Tivre,
Or, elle avait tendance & mouter. En dépit de toutes
les resirictions, des capitaux américains venaicnt so

S S U e T
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par des émissions & New-York. Meéme IAfrique du Sud
el IAustralic commencent & emprunter sur le mar-

ehé américain.

Battue sur le torrain des cmprunts & long lerme;
Londres se défend mieux sur celui du orédit & court
terme, Iei la responsabilité du banguicr cst plus
randc, et son prostige personnel agit davaniage. La
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les Etats de 'Amérique Jatine & rembourser une par-
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5 cents & Chicago, Te colon de § 1,30 Ia balle. On se
serait eru aux beaus jours de a « Prosperity »,
11 était temps. Le jour méme du vote de la loi par
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variable montaient de 1 4 6 points. Bientot Lavalanche
des ordres ful tel que le licker ne suffit plus a enregis-
trer Ies cours. Tl eut un retard de douze minutes. On
achietait en masse les valours de cuivre, de pétrole, de
caoutchouc, les actions des trusts de machines agri-
coles, des usines automobiles, En une seule séance,
3:390.000 titves changérent de mains. Les Bourses de
commerce suivaient le mouvement. Le blé monta de.
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sulter ses codébiteurs, il acceple les conditions les
plus draconiennes. Avant tout, 1 faub sauver la snprd-
malie britanniquo sur le marché du changel
En 1925 Te sterling est vélabli i son ancienne parité-or.
Le seul handieap du Clearing snglais a disparu.

Alors s'engage & travers lo monde une Tutte achur-

née,
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plutdt, il alluit juger ses propositions daprés les effots
produits sur les coms & Chicago ct & Wall Street.
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andre. Pour peu que 1a coalition réussit, il ne reste-

rait plus & Londres que Jes devises en monnaies déprés

ciéos.

Cette fois la Cify wa plus Is sourive. Dlurgence on
décide de stabiliser la livee; ot comme elle ne pourrait
tenir sous la menace de Fénorme dette flotiante con-
tractée pendant la guerre, M, Baldwin courl & Ne
York ponr cohsolider la dette britanniaue. Sans con-.
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AR AL appatiil guc 1a greve gencrale annoncee
pour le 13 mai par PAssociation des Fermiers wétait
Pas une vaine menace,

Par honheur, 1a hausse générale des cours surventie.
le lendemain ealma le soulévement beaucoup mieux
que ne Fauraient pu faire les mitvailleuses,

Mais Washington ne devait pas oublier ccla, Désor-
mais dans Pesprit du président Roosovelt, la Confé
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au méme rythme. Méme le coton, le blé, le pétrole, le
cuivre montent beaucoup plus vite. La spéculation les
pousse bien au-dessus de ce qui est nécossaize pour
compenser 1 haisse du dollar. Cest que la hausse
réelle ne commence quh parir de ce point aux yeus
des étrangers, et Cest cotte hausse réelte qu'il fandra

faire accepler par le marché international. Aussi le
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Wall Street, profitant de la slabilité incontestée du
doflar, ufilise surfout le prét a lony terme, — qu'il
peut offrir & bon marché en raison de Pexcessive abon-
dance des capitaus disponibles. Tl décide le Ganada,
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Tout d’abord, les choses suivent l'ordre prévu. Le
dollax baisse réguliérement par rapport i ln livee, ot

SR
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le Congrés, un incident dramatique avait violemment
secoué T'opinion. A Le Mars, pelit chef-lieu de canton
de Tlowa, 700 fermiers masqués avaient envahi le
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faite et la Ciy pouvall considCrer avec un sourire
ironique Pambition el Uinexpérience de ses rivaux.

Mais cn 1924 le mark allemand est stabilisé, le Plan
Dawes le met pour un temps & Fabri de toute flne-
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(2 court terme) & la disposition des banques du Reich,
Celles-ci ventrent dans le jeu.

Et Londres se lrouve soudain, avee sa monnaie ins-
tuble, on face dune coslition redoutable : Ténorme
volume des devises amdricaines pouvant s'échanger
avee la masse considérable des effets en franes fran-
gais, flovins, marls, cte., sous la direction dun pes
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S5 AEEE acle et de relacherent. Mais des troupes fede-
rales élaient avrivées: 60 arrestations eurent liew.
Alors dans lous les cantons voisins, les paysans quil
tévent les champs, se groupant par villages, 11 fallut
oceuper militairement tout le pays sur un front de
160 kilométres avec patrouilles de cavalerie, postes de
mitraillenses aux points stratégiques, C'élait Pantique
soulévement des paysans contre Ja detle fonci
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tuation; les capitaux allemands véfuglés daus
Sabrbe Alithioh ok hallin galses. revisnnent ot ok NN
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ARy de Justice. Le juge Lh. (. Bradley deyait pro-.
céder 4 I yenle des biens de deus fermiers, dont la
famille, chose rare en Amérique, était élablie depuis
trols générations sur la méme terre. Les assistants
sommerent I juge de suspendre lcs enchéres. Comme
il refusuit, ils lui passérent une corde au con et Linyi-
terent & faire sa priére, ear ils allaient le pendre. 1 la
fit, mais sur un tel ton que les fermiers enrent honte
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esl facile de construire en six mois un magnifique
Duilding, le personncl cxpérimentd, les dossiers, les
services de renseignements se forment lentement,

Puisqwon voulait, au plus vite détrner Londres,
on rechercha Tappui des quelques grandes bangues
frangaises, suisses, hollandaises, et Ton fonda avec
elles Pinternational Acceptance Co.

Par malheur, la France, — quoiquelle fat depuis :
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Dés la {in de 1918, sur initialive de M. Paul War-
burg, quelgues grands financiers de New-York avaient
fondé PAcceptance Couneil pour faire Péducation des
banquiers américains. Mais il fallait trouver au
deliors une contre-pastie; sus loules les grandes places
dans les dewx hémisphéres on vit surgir de magnifi-
ques succursales de la Guaranty Trust, de la Bankers
Trust, de la National City Bank, cte... Seulement sl
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monnaics. Le président pouvait Iis employer ensem-
ble ou séparément & sa gu

A cette nouvelic, une véritable fidvre s'empara du
pays tout enticr. Ce que FPabandon de Tétalon-or
wayait pu faire, la loi nouvelle inspira la foi dans la
hausse. Et comme toujours la spéculation devanca
Pévénement. Le lendemain matin, an Stock Exchange,
it prentlor coun de fong Lastus Tay Aaleios

e,
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un demi sieele, apres PAngleterre, le plus gros expo:
fateur de capitaux du monde, — ne sétail jamais
oceupée dorganiser le trafle des effets sur Pétranger.
Chose étrange! A 1u veille méme de Ia guerre, la phus
grande banque parisienne do dépots fuisait ses opé-
rations de change & Londres par Vintermédiaire de
1a Deutsche Bank!

Lit non plus, il wy avait pas d'organisation tonte
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ference Internationale. A ce moment, on verrait ot en
sexaient la livre et le dollar. T1 fallait laisser aller
les choses, It les deux champions s'ajournérent au

12 juin pour le deusiéme round.
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Ia livre, leurs clients étrangers, ¢t méme leurs matio-

naux, recouraient & V'aceeptation des ‘banques anglai-
ses, el allaient se faire « compenser » & Londres.
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atfiliées, dont les dossiers eontenaient Iistoire, cons-
tamment feme & jour, de Pactivité de toute maison
ayant quelque importance dans le commeree mondial.

Travail de longue patience, cxigeant un personncl
au courant des Jégislat

ms, méthodes et usages si
divers de tous ces pays. Tout cela ne Simprovise pas,

méme & force de dollars. Ft les Américains sapergu-
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e £ o 3L us dans tombre dex Chancelieries. Fille est
menée an grand jour dans lo fumulic dey Borses, o 1o publio y
jone son 2dle, souvent déisit. Myis il ne connait pas la raglo du
dew, et o comprend rien b ln partie, pas plus qu'ey temps do Ja
diplomatie soerdte ef des a6péches ehiffréns,
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On compril alors & Wall Streel que'la clof du
royaume du change c'était I'c acceptation ».
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market),

3° A réduire la teneur dor du dollar jusqu'a 50 %
de son poids dor acluel.

On y ajoutail méme Je droil de « remonétiser »
T'argent & 50 cents Fonce (alors qu'il en valait 36).

Ce sont los trois seules méthodes actuellement con-
nues de provequer une hausse artificiclle des prix :
inflation de billets. Sflution dx orid

W R
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2 A émettre § 3 milliards de billets du Trésor,
Bagés sur le scul erédit de 'Efat, pour racheter des
PANLos - . SOMCOMICEACTE  Tot ot Pamk ratioi, | g
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ponsabilité & celle dn négociant, et doit payer & sa
place en cas de défaillance. Aussi ne donne-t-clle pas
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T BRTRTASCEE TLaler aactis. M ne s'agissail pas
d'une tréve majs d'une préparation stratégique menée
de telle maniére que la Conférence weat plus qud
douner la palme au vaingueur. Toul de suite une lutte
serrée s'ongagea sur le marché du change (1),

Pour Washington, il s'agissait de ramencr en cing
semaines Ie dollar & sa parité ancienne de $ 436 par
rapport & la livre (au lieu do § 3,95 A co moment), ot
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On pense bien que dans Pintervalle los deus par-
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malhonnétes ou simplement ayentureux?

Par malhcur les banques américaines mavaient
point de sucoursales & Péranger: (avant la guerre
mondiale, elles fmportaient des capitaux et w'en expor-
taient pus). Seule la Grande-Breiagne avait pu, au
cours ' siéele entier dexpansion, éablir, dans tous
les ports et sur lous

s grands marehés de Tunivers,
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sucer la hausse dos prix.

11 Pautorisait :

1° A augmenter la circulation des billets de la
Federal Reserve jusqu'a concurrence de § 3 milliards,

1. Jo mesense dentrarier id Te lestonr & travers funt do ddtails
toahnigues. Cest e oceasion trop zare de dut faire voir lon res:
sorts eachés de nofre actuolle diplomatie duflaire. Sans donte. 1
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portefenille, d'aprés 1a solvabilité du client, en papier
de premidre, denxiéme elasse, ele.., of pergoit un léger
intéret pour le risque quelle assume.

Muis comment classer Ia signature d’un cxportateur
de calé brésilien ou d'un achetenr de machines établi
2 Changhai si Ton wa pas sur place une bangue fliale,
fixée depuis longlemps dans le pays ct capable de

Lol e M A S s T,
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dachat ancicn d'avant la erise (4 kgs 830 au lien de
7 kgs 650). A cette condition, la prime d'importation de.
PAngleterre disparaifrait. 1t P'on pourrait stabiliser
toules les monnuics sclon les régles du « fair play ».

Tache énorme qu'il fallait mener avee rapidité.

Le 28 avil, le jour méme odl M. Herriot quittait
New-York, e Congrés de Washington accordait au
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que Teffet sera payé & Iéchéance?

Mais supposez que la Banque Morgan, par cxemple,
ayant escompté la traite en question, ait écrit cn fra-
vers ce simple mot accepté, aussitot Peflet de Tobscur
négociant de Boston sera recu sans diffieulté pur
toutes les banques de tous les pays pour sa valeur
en dollars.

Rles ' ol mdcattamie de Pabsepiating os rrandas
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cile & maintenir.
Elle ne pourrs

it Pétre que si les prix monfaient
considérablement & Pintéricur, Mais on ne manipule
pas Jes index aussi facilement que la cofe du change.
E# il n'élait pas certain que « Venthougiasme spéou-
Iatif'> actuel sc prolongerait,

Le président Toosevelt en doutait aussi. Au reste, on
avait six somaines encore avant Ia réunion de la Gon-
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chéque ne différent pas scosiblement d'un billet de
bangue : celui-ci mest aprds fout quun chéque au
porteur sur la Banque démission; on Iaccepte pour
sa valeur or simploment paree qu'on sait, par Ie bilan
hebdomadaire de Ta banque, quil w'est pas « sans pro-
vision ». Toutefois si 'on remet en paiement & un
importatenr parisien une traite sur un négociant de
O e B S T e B
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une stabilisation a4 1 £ = § 4., Clest dans ces mo-
ments que PAnglais esi admirable. Ayant reu cc
«direct » en pleine figure, le champion britannique
me broncha pas: il oilrit § 375 lors que ce cours
était déjh dépasse.

Clest quiil connaissait les emballements de la spé-
culation, il savait que la balance des Etats Unis élant
toujours bénéficiaire, la baisse du dollar serait diffi-
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une véritable monnaie

banques peuvent ainsi cré
internationale.
T est vrai qua ce jeu la banque substitue sa res-
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& == juin au soir, le bruit courut & New-York que
la France abandennait I'étalon-or; et Ie franc baissa
brusquement. Le lendemain matin Londres naturelle-
ment accentus le mouvement,

Par bonheur, & Paris, la plupart des spéeulateurs
ne soupgonnaient pas Iimportance quiune prime -
dailleurs trés faible — de Ponce sur le frane pouvait
avoir. Ils yirent dans les bruits partis de Londres cf
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dettes soit publiques, soit prisées. Le commeree inter-
national, entravé par les contréles de devises s rédui-
sait chaque jour davantage; le transfect des capitaus
Ctait paralysé; les paiements, partout suspendus. Cela
ne pouvait manquer de ruiner le pays qui s'était fait,
au temps de la « Prospexity » le créancier et le ban-
quier de IUnj

R L

s,
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Celte fois les experls frangais prirent peur. Le
public ne peut juger de la stabilité de sa monnaie que
par le cours des changes. Si, brusquement, le franc
sans rapport fixe avec n'importe
quelle auire monnaic, ¢l sans rapport fixe avec Tonce
o, on ne pourrait plus dissimuler quUil élait devenu

se trouvait 4 la foi
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mait son ceuyre. Une vingtaine de pays avaient aban-
donné Pétalon-or, vingl-deus auires avaiont établi le
coutréle des devises. Parmi enx une douzaine, dont
o P e e S R b R
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coup, la cole du florin 4 Paris tomba de 1.020 franes

gt A6 TR St SRR R MR e v st

4 1.005 francs.
En méme temps, le france suisse était amené au point
de sortie d’or, et la spéculation accordait une prime
de baisse (déport) sur cette monnafe.
Enfin la Banque d'Anglelerre, par un sérioux achat
dor porfait 1a prime de Tonce sur lo franc & § pence,
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les paiements se font par chigue, ot les billets sont
rares, les particuliers pour leurs dépenses conrantes
durent fabriquer des jetons de hols, Le pays Te plus
riche du monde ravait plus de monnaic|

Pendant plus de dix ans, les trois plus grands Tns-
tituts monétaires du monde s'éfaicnt batlus avee achar-
nement pour se disputer la direction de Iappareil
international du changoe

Y B ST RS
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Pologne qui, au prix de grands sacrifices, asajent
maintenu leur monnaie stable.
Le 27 juin, les s représentnts des six banques décide-
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tes Tes bangues du Michigan avaient fermé leurs por-
fes. Iin moins d'une semaine, toutes les bangues des
muarante-huit Blats séeronlaient les nnes sur los autres
comme un chiteau de cartes. Et le 4 muars, on pre-
nant Je pouvoir, le nouyean président des FiatsUnis
proclamait 1a fermelure générale de tontes les ban-
ques de P'Union, Tous les dépots des particuliers so
e e b AU R e
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Par bonbeur, la prime de Ponce ne menaguit pas
seulement la France; elle inquiétait aussi la Suisse,

la Hollande ct la Belgique, et encore I'Halie et la
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essentielles que doit réunir le clearing central des
changgs.

En face delle, New-York, abattu par une crise ban-
caire sans exemple, se trouvalt momentanément hors
de combat, Quant & la France, elle avait gardé son
organisation et ses réserves intactes. Mais si demain,
elle restall, comme e'était possible, le seul grand pays
A monnaie convertible, toutes les autres places en
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alsst du iranc». Un a vu que la position du florin
était particulierement faible. Le 25 juin, dans une
interview retentissante, sir Henry Deterding, le grand
chef de 1a Royal Deutch, déclara qu'a son avis la Hol-
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GF Sew=Tork une ridicule rumeur de Bourse, ou une
grossiére mancenvic; et la Banque de France n'cut pas
de peine & ramener Ia livre et le dollar & leur niveau
de la veille,

Cette attaque de front contro le frane ayant échoué,
on tenta alors une attaque de flanc.

Dés le 10 mai le Financial News de Londres avait
derit qu's un accident au florin pourrait entrainer unc





index-50_5.jpg
Malheureusement pendant ce temps, In erise conti-
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Sir Hemry parlait avee d'antant yms de conviction
que la hausse des prix du pétrole sur le marché inter-
national wavait pas ét6 aussi forte que la hausse en

dollars-papier sur le marché américain, ce qui don-
nait un avantage aux trasls rivaus. Les gens d'af-
faires qui savaient lextraordinaire influcnce du ¢ Na-
poléon du pétrole », tant & Londres qwd Lo Haye,
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achetant ses devises pourraient lui sontirer de Vor
sans lui en lisrer jamais. Pour savegarder ses réser-
ves, il 1ui fandrait & son tour contingenter ses devises
et par conséquent abundonner en fait Pétalon-or.

Ainsi PAngleterre, on convoquant la Conférence de
Londres, allait 8y préscater avec la position do
nante qwocenpa nn moment la France & Faulomne
de 1931.
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lande pour sauver ses calonies des Indes néerlandaises
et se sauver clle-méme, wavail plus quwune ressource,
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combler le déficit de sa balance commereiale (un mil-
Liard par mols en moyennc).

On comprend maintenant Iémotion qui s'empara
des milieux financiers internationaux quand on apprit
que 1a Banque de France laissail e prix de Pone
monter & Londres au-dessus de son cours normal en
francs|
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de la Suisse el de la Hollande compensaient i peu
Drés exactement, ce qulelle aurait dit livrer pour
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derent avee stupeur et qui leur a fait croire au génie
satanique de M. Montagu Norman!

En fait, par cetie habile politique, Londres a réussi
un tour de force sans précédent dans Vhisioire, Eile
cst redevenue Te plus grand marché des devises, —
elle a gardé le marché des mines d'or, — et elle a
reconstitué sa véscrve métallique.

En dix-huit mois, elle a retrouvé les trois conditions
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aujourd’hui & ce phénomene singulier yue Londres,
avee une monnaie instable détermine chaque jour les
cours des monnaics or par rapport aus aufres mon-
naies. Etrange paradoxe que les gens de Bourse eonsi-
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Les Contradictions du Monde Moderne ........ 30 fr

« Col ouvrage ost ua véritale mownment Wistorique, /s Contr-
dictions dw Monde Moderne 101 upporte suy Fnigme de notre.
fomps wne claxté dhlonissante. Auneune des difiewliés mextricables
dans Tosquelles s ddbattent nations ef gouvernements de Paprés-
guerro et Jaisséo dans Pombre. »

TN VB PIERRsiET.

« st un véitable onvruge de philosoplio politique. 11 & mne
valeur explicalive, des vies générales qui dépssent Topliquo res-
SRGENT R EANY, NG, ¥R ey R ey A e
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pour les reglements d'une banque d'émission a uue

autre. Cétait un véritable embargo intérieur (1).
La Bangue de France elleméme n'échappait on

apparence 4 ce drainage que parce que les envois dor

ingénicux Wollaadais Javisbrent Facheter
, puis aprbs avoir faif montor lears cowrs &
Pasiy, ils los revonduieat contre des billets francois quils prése~
taient crenito pav paquels de 215.000 frnes b o Bunque de
France, qui &ait tenne do les lour rembourser o or
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Ajoutez A cela les demandes incossantes des natio-
naux cux-mémes qui, troublés par fos menaces d'in-
Hlation, couraicnt chercher de Vor aux guichets de leuy
hanque d'émission. Dés le mois de juin pour résister
4 ee double drainage intérieur el extéricur, la Bun
que de Hollandc ayail di prendre des mesures « con-
servaloives» : refus dsuloriser Pexportation dor ca
barres, puis cefus de liveer Por aux particuliers sauf
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Mamcrt, Ts, Revue des Sciences Politigues.

« Ce liveo intérasse tous ven qui Soccupont de péographie éco.
womique.s  Gooms Buonbis, Revue Bconomigus Francaise.

« Le nouvean Tivxe do M. Dolaisi porte plus quianeun antre ki
morque da talent si possonnel qui Tui permet e brosser de lurgea
tablewux densemble cb do firer, do la masse dos fails, des idées
générales, » Revue dllisinire leonomique et Sociale.

«n livre quasi-prophstione. »

Aummn FuossT, Revue de Poris.
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plus utiles et dout e snjet wit plus passionnant. Irancis Deluist
zos apprend beanoonp. » Jouss Sacssm.
« Co livze @éhuto pa un véritable essii sx Phisloire universelle
sempli Fupergus foujours ingénienx ot souvent profonds. >
Taip Borst, Membro de Vlnstitat.

Les Deux Europes el ol by

4 Lié “alut de PHurope est dans Lo retour 3 VEurope.> Tl st
1e e de ce volume. 11 apparaitra sans donte quelue pen sehé-
anatique, et pardois tendanciens. Mas Touvrage est intéressant,
e et "danie & DURAGT. S
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dessus du gold point do sortic, a Banque Nutionale Néeandaise
envoyait do Pot en Traice. Ainsi los Folluudais prenaient § Paris
Tor A6 lenr propre hunque qwon lear vefusait & Amsterdsin, Co
smple fait montre combien il est linsoire de vouloir empécher le
Tonelionmement, des mieanismes internationaws,
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=i outre les banques stiusses et hollandaises avaient
engagé des capitaux considérables en Allemagne, of
une partic importante de leurs dépols étaient des
crédits-dollars,
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Nationale néerlandaise avait perdu 17 % de son
cncaisse-or et la Banque Nalionale suisse 20 % — soit
ensemble 4 milliards 1/2 de francs francais.

Et voiei que 1c 8 juin, le docteur Schacht déclarait
Q' partic du 1 juillet, PAllemagne cesserait le paic-
ment des intéréis des crédits « gelés > depuis la crise
de Pété 1931, Cela suppuimait, pour la Su
une rentrée annuelle de 220 millions de franes suisses.

e seule,
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lars. Il ne gen faisait pas faute et I'on assiste encore

1. Bile atleint en septembre 1933 € 191 millions,
PRANCIS DILAIAX 4
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La erise bancaire américaine lour avait déji porté

m eoup trés rude. Du 6 mars au 6 juin, la Banque
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ling pouvait done étre véalisée dés cc moment sans
difficulté.

Mais ce n'était 18, pour le gouvernenr de Ia Banque
@'Angleterre quun résultat sceondaire,

R e N e e i e e T S o

Gréce & Pabondance des deviscs-or détenues par le
Fund, celui-ci pouvait & tonl moment, vendre des dol-

lars conire des francs, des francs frane

s contre des






index-49_1.jpg
POUR LHEGEMONIE MONETATRE 49

Mais alors le #und intervint; en deux mois, sur Ior

quil avait personnellement aceumul

il redonna & la
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De ce cbtt, il est yrai, la situation semblait frés
forte, puisque les « couvertures » des bangues &
ston attcignaient 68 % pour la Belgi % pour
la France, 80 % pour la Hollande ¢t 95 % pour la
Suisse. Méme en leur réservant une encaisse égale i
50 o de leurs engsgements, les qualres banques 1éus
nies aceusaient un excédent de 38 milliards en or.

s

e,






index-48_6.jpg





index-90_2.jpg
ST PTAMCIL ARISSCCS €. comsigne  (eartpurked) a
New-York par les banques étrangéres. Mais depuis le
19 avril, ce drainage n'étail plus possible : Cest fout
juste si Yon pouvait « rapatrier » le métal laissé en
dépot outre-Atlantigue, En [aif il ne vestait plus, en
dehors de la production miicre, que quaire hangues
o les thésauriseurs pussent sapprovisiouncr : les
Banques contrales de France, de Hollande, de Suisse
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Grice & cet ingénionx appareil, Ja Banque d’Angle-
terre o vi sa véserve d'or monter de £ 120 millions
i 1a fin de 1931 & £ 166.400.000 en mars 1933 (1). En
outre, on estime que lo Fonds délient encorc pour 60
4 80 millions de livres sterling en métal.

Si tout cet or était mis & Ia disposition de la Ban-
que, la couverture dépasserait certainement 60 % des
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livrées; il y ajouta méme £ 9 millions en devisos étrans
géres.

Si bien que la réserve de Ja Banque d'Angleterre
qui do £ 145 millions le 14 décembre (veille du
sement) éait tombée 4 £ 125 le 23 décembre s'élovait
A £ 157 millions le 23 fevricr 1933,

L Anglelerre, a;

t payé sa delle, se retrouvait dans
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soutelois leurs direcliemrs ne pouvaicnt oublier
guune forte partie de lenrs billets étaient entve les
mains détrangers qui étaient yenus chez elles cher
cher un refuge pour leurs capitaux; que des « rapa-
iriements » m:

ifs pouvaient sc produire, soit sous
Je coup d'une panigue, soit simplement par effet
dune stabitisation générale — objectit théorique de la
Conférence,
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portofouille!

Enfin approcha Péchéance de la Dette onvers 'Amé-
rique. Le 15 décembre 1932, la Banque d’Angleterre
devait yerser § 93 millions su Trcsor américain. Le

Ty e T A G

gouvernement britannique avait demandé, comme tous
les autres débiteurs, quen raison de la crise, on lo

dispensét de ce versement. Mais la Maison Blanche
Lo,
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Tl sllinc i’ baasetihobnldiResape’ sbeaptdnass v i ot b
de la Clearing House la plus voisine. (1 y en a 191 qui,
on 1929, ont réglé de celte manidre un volume de
transaction s'élevant a § 726.881.632.517.)
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finé & couvrir ces portes.
Avec ses £ 175 millions ainsi particllement renou-
velées, il pouvait achefer & nouveau or et deviscs.
Tnstrument admirable, doni Paction Giait d'autant
plus impressionnante que le Fonds ne publiait aucun
compte-rendu de ses opérations el que persomne ne
pouvait savoir dans quelles proportions T'or, les de
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Depuis ta guerre, celle-ci a presque complélement
disparu. Ef voici gu'un troisiéme moyen de réglement,
I chéque, tend i remplacer les deuz aulres.

Aux Etals-Unis, comme on le sait, presque toutes les
{ransactions se réglenl par chéque. Chague banque
compense par virements les chiques que ses clients
tirent sur elle-méme, cour qu'ils lui remettent sur
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Banque d'Angleterre préleva les § 70 millions restant
sur son encaisse (soit £ 20 millions). C'était une forte
bréche dans une réscrve déjd trop faible,
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tible on pouvait tirer sur Pencaisse formi-
de la Federal Reserve et de grosses masses
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lars, et de vider d'un coup Ja réserve du Fund. Bile
sc montra Intransigeante,

Donc le 15 décembre 1032, PAngleterre versa les
$ 95 millions. Topinion mondizle satiendait & une
buisse de la livre. A la surprise générale, Jo Trésor
britannique paya cntidrement en or. Depuis quelques
semaines $ 25 millions or venant dircetement des

R R R I R T e e
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Lincerlitude et le désordre. J'ai voulu en apporter une.
tement;

Personne sans doute ne Pacceptera compl
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tait lui-méme souvent @ 120 ou 123 shillings. 1l en

résultait pour Iui une perte do 30 % cnviron sur cha-
R e

PR
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ot que nous en connaissons & peine les possibilités et
les limiltes.

Pendant vingt-cing sideles, notre civilisalion occi-
dentale n'a connu d'autre moyen d'échange que la
monnaie-métal.

Au cours du sicele dernier elle a vu la monnaic-
papier cireuler concurremment avec la monnaic
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clair antour de lui.

Pour Uhomme d'affaires comme pour lhomme
dEtat, pour le capitaliste comme pour le salarié,
le probléme monétaire est devenu une angoissante
préoceupation. Chaque jour suscite des difficultés nou-
velles, ot impose des solutions imprévues.
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de la circulation sortaient des
caves des banques pour pusser dans los coflres privés.
De puissuntes sociétés industeiclles ou financiéres
cristallisafent sous cette forme une grande partie de
leurs réserves.

Et voici que les banques démission des pays & mon-
naie nstable, soucieuses de reconstituer leurs encais-
ses insuffisantes, parurent a leur tour sur le marché.
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monnaies, que mous venons de raconter, avaient eu
Dour effet naturel de développer une méfiance quasi
universelle & Tégard de toutes les devises. 11 en était
résulté une forme nouvelle de Ia thésaurisation ; celle
du métal.

Dans tous les pays, des particuliers avisés achetaient
des cagles, des florins, des francs suisses, des « louis »
ou des « napoléons ». Tontes les vieilles picecs depuis
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Tant que les Etats-Unig a

aient maintenu le dollar

1. Sans comper les quantilés inconmes détenuos pac le Fonds
@Bgalisation.






index-89_4.jpg
Au premier rang, la Banque d’Angleterre. IYaprés son
bilan hehdomadaire, du 1% jauvier au 1 wont 1933
clle a aceru son encaisse de £ 70.338.000 (8.725 mil-
liards de francs (1) 4 la cadenee de plus de un milliard
par mois!

Depuis longlemps déja la production des mincs,
vendue chague semaine & Londres ne suffisait plus i
assouvir cotte ¢ auri sucra fames >,
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Tait par fairc prime & Londres sur lo franc, Elle gy
vendrait un jour 537 francs, un autre jour 540 francs,
selon les enchéres. Autant dire que la quantité dior
représentée par le frane varierail d'un jour & Tautre
fout comme pour 1a livrc el le dollar. Ce serait en
fail Tabandon de létalon-or.

Le 21 juin, la Banque d'Angleterre offrit de pren-
2 o S U N L I R AR s b






index-88_3.jpg
Erou et e Al it R
bourser en or rue de In Villere. Jin particulier, le
Fonds d'Egalisation britunnique, qui ne pouvail plus
upérer ce drainage & New-York, ne manquerait pas
de le faire & Paris. Bt comme toutes les autres ban-
ques d'émission, suuf quatre, étaient sous le régime de
Pembargo, elle s'exposait & donner tonjours de Tor
sans en recevoir jamais
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mois particuliérement tendu. Les chutes successives
de la livre et du dollar, et la violente bataille des

%
;
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de France s'abstint.
On a pu se demander pourquoi,

Cest que le marché de For était depuis quelques.
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encore un excédent disponible de 29 milliards de
franes.

Neéanmoins elle se trouvait dans un crucl embarras ;
Si clle Sengagenit & livier fout Por demandé au prix
de 536 francs, selon Ia régle du jeu, tous les « thésau-
riseurs» du monde me manqueraient pas d'acheter
des billels de banque fran
L A bR e SRR R

¢ais — méme au risque de
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86,3 milliards lui suffisait. En admeltant qu'en raison
des circonstances, clle gardat une somme égale 4 50 %
e e R S
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2. Craseit 816, nons Pevons w, lo 10le cupital de Ja Banque
@angletorre jusin 21 seplembre 1931 81 Lofire Vamportait
e L demands, cllo nehetait & 8¢ shilliigs quello que £t lo quan-

{itf offerte, ot of I demands emportuit, elle vendait o méme prix
quelle que 708 Jn quantits demandde.
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LeL Cvenemont, qmi passa q peu. proy nalie
France, eut dans le monde des spéciulistes, un reten-

tissemen! congidérable, Et il le méritait,

L'ETALON-OR € YIIUX EETICHE »

Depuis que la livre sterling, puis le dollar, avaient
abandonné Vétalonor, les transaetions sur la base de
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prime de quelques pence sur le prix de Ponce en

franes (1).
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et le frane. Et cest 1a précisément ce qui constitue
Tétalon-or (2).

Certes, avee sa formidable cneaisse de 81 mi
de francs-or, elle n'était pas embarrassée pour jouer
ce rhle de régulateur.

A la limite légale de 35 5% «une couveriure» de

rds

1. Une premidre manenyre de ce gene avait déje e Liow lo
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Lor étaient libcllées en franes francais. La France
avail Phonneur do détenir la monnaie qui servait
de cormune mesure & toutes les autres. Mais cet lon-
neur wélait pas gratuit

11 obligeait la Bangue de France & acheter on ven-
dre toute quantité d'or offerie on demandée au prix
invuziable de 536 francs. A cefle conditon seulement
dle pouvait maintenir un rapport fixe entre Ionee
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réduction des

PR HE.
charges de capital, puisquil Wy wvit
pas cu depuis la erise comme cn Angleterre wne
dévalition préalable de la monnaie. La reprise génd
ale des affaires surait done profité surtout aux Anglo-
Américuing au détriment de Iindustrie francais
dicapée, Dans ec cas, il valait mioux quil 'y
de reprise du fout.

han-

edt pas
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en Grande-Bretagne, of cela compenserait ln hausse
des prix-papier aux Elab-Unis. Les deus marges d'im-
portalion peurraient éire mainterues. Aprés tout,
€était une solution raisonnable, du point de vue géné-
val de Ta reprise des affaires. Mais le gouverncment
frangais, pas plus que les autres, ne pouvait se dégager
dus préoceupations éfroitement nationsle:

Une hausse
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ses dews marges.

Le 22 juin, les cambistes constalérent ayee surprise
que Tonce dor élait vendue & Londres avee une
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conciliante, quelques adrionestations sévéres pacurent
dans la presse & Padresse du eabinel. Et Ia proposition
anglaise fut dearté

Alors B, Montagn Norman changea scs balleries.
Puisqwon e pouvail pas arréter la glissade du dollar,
pourquoi wessaicraiton pas de faive glisser le franc
par rapport & For? La live sterling pourrait ainsi
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tion de crédil (in open market) préconisée par le

gouvernement hritannique,
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le second coup comme le premier, sans rien changer
& son dessein,
M. Neville Chamberlain déclara quil acceplerail, si
| la Banque de France se ralliait 4 Ia politique d'infla-
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dollar, pourquoi ne pas ler tout de suite la livre an
frunc? Les pays du groupe sterling, unis aux pays &
étalon-or, représentaient la plus grande partie du
commeree mondial; fls pouvaient faire enre eus leur
stabilisation, cf laisser les Américains suivee lenr
aventure,

Mais ici apparul, une fois de plus, la merveilleuse
tenacité britannique. Le champion anglais « encaissa »
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Pour 'Angleterve, le coup Clail dur: elle avait cru
lier Padversaire par une stabilisation provisoire, ot
voici quiil lui échappait, gardant encore une fols, toute
sa liberté de manceuvre.

Fort babilement la délégation frangaise voulut pro-
fiter de Voccasion. Le 20 juin, M. Rist, premier délé
gué frangais, courut A In Banque d’Angleterre. Puis-
que Londres ne pouvait plus s'opposer a I baisse du
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avail un peu de retard; dans quelques semaines, elle
serait achevée, el la Conférence pourrail entreprendse,
sans dommage pour UAmérique, I stabilisation sou-
huifée par tous. En atlendaat, les propositions de ses
experts pourraient servic de réactif pour permetire
de distinguer entre les éléments factiecs ou durables
de la hiausse intéricure,
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gués demandérent la dissolution de la Conférence.
Muis ce n'était pas le désic du président Roosevelt.
Simplement Pexpétleicd 9o hatisse Gu'il sxatt tentde
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Alors M. Roosevelt pensa aux formiers alarmés, aux
dettes alotrdies, aux espoirs dégus, et A la confian,
perduc dans la clairvoyance de son gouvernement,

Sans hésiter, i ¢ibla & Londres son refus,

A Londres, la déception fut vive. Le Musée: de Géo-
logie allaitil trc transformé en un ring ot les frois

champions des trois grandes Puissances se livreraient

e R e
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1926), que par suite le dollar reviendrail au paiv
ancien de £1 — § 486, Les cours avaient monté en
conséquence, Liarrdt brusque, an niveau actuel, signi-
fiail une perte pour lous conx qui avaienl eu cette
conflance.

Non seulement Wall Sireet enregistra une violente
haisse sur les litres, mais & Chicago, le Blé s'cifondra;

S SR KSR
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wués de 63 nations?

Etait-ce ainst que T'on entendait procéder & la res-
tauration de Iéconomic mondisle? Certains délé-
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sonne ne pouvait le dire, Mais précisément la proposi-
tion venue de Londres allait permettre de le savoir.
M. Roosevelt, chef d’Etat réaliste, atlaché & la méthode
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mieres montent (artificicllement ou non), il arrive
toujours que les producteurs ef consonmmateurs pas-
seat des commandes, pour s prémunir contre une
hausse plus forte encore. Ceux-ci achétent non pour
revendre, mais pour fransformer ou consommer. Eux
uls, font les hausses réclles et définitives.

Duns la hausse actuelle, quelle part éait due a la
spéenlation et quelle part A la consommation? Per-
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Exchange.
La réponse arviva tont de suite, brutale et sans
ambiguité.

A Pannonce d'une stabilisation 4 4 dollars pour 1
livee, co fut Peffondrement général des cours. Sur la
foi des déclarations officielles, fout le monde aux
Bfats-Unis $était convaineu que le gouvernement
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expérimentale, laissa passer la nouvelle dans Ia presse,

et de son observatoire de la Maison Dlunche, attondit
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frangaise, anglaise et américaine se mirent d'accord
pour signer une ¢ tréve monétaire », Pendant toute la
durée de la Conférence, lcs trois monnaies seraient
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avait gagné fit délinitivement acquis.
Deux sortes do gens y avaicnt colluhoré. Les uns
avaient acheté des matidres premiéres ot des fitres &
Teyenu variable uniguement pour se protéger contre
Ia dépréciation du dollar : ce quils avaient achetd, ils
Ie revendraient certainement dés que le dollar serait
stabilisé, et le terrain gagné serait reperdu.
D'autre part, quand les prix des matidres

pre-





index-82_2.jpg
stabilisées sur 1a base de £ 1 — § 4 = 86 francs. Le
16 juin, cet accord, approuvé par M. Sprague, fut
fransmis au président pour signature,

Toul lo monde en Europe crut que M. Roosevelt
sceopterait une solution si raisonnable, Mais Ie prési-
dent était perplexe. Non sculement la hausse déclen-
chée depuis le 19 avril Wavait pas atleint le nivean
prévu, mais il n'était pas certain que méme co qu'on
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constatera yue pour un hillet de 100 franes il ne rece
vra phus que 4 gr. 6 d'or au lieu de 5 gr. 8. Mais comme
L billet italien dc 100 lives représentera aussi 20 %%
de moins dor, il obtiendra pour son billet francais la
méme quantité de monnaic italienne quavant la
réduction généeale, sit 74 Tives 3,

Comme le public s'en apercevra immédiatement,
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Ie poids dlor théorique de la monnaie légale est
changé,

c) Il n'en sera pas de méme, il est vrai, 8%l doit
faire un réglement & Fétranger; car, en vertu de la
stabilisation gdnérale, il devea Dbayer en or (ou en
devises achetées & leur valow -or)

Limportateur francais qui doit solder un comple
en Ttali

e Dl b e Sl S O S
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Tor west ici grun commun dénominateqr, ct Fon
sait que si lon réduil dans la méme proportion les
dénominateurs de plusteurs fractions, on ne change
rien au rapport des numérateurs ont

Celu vaut I peine qu'on y ingiste; car chague fois
qu'on touche & Ia monnaie, le public pense fout de
suile soit & Linflation, soit & la déflation. La « déva-
R S R o e A N B

e cux,
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Au lendemain comme a la veille de la réforme (2) :

Marehgndisos
1 billot do 100 frapes  procurera cn moyeane 20 kes
1 billef de. 160 Tires 4 41 kg (B
1 illet do 100 marks = 167 T 70
1 pilleh de 100 dollary 467 ks

1 billoh de 200 Bivre 2206 kes 70
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encuisse pour accroitre le nombre de ses billets.
Mais précisément la Convention Iui retire cct eacé-

dent pour le confier au ¢ Fonds Commun » interna-

tional. Sans doute la ms

o d'or ainsi Tibérée provo-
quera a la longue une hausse des prix inlermationaus;
mais alors elle se fera duns tous les pays & la fois
et par conséquent ne changera rien & la parilé du pou-
voir d'achal de leurs monnaies respectives,
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Le public qui, dans Jes transuctions intéroures, a
perdu habitude d'échanger de Tor contre des s billety

ou des marchand
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t dollar, ont (2§ remens i nivean et pouvoins

O 0 vit plus B qufls weu sout plus txés dloignés.

2, Pour fiser les ides, nows avons pris pour baso Ies index de
uillet 1033,
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lo billet de 100 doflars dovcera $2 gr. 40 — 102 gr. 90
billet de 100 Livves  donnosa 400 gx. 500 gr.

CGamme les monnaies convertibles s'échangent entre.
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stabilisée dans la limite des « gold points » (1),

b) Comme Tor a dispury de la cireulation inté-
rieure dans tous les pays (particulidrement dans les
pays i élalon-or), les prix intéricurs dépendent uni-
(uement du yolume de Ta monnaie scripturale en cir-
culation (billets cf chéques). Tls ne pourraient dtre
modifiés par la réforme que si telle grande bangue
@émission profitail de Ia nouvelle évaluation de son
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elles sur la base de leur poids d'or fin, le rapport des
poids étant celui des changes aclucls, la cole des
changes ne sera pas modifice. Mais elle sera désormais
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attachés au principe dun étalon abstrait et immuable
— qui. dailleurs n'a jamais existé — soucicux de pro-
téger leur épurgne conlre une inflation qui n'est pas &
craindre, ils Sobstinent & faire peser sur leurs écono-
mies nationales dos charges de
nouses et injustifices.

apital & la fois rui-

s e se doutent pas que o privilége de Iétalon-or,
R S T R BT eI e ey
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ment prélevé en marchandises par les créaneicrs sur
lea débiteurs au couss de ces trois darnidres anndes.

Cet excédent west traduil, en terme de comptabilité,
par la hausse du pouveir d'achat de For. Tin Je rendant
sons sa forme de métal 4 Ja colleetivild, on ne fail
done que restiluer un trop perew.

Par malhiear, les experts de la Vicille Burope couli-
L R






index-152_5.jpg
sant Ia stubilisation aux cours actucls 1 £ = 79 francs,
15 = 17 francs). Cest un supplément de 40 milliards
de francs-or qui s trouvera inserit & leur hénéfice,
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Pauront perdu dans quelques mof

T jour prochain oit In Grande-Brelagae et les Etals
Unis, ayant oblenu unc certaine stabililé de fait enire
lenr monnaie el les prix, proclameront le retour A la
convertibilité de leurs billets, ce jourda, automatique-
ment, la Banque dAngloterre portera son cucaisse de
£ 100 & £ 306 millions, Ta Fodcral Reserve portera la
siahnie do. s

S L e, | e A
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billets d'un métal dont la valeur en marchandises a
pu varier & cc point?

Tout gouvernement qui y
aceroft inddment la charge dos fous le
Puisqu’on ne saurait modifier le prix de Ponce, (car
il est établi normalement chaque mardi par Ja loi de
Toffre et de la demande) pourquoi ne pas réduire Ia

sireint ses citoyens
débiteurs.
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9% /o ENUIrols ans¢ ta Zall, depuis bientot vingt ans
que Tor a partout cessé de s'échanger dircetement
contre des mavehandises, tous les Etats vivent sous le
régime de Pélalon-papier. Lor luiméme est porté
dans les bilans & sn valeur papicr. Il ne procure Ta
stabilité des rapporls entre los divers étalons papier
que dans la mesure ot il « fa
4 Téquilibre des bulances.

it Pappoint » nécessaire
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Quant & For ainsi libéré il w'est pas le produit Punc
alchimie monétaire, ni d'une moderue < pierre philo-

b
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est la vraie monnaie? ¥in agissant ainsi on raménera
simplement le pouvoir d’achal du billel 4 s parité
ancienne (en marchandises).
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Leest quid s agit simplement de redresser une erreur.

On a un peu trop perdn de vue que les monnaies
servent & éehanger dos marchandises, quie lenr valeur
est déterminée par la quantité moyeune de marchan-
dists quelles procurent; que le rapport des index cst
par conséquent leur scule commune mesure.

Comment pent-on encore attribuer un tel 1éle & un
soi-disant « élalon » dont la valour a pu vavier de






index-151_1.jpg
VIS EA RESTAURATION MONETATRE

Chese étrangel Pour ubtenir ce résultat, aﬂaiu
sacrifice n'esl nécessaire pour personne.
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compte-courant pour en tirer un modeste intérét, Mais
par suile do Pattiux des dépots, le taux de Pargent &
court ferme devient insignifiant, Puisque les titres
‘haussent, il achéte des filves, Les gouyernements, dont
Tes ‘Urésoreries sont ullégées, en profitent pour émettre
des emprunts, Bientol ce west plus la spéenlation qui
achéte, Clest le « comptamt », pressé de retrouver enfin
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Alors, & la Bourse, les cours monent, Ge que voyant,
Ie petit bourgeois eourt i son coffre pour en retirer
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déclavations officiclles, des sermons el des exore

smes

qulon la conjurera.
Iexistence & Bale ou & Londres d'un fonds-or de
99 milliards ot lo remboursement & vie en métal des
billets présentés aux guichets feront plus pour rume-
ner la confiance que les « communiqués » sur la stu-
bililé « inéhrantable > du frane, isolé sur le roe dune
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si longlemps privé. Au bout de quelques semaines, il
faudru probablement freince 1a hinusse.

On parle dordinaire de Ia <erise de confance »
comme s'il Sngissait Cun phénoméne de psychopatho-
logie collective qui reléve do la eure du docteur Coud.
Hé non! la défiance de I'épargne n'a point de causes
imaginaires : elle est Teffet de portes trop réelles, el
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1. Limpression do ce Livro ait achevée Jomque brosquement
PAlemogne fost votirée de 1 Conférenco du Désormiement
{14 actobre). Apts wn tol Gednement, les préoeoupations pobrigues
prendront deideament lo pus sar foutes les autres. Pourtat olos e
supprimeront pas le malaise Geonomique — an eantraire, Os, pour
Jes penples europdens, Lo xuine et pas - moindre dusger que
o guerre, 1ot ou fard — et quel que soit e sdeitpe dominant o
Allémagne — il fandra hien rostanrer Yappareil monftaire mber.
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che,
Notre civilisation industrielle dute ‘@un sicele & ;

peine. Bile o mis & notre disposition des mécanismes

nouocany dont nous connaissons & peine les rouages, |
Cette ignorance est la cause premicre de la crise ol ]
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solution (1),
Octobre 1933,
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Puis les milieux commerciaux et industriels
appronnent que, les uns aprés les autres, lous les gou-
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mun, Pencaisse métallique augmente ay bilan; le pour-
centage de la couverture séléve, La confiance popu-
Jaive dans le billet loin de diminuer saceroit,
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CESIETCILS Hiernalionaux ne rencontrent plus
dobstacles. Le commerce d’cxportation et dimporta-
tion reprend conflance, L'activité renait davs los ports,
Et voici que les « movatoires » sonl partout abolis, L
Refehsbank clleméme peut rembourser les crédits i
court terme « gelés » depuis 1931,

Le Ponds commun met au compte des Banques
Centrales d'Angloterre. des Litats-Unis, dc Suisse, de
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eréer des débouchés nouveaux tout ¢n donmant immé
diatement du travail aux chomeurs.
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Cependant, quelques timorés courent & la Bangue
de France pour éclanger des billets contre de or. On
leur remet des «louiss sonnants contre 125 franes
papier au licu de 100. Mais en méme temps, les malins
qui ont thésaurisé dos «<louis » courent les porter i
la bangue pour avoir 125 franes en billets, Rapide-
ment, tout Por thésaurisés depuis la crise rentre dans
Tes caves. Malgré Jes lingols cxpédiés an Fonds com-
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@une telle Conyention.

A la nouyelle de sa signature, le grand public
regarde avee inquiétude la cote des changes; il Sapes
goit vite qu'elle ne houge pas. Lidée qu'il doit acheter
des valeurs élcangéres est aussifol abandonnéc,

11 porte alors san attention sur les prix inlérieurs :
aucune émission de billets mayant cu len, aueunc
Nnisse des prix de Goatl e &b Trodi.






index-149_5.jpg
s SR ph RIS D AT LRCS cncaasscnt 1es diva-
dendes immobiliscs depuis deux ans en pesos ou mil-
veis dans les bangues de Buenos.
Jancito,

yres ou Rio de





index-149_4.jpg
R b e st b b e d 1 LR Ll
remettent en monnai

1
papier national aux eréanciers.
CGeuxci les rapportent A leurs banques américaines,
anglaiscs, suisses ou hollandaises qui retrouvent ajasi
Ia pleine disposition de leurs dépdts.

Puis les porteurs d’emprunts roumains ou hongr
appremnent quils peuvent foucher leurs coupons
arxiérés, Les ectionnaires curopécns ou américains des
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I prime sur Por,
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Cap, sans passer par le marché, T1 Tui suffit le lende-
main d'un achat de £ 100.000 pour porier Ia prime
11 pence 1/2,

Cependant, le Bloc-or résistait de son mieux. Dés
Le 4 fuillet Ia Banque de France commencait & « rapa-
triers Tor qu'elle avail jusqualors laissé en consi-
N S S Rt S ST g D P

B 3






index-100_2.jpg
G Retne  e T T G e 8
devenu trés ¢ étroit ». Depuis que les bangues d'émis-
sion du Bloc-or ne livraient Por qu'an compte-goutte,
Les offres se limitaient & la production des mines, Cha-
que semaine, le Fonds d'Egalisation offrait dacheter
le dispoaible 4 un prix supéricur au cours normal de
Tonce en frane frangais. Le 10 juillet la prime monta
@ 11 shillings. Le 17 juillet la Banque d'Angleterre,
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L Flle a rapatrié ainsi pour § 79500.000 dens le courant do
Juillet,
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déports (primes de baisse) fort élevés.
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avee le franc (respectivement, 1.030 francs, 495 francs
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lande, Suisse, Italic et Pologne) conyinrent de main-
tenir désormais cette parité entre elles.
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Clest précisément ce que Londres désirait.

Sans doute clles continueraient @ régler entre elles
le solde de Jeurs balanees en o : de ce fait I sta-
Dilité de leurs changes réciproques était assurée; ot
le public, wapercevant atcun mouvement de la cote
en dehors des gold points d'entrée et de sortie, pou-
vail s'imaginer quc la régle de Pétalon-or était tou-

jours respectée. Mais en dehors de letr corele 1o
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De ce fait quelques milliaras par afi FETTEEEE FEES
les caisses des Trésoreries des Etals-Unis, de France,
& Angleterre, de Belgique, de Tiollande el de Suéde.

J.es gouvernements de ces pays ont actucllement des
aéficits budgélaires éuormes quily ne peuvent com-
Pler, pour Ta plupart, ni par Pispdt, ni par Lemprunt.
On peut penser quils no se décideront pas saus peine
& se dessaisiz e telles masses Cor - méme si elles ne
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de Pétalon-or ne manqueront pas de faire valoir quils
craignent dis maintenant Cdtre aceulés & inflation.

Dans ce cas, on pourrait proposer Ta réduction dn
Poids d’or théorique des monnaics 1égales sur la base
dn change actuel diminué de 30 % (au liew de 20 %).
11 on résullerait pour les six hanques un excédent o
supplémentaive de 44 milliards 1/2 de francs, & répar-
tir entre Tos Elats sy promity de leur mise.
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la peut élre obtenu sans aulre inconvénient

Tout cel
de 25 % aux délenteurs d'or,

quume prime injustifié
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leurs actionnaires.

Trexcédent dPor, né dune décision du pouvoir 1égh
Jatif, reviendra, conformeément aux précédents, & leurs
gouvernements respectifs. Ce sont enx qui toucheront,

on ne peut fadrc un el CabE

aprés déduction des frais de gestion, los intéréts pro-
duits par les préts dor pour complément d'encaisse
ot liquidation des crédits gelés.
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Mais on peut aller plus loin encore.
La masse dlor gére

par le Fonds commun ne lui
appartiondra évidemment pas. Lespri international
est trop fuible encore pour qu'on puisse concevoir une
enlité internationale possédant et gérant des capitaux
qui lui sppacticndraient ca propre. Toutefois, Ia pro-
priété wen saurait élre attribube aux bangues démis-
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Une réduction de 40 % du poids d'or théorique des
monnaics (au leu de 30 %) donnerait un nouvel excé-
dent d'or de 50 milliards de franes dont on pourrail
faire dous parts :

— Tune destinée & relenis Les stocks de blé, coton,
cuivre, laine, pétrole, ete., loin du marché (1), afin de
los empéchier de paralyser toute hausse des cours,
L'autre serail employée  amorcer un grand
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De ce fait, le Trésor frangais encaisserait imm
tement 10,600 millions de francs, le Trésor américin
$1.418 millions, le Trésor hollandais 116 millions de
flovius, tandis que Berne receveail 265 millions de
francs suisses, et Bruxclles 1554 millions de francs
helges. Précicux appoint qu'ine réduction sensible des
déficits en ecs fomps d'extréme inguidtude fiscale]

Enfin on pourrait aller phus loin encore,
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voir faire face & une échéance de £ 50 millions.
Heureusement en avril les Etats-Unis entraient en
guerre ct dés lors ¢'est lo Trésor américain qui devint
e seul et unique banquier de la guerre. Pompant pav
ses empruuts de la « Liberté » de la « Victoire », ete,,
les eapitaus que les Allids avaient remis 4 ses citoyens,
il les employait a payer les fournitures qu'il continuait
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raient s¢ produire.
La libre circulation des capilaux peul désormais se
faire sans aucune entrave. Les émissions sur les mar-
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conia, Jles deux ircsoreries anglaisc €t Irancaise
durent financer non sculement Papprovisionnement
de leurs armées mais celui de leurs alliés plus pau-
vres. Dés la fin de 1915, la France avait engagé i
New-York pour payer le fournisseur américain, fout
son or retiré de la circulation, et tous ses meilleurs
titres francais et étrangers. L'Echiquicr britannique
dut alors porter seul fout lo fardeau. Mais il $épuisa





index-145_2.jpg
TR TR N BIOPEE molinnte ot rapairiee

s0s capilaux & sa volonts,

Lappareil moncinire el Pappareil bancaire sont
rétablis dans leurs fonetions normales davant L e

veulation des mar
dement fic
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chandises S'en trouvera gran-
ilée. Plus de mesures de défense contre Lo
« dumping du chavge », plus de contingentements de
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chés finunciers éirangers peaves

nt reprendre, puisque
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désormais ussuré de poavoir toujours
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rés; les banques étrangéres retrouvent la pleine Lqui-
dité de leurs dépsts.

De ce fait, toutes ls mesures prises pour le « con-
{rdle des devises » deviennent inutiles. Les contingen-
tements de marchandises sont pour la plupart suppri-
més, — en tant qu'ils servent le plus souvent & main-
tenir Véquilibre des exporlations et des importalions,
faute dor pour couvrir les soldes déficilaires qui pour-





index-30_2.jpg
dun monde beaucoup plus miernationalise quil ne
Vimagine. Nul doute quelle ait été pour I'Empire
britannique le pilier le plus solide de sa prospérité
ct de sa puissance. Or la guerre mondiale, — victo-
rieuse seulement en apparence — lui a fait perdre
celte hégémonic monétaire.

Pendant toute la premiére année de cet immense
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capitaux vicnnent soudain assécher les réserves-or que
Ton vient de restituer aux banques pauvres. Certes,
les pays débiteurs ne sont pas libérés de leurs engage-
ments; simplement ils doivent au Fonds commun ce
quils devaient auparavant aux banques et aux par-
fiouliers étrangers. Mais ceux-ci sont remboursés : les
actionnaires encaissent leurs dividendes, les porteurs
Je rentes el obligations touchent leurs coupons arrié-





index-30_1.jpg
30 LA DATAILIE DE FOR

Celle fonction do Clearing supréme a fait de la
lity, pendant tout un sicele, la capitale économique
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préfude & la Yiquidation des nationalismes économi-
ques yui ont fait tant do ravages.

Rien de tout cela ne saurdit étre tenté, tant que Ta
stabilité mondlaire naura pas 66 rétablie, Sur co
point la thise frangaise I'a justement emports & In
Conférence de Londres. Le rétablissement de Iétalon-
or est la condition préalable de toute reprise des
allaires. S
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soccupérent & partager le butin, démembrant poli-
tiquement PAutriche-Tongrie, économiquement PAlle-
magne, Quant a Vonele Sam, généreusement, il wesi-
geait rien des va

ineus; il n'avait pas besoin de fer
vitoires. Mais il n'entendait pas négliger scs chanees ¢
« business as usual.» Il avait mainienant un com-
merce extérieur qui égalait en volume et en ¢lendue
colui de 13 Grande-Bretagme. 1l possédait un énvrme





index-145_3.jpg
R R e o rhen i s oo LY N

exportutions et des importations — faute d'or pour
régler les soldes déficitaires. Alors on pourra « conso.
lider » les tarifs dovaniers que rien n'obligera plus &
modifier sans cesse. On pourra revenir tout de suite
au régime des fraités de commerce davant In guerre
puis former des unions dounniéres étendues of dura.
Dles, ct, dans un monde économique enfin stabilisé,

réaliser Fal:
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V'Burope pour § 5 milliards; 4 1o fin, il &lait son exéan-
cier pour § 10 milliards.
En 1619, les Alliés

nis 4 Versailles

vietori
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des mécaniciens, je dirais : il faut dépanner d'abord
Tupparcil monétuire pour faire démarrer la mécani-
que économique.
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passagére mais importante — ne manquera pas de
surgir.
On a v, que depuis deux ans, par suite précisément
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1érét pour que toutes les banques du monde fussent
obligées d'en faire antant.

Du fond do son bureaw, le gouverneur de la Ban-
que d’Anglelerre, en parcourant les relevés de son
portefeuille, pouvait connaitre la sitnation économi-
que de wimporte quel pays aussi bien, ct souvent
mieux, que le gouvernement de.ce pays. Bien plus :
apprenant (grice aux cibles sous-marins qui tous
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Sur la simple signature d'un protocole & Londres,
u jour au lendemain, tous les Liafs adhérents sont
n mesure de régler Teurs balances en or; leurs chan-
ges me peuvent plus varier que dans la limite des
«gold points». Liétalon-or universel cst définitive-
ment rétabli,

11 est vrai que pour certains pays une difficulté —
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tant ainsi le volume des « dépols » que le grand éta-
blissement de erédit Sempressait de préter 4 dsutres
clients, & trés court terme A son propre profit,

Ainsi argent était foujours abondant & Londres.
Le taux du réescompte, toujours plus bas quailleurs,
atirait les effets de foutes Jes banques confinentales
un pen encombrées. Et il suffisait que la Banque
d'Angleterre haussit d’un demi point son faux d'in-
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leur avaient été consentis.

On évalue & 100 milliards de francs, les sommes
ainsi immobilisées (50 milliards en Allemagne).

Ge sont ces « erédits gelés » qui, en immobilisan
une parfic des dépdls des banques américaines ot
anglaiscs, onl déterming los crises hancaires ef moné-
taires de cos denx pays. Aujourdhui encore, dans ecs
deux pays, comme en Suisse, en Hollande of méme o
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du maugue d'or, de nombrenx Elals ont dft suspendze
4 1a fois le paiement de leurs coupons & étranger, ef
aussi le remboursement de erédils & court terme e
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aboulissaient a Londres), les nouvelles de partout
avant tout le monde, il pouvait parfois, par un sim-
ple déplacement de erédifs & court terme, faire pres-
sion sur Ia politique des Etats.
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rope el au monde. Et, comme il est naturel, ce service
a 616 pour elle une sourco considérable de profits.
En raison de la stabilit¢ assurée de la livre, on vit

le négociant danois, passant un achat de café au Bré-
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de versement & faive d'un pays & autre, Vor passera
du compte de In banque qui paye au compte de la
Dbanque qui est payée. Le métal changera de proprié-
taire sans changer de liew. Tl ne pourra done pas étre
délourné de sa destination.

Ainsi done, pas de déplaccment d'or, pas de négo~
ciations compliquées, ni de marchandages de gouver-
sicment i gouverbement.
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ites.

Les banques anglaises qui escompiuient ces
docamentaires pouvaicnt connailre les prix consentis
par les industriels allemands on francais au Brésil ou
en Gréce, les quantités vendues, les noms des clients,
— et en fairc profiter Pindustrie brilannique.

“l'ous ces négociants éirangers laissaicnt une partie
de Teurs recettes en compte-courant dans les banques
anglaises en vue de paiements prochains, — augmen-
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sil, établir lo contrat « payable en sterling » — méme
si la marchandise ne devait pas toucher Londres.
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leur propre pays, beaucoup de banques seront ame-
nées & renouveler trés vite leurs erédits & leurs anciens
clients, du moment quelles serout assurées de pouvoir
Tes recouvrer & volonté.

On peut done admetire gue les disponibilités-or du
Fonds commun seront largement suffisantes pour assu«
ror la liquidation générale de tous les ¢ erédits gelés ».

Des lors. plus de crainte que des sortics brusques de
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actionnaires élrangers exigeront le transfert de leurs
coupons, ct de leurs dividendes arridrés. 1l en résul-
terait de folles sorties d'or quo los encaisses des pays
débiteurs sc trotveraient ramenées rapidement 4 la
limite 1égale, ~ el la stabilité des changes ne serait

plus assurce.
Par horheur, le Fonds commun dispose encore de
74 milliards en or. Tl prétera done cotte somme aux
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France, beaucoup de bangues ne s¢ tiennent on équi-
Libro que parce qu'elles inserivent a lenr actif des
sommes donl l¢ remboursement devient de mois en
mois plus improbable.

Du jour ot Iétalon-or scra ofiiciellement partout
rétabli, il faut compter que toutes les banques crédi-
trices réelameront le remboursement de leurs crédits
& court terme; les porteurss de titres demprunts, le
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ked) s et celles-ci payeront les ercancicrs, banquiers ou
actionnaires, en leur monnaie nationale.
1 act cortain que. funte de pouvoir les utiliser dans
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déhiteurs, moyennant Vintérél qu'ils payent actuell
ment. 11 portera cet or au comple des banques d'émi
sion des pays eréditeurs, sans s'en dessaisir, (carmar-
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3 Etre le plus grand marché de Tor pour que, au
cas oft I'on ne trouverail chiez lui ni effels de com-
meree ni litres d'un pays douné, on puisse aisément
se procurer du métal.

Pendant prés d'un sicele, Londses a rempli ces trois
conditions.

Ayant sacrifié de bonne heure

4 agriculture & sou
industrie, le volume de son commeree extérieur devint
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soit par la Banque des Raglements Tntemationanx (B. K. L). Blle
4 616 coustifuée précisément pone w1 semblable obet. 1L convien
drait toutefois de modifier s statuts, pour on faire wne vraie
Pangae, et In soustsite  Femprise do cous qu sont intéressfs & ln
paralyser
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internationale, il doit rempliv trois conditions :
1 Avoir le commerce extérieur Ie plus étendu et
tion

Ie plus varié; de fagon & tenir taujours & Ta dispos
de ses clients élrangers le stock de devises le plus
abondant et le plus divers.

20 Etre le plus grand marché des capitaux, afin
quion puisse toujours, & défuut de devises commer-
ciales, trouver chez Iui des titres de fous pay:
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banque d’émission posséde d’avance dans ses coffres
de quoi faire Pappoint.

On sait que chacune d'elles doit avoir e encaisse
mélalligue égale au minimum A 30 ou 40 % du (otal
de ses billets en cireulation et de scs engagements &
vue. Etant donné que le public, dans lous les pays
civilisés, s'est depuis longlemps déshabitué des paie-
DA En. BRI Gt de Tondivs & ssteind tee
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Stock Fxchange les tites de lous les youvernements,
de toutes les prineipales banques, chemins de fer ot
sociétés diverses de I'Univers,

Enfin, le hasard a voulu que les deux tiers de Lot
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Son premier soin sera d’assurer le riglement en or,
au jour le jour, des soldes de toutes les balances entre
Ton s B L bt il miss i it oy o R
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trés vite le plus consiGérable; ct sa marine mar-
chandc, Ia plus forte du monde, apportait chaque jour
& s¢s banques, avee les marchandises de tous les pays,
des traites documentaires sur foutes fes places du
monde.

Par voic de conséquence Pentich
4 son magnifigue développement industricl fit d'elte
le plus grand marché des capitaux, accumulant aw

ement rapide da
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placer ses excédents of acheler ce qui lui manque.
Pour jouer ce role de ¢« Chambre de Compensation »





index-26_5.jpg
Be trouve pus chez elle le placement, alors qu'il lui
manque des devises dollars pour régler ses comp
avee I'Amérique. T fmporte done quil y ait quelque
part un marché central des devises oit chacun puisse
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liards de franes suffira largement pour assurer a tou-
tes une couverture de 50 %.

Le Fonds commun w'aura dailleurs pas besoin de
sen dossaisie, L'or pourra resler dans ses coflres, il
sera simplement consigné (eurmarked) au nom de la
banque bénéficiaive qui Tinserira & son bilan, selon
Pusage. sous la rubrigue ¢ avoir & Pétranger ». En cas
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nera automatiquement un certain nombre de banques
& ce niveau; et toutes les autres en seront rapprochées.
e ranide calenl mohire. au'aie sotnme 96 25 mils
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réserve pour le réglement de ses balances avee
Tétranger. EX il faut prévoir que, au début, tout au
moins, des appels importants scront faits 4 son

encaisse.

De plus, la reprise des affaires augmentera rapide-
ment le volume de sa cireulation fiduciaire, Accordons
done & toutes les banques d'émission, comme cnirée
de jeu, unc cncaisse-or nette de 50 % de leurs enga-
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ele,, eto. Allirées par les facilités de transport t d'as-
surance qu'offraicnt les Compagnics de navigation et
les Compugnies d'Assurances britanniques, los mines
or prirent Phabitude d'envoyer chague semaine leur
production a Londres pour y étre vendue aux enchéres.

Si tout Lor offert ne trouvail pas prencur, la Ban-
que d'Anglelerre Sarrangeait pour acheter foujours
P e S S R O RS
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25 % suffiraient. Ce minimum cst nécessaire pour
maintenir la confiance du public dans la monnaic fidu-
aire; mais surloul il apparait comme une sanvegarde
indispensable contre Tubus du crédit, — Tapproche
de la limite légale rendant sensible 2 tous la menace
de Dinflation.

Toutefols,

justement parec que cette limite est un
minimum, la Banque ne peut

en prélever sur cette
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produit dans le monde provinssent de ses colonies of
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ne trouvait pas ce qu'il lui fallait sur le marehé natio-
nal, prit habitude de Sadresser & Londves, oil il élait
toujours assuré de trouver en abondance uu meilleur
compte papier de commerce, tifres, ou or & son choix.

Gest ainsi que la Cély fut pendant plus d'un s
la Chambre de Compensation, le Glearing House de
ITnivers,
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gements actuels,
Le simple fait que, par décision de la Convention,
Ie pouvoir libératoire de Vor scra accru de 25 % amd-
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mincs avaient pas & s préoccuper de chercher
ailicurs un débouché quelconque. Et comme la Bun-
que d’Angleterre achetait, en quelque quantité que
ce fit, Fonce d'or contre 84 shillings el la vendail au
méme prix, elle stabilisail du méme coup automati-
quement le eours de For et eclui du sterling.

Dés lors quiconque, gouvernement ou particulier,
ou banauicr avail 1n réslement & fatre & Pétrancer of






index-139_5.jpg
Tautre) soit versé u fonds commun,

2. Dan3 ce rapport, ne sont pas comprises los masses d'or dite-
tues por lo Fonds @'Bgalication dont Ie montant. st inconnn dn
public. Tl viendra prossir Pencadsse de In Bonane &Angletecre dés
que u stabilisation légale sora aclurée.
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toutes les dettes extérieures, publiques et privées. Ceci
entrainera par contre-coup la faillife dos créanciors.
Xncore quelgues mois de cc régime et cest Tinsolva-
Bilité universlle.

Comprend-on maistenant pourquoi il était néces-
saire et urgent de convoquer une Conférence moné-
taire infernationale?
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peuvent les recevoir. Kt telle société, travaillant ave
des capitaux étrangers, & versé en posos & Buenos-
Ayves de copieux dividendes que ses actionnaires
européens ne penvent toucher.

Curieuse situation od méme les entreprises e béné-
fiees sont pratiquement en élat de cessation de pai
ments!

Nous allons ripidement aly moratoire géneral de
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caeur, les contractions de son estomac, le rythme de
ses poamon
Assurément, il n'est point possible, ni dailleurs

souhaitable, de supprimer la part de Uinitiative dans
I'économi
comme précisément celles de la monnaie, oit elle peut

Muais il est des fonctions d'ajustement,

étre réduite i un role de surveillance et de controle.
A mesire que Pappareil devient plus complexe —
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drait plus sceptique cneore lopinion & I'égard des
Conférences.

Mais quon lise le « Projet d'ordre du jour annoté s,
déposé fin janvier par les experts, on 'y trouvera





index-13_1.jpg
INTRODUCTION

velle de Pévolution nalurelle. Que deviendrail
I'homme si la moitié de son attention ef de son effort
devait étre employée & régler les mouvements de son
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Six mois pourtant ont passé depuis le 8. 0. S. lancé
par M. Ramsay Mac Donald, et la Conférence quil
voulail réunir en décembre 1932, aprés avoir été
ajournde & mars, ful finalement renvoyée & juin 1933,

Pourquoi donc ccs refards, en face d'un danger
imminent? On a donné dabord pour raison la néces-
sité de préparer soignensement les fravaux afin d'évi-
ter un échee qui, survenant aprés tant d'autres, ren-
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L'Argenting tient actucllement 400 millions de pesos
4 1 disposilion de ses créanciers étrangers, qui ne
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garante des gouvernements. Loest 164 milhions d onces
de méfal réellement cxistant dans les caves des Tusti-
tuts démi
public.

on ef pouvant étre mis 4 la disposition du

Ditpa:

AGE DE L'APPAREIL ECONOMIQUE ;

Que va-t-on faire de ce Trésor?
B

gt 3 R T R R
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de ces deux soucis. (ependant, pour ninquietcr m ne.
dérangor personne, luissons-leur la fotalité de leurs
couvertures actuclles 68 %, 79 % et méme Y5 %,
11 veste pour les six banques un surplus en métal
entiérement disponible de 99 milliards de francs fran-

guis en or.
M ne s'agit pas Ia dun erédit de hanque, dunc séric
de Bons or (sans or) Wexistant que par la fietion d’une
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cntre importateurs et exporfaleurs d’'un méme pays.

Mais en fait, le mouvement des marchandise
celui des capitaux obéit & des fluetuations ince
si bien que Voffre et lIa demande de devises de deux
Days & un moment donné ne s'équilibrent jumais
exactement.

La France, par cxemple, peut avoir aujourd'hui un
excédent de devises sterling sur PAngleterre dont clle
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£y b
tional des échanges, il est juste quil serve & le restau-

rer.
Chacune des six banques d’émission versera done
son excédent 4 un Fonds commun de la stubilisalion
monétaire (1).
1. Ce 'esl pus Li une neuveauté révolntionnaire : une telle i

titution » @8 prévue puz Ls Conlérence do Strosa (1032) pour les
Efuts européens. Senlement personne 1y & xien vouln verser, La
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risques, dont la gravité ne pout échapper @ personne.

Si les hommes d'expérience ne parviennent pas @
arganiser le controle de la monnaie nouvelle nationa-
lement el internationalement sur des bases et par des
moyens techniques, les gouvernements le lewr impose-
ront par des méthodes administratives. Bt ce sera le
« capitalisme d'Etat > qui, on le sait bien, ne respecte
pas plus les libertés économiques que les libertés poli-
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rien de plus que ce qui sétalait déja dans les précé- £
denls rapports. La presse technique a laissé percer
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done pins scientifigue — il se préte moins & Parbi-
traire.

Il me sujfit point de prendre des mesires transi-
loires, ou des aecords précaires. A une fonction per-
manente, il faut un organe durabl

Pas de conventions, des institutions!

Certes tout controle limite certaines initiatives ef
réduit cerlains profits; mais il supprime aussi certains
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On voudra bien noter qu'a partir du moment oil le
Fonds commun sera constitué, elles scront dégagées
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res, Réunissons d'abord la Conlférence, nous stabilisc-

rons ensuile la livre,

Pendant qu'on se disputait ainsi, Je temps passait.
LF DUBL DB Lo LIVAE EX DU DOLLAR

On & vu que, en thise générale, les paiements d'un
pays sur Vautre se réglont par échange de devises
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tiques.
Tai voulu, par une simple analyse des faits, mon-
trer qu'une « restauration monétaire » était & la fois
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aufres motifs
— Stabilisuz d'abord la livre sterling, disaient les
Amérieains el les Fravgais : une pattic du problime
se trouvant ainsi résolue, on saura sur quelle base
ferme on peut asseoir les décisions de Ta Conférence.
- Non, répliquaient les Anglais, car le rétablisse-
ment univessel de Pétalon-or
ble de conditions préalables. écoromaiques et fnancio-

uppose loui un ensem-
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¢ plus en plus obligés de payer cn or;
t nccumulé che lenrs

trouvaient d
mais précisément Lor se Louv:
créanciers, ee qui lear enleyail tont moyen de s'ac-

quitter.
VERS LINSOLVABILITS UNIVERSDLLE

Dés lots il ne restait plus & ces malheureux pays
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Fexception de la soule Angleterre) étaient encore
fideles a Pétalon-or (Etas-Unis, France, Belgique, Hol-
lande, Suisse, Ttalie, Allemagne). 1l ne s'agissait done
pas de les décider & « dévaluer » leurs monnaies, car
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En deux ans, de fin 1620 4 fin 1931, quatre dentre
elles, les Banques nationales de France, Tollande,

Suisse et Belgique ont

si accru leurs encaisses
métalliques de 78 %, soit % 1.697 millions dont § 555
millions ont é1é cnlevés anx aufres bangues euro-
péennes, ot § L142 au reste du monde.

Ftrange sifuation! Par Peffet de lu contraction
Ahtrarsatia dea vl

o tovs Tae Mose debiteu se
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Ia reprise des affaires.

Natureliement nne telle hausse ne pout étre qu'in
ternationale; il faut que fous les pays acheteurs de
malitres premiéres y coopirent, mais justement s
ont tous les mémes fournisseurs et les mémes clients,

1L va de soi aussi qu'ane telle hausse, pour étre géné-
rale et durable, doit étrc une hausse des prix or. Par
AHENE - gt TEOR Bt Gus s ke ik Tadusiie
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ses. >

-
Tnis, ont adopté I premitre solution : elle a eu pour
{ransactions avee ces

gtquatre peys, dont I'Angleterve ct les Blats-

nésultal dentraver foutes I
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opératians « in open market », lours Banques d'Emis-
sion pourraient s'entendre pour multiplier les crédits,
maintenir les lawx d'intéréts an plus bas, augmenter
le volume des dépéts, ct par conséquent de Ta monnaic
«seripturale ». Clest griiee A ce systime d'inflation-or
que los Etats-Unis (sans altérer leur dollar) avaient
provoqué la hausse des prix pendant la guerre, ot
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en aucuns fogon In mesure dos valowrs : il est simplement un
moyen d'§tablix 1o apport fixa entro los divers talonspapier.

Ly mémo procédure comptable sera. cerbaivenient appliqués par
toutes les Banques @Bmission lons des Drochaines. stabilisations
légales.
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que deux altematives

Ou Bien abandonner Pétalon-or et livrer leur mon-
naie mationale & tontes les fhuctuations au marché du
chiange — ou bien maintenir
iure métallique de leuss billets pour éviter les troubles
monétaires & Pintéricur. Mais alors il leur fallait
sigler exactoment leurs paements
an jour le jour cn instiluant 1o « contrdle des devi

ificiclement La couver-

sur leurs yenles
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alors ils auraient joui des mémes avantages que I'An-
gleterre. Ils devaicnt au contraire maintenic leurs
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Mais, par le fait de la crise, les prix de ces derniéres
ont tellement baissé que le pouvoir dachat de cos
régions cst tombé 4 rien, ce qui par contre-coup & pro-
voqué le cliomage et In ruine dans Ios pays industriels.

Si par un coup de baguette magique, on pouvait
déclencher ume forle hausse de ces produils, les com-
mandes des pays agricoles afflucraient; et ce serail
oeir fuates Tes Seities i Yians. bt Ao Misicaas Manda
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“Tous les grands pays industriels dEurope et
ent des objets fabriqués en quan-
oins. Tis nie peuvent

@Amérique produ
tités fort supérieures 4 lewrs b
maintenir les prix 4 un niveau raisonnable sur leur
propre marché qu'i condition de vendre Pexcédent
aux pays éeonomiquement arriérés — qui les payent
ik Genbets of Hatitres Trersiin
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La Banque Nationale de Belgique de 68 ¢ & 85 %;
La Banque Nationale de Hollande de 79 % & 100 %;
La Banque Nationale de Suisse de 95 % & 118 %;
TLa Banque d*Angleterre de 46 % a 107 % (2);

La Fedoral Rescrve de 68 % & 136 %.

10 est évident que des « couvertures » ainsi renfor-
des six monnaies

o S BT

eront rien & la séow
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portée de $ 352 millions & § 7.042 millions (1).
A ce compte, la Banque de France verra sa « cot-
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leurs dettes extéricurcs, publiques ot privées. D'autres
versent bien en monuaie nationale le montant de leurs
coupons, mais faute de devises ne peuvent plus les
« transférer > & leurs enéanciers.
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1. Notons que il lewr pliisuil de stebiliser maiatenant lonrs
momnsies an_conrs du ehange : liyre deale 79 frones, ot dol-
la &gl 17 £ranos, les dews bangues séaliscratent immédinlement
wn exeélent do & 116 millions (0104 millions de francs) ot do
§ 1830 millions (30110 millions de. franes) soib nu fotal 39274
moillions de Traues

Cela, elles penvont; lo fairo inmnédiatoment, enserible ou séparé-
ineat saus autorisation de personnes s alors o sera & lowr pro-
fity e sans xion versor b sncun fonds commu, En leur aecordant
pur comvention wn nouvesn surplus dor de 25 % on abtient an
LNt it e R Tl e R e
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On Saccorde 4 déclarer quaux faus fctuels, elles
sont déjd excessives. Gependant, les banques qui
les déticnnent se sont énergiquement refusées jus-
qici & en distraire une partic si faiblo quelle soit,
soms pritexte que lour posil

on de hanques-refages les
expose & de brusques retraits dor résultant du < rapa-
tricment » par les étrangers ou de fuite des eapitaux,
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Pouwr IAngletece ct les Btuts-Unis, la majoralion
sera beaueoup plus forte encore.

Si Fon veut en effet que la réforme ne provoque
aucun mouvement dans la cote des changes, — ce qui
est évidemment nécessaire pour empécher Loute spé-
culation, — il conyient que, pour foutes les monnaies
actuellement non convertibles, la réduction de poids
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Vingt et un autres ont préféré la seconde solution :

duire Leurs importations aus choses
leur

ils doivent done r
de premiére nécessité, au risque de paraly
activité intérieure. Tt cela fait, il ne leur reste plus
généralement assez de moyens de paiements powr
végler les intéréts de leurs detfes eslérioures, ou rem-
bourser les sommes empruntées i court terme.

TVah Pextenaion incisannte: Sus «moratnites s Mt
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payer (cn or) un peu plus cher, le blé argentin, le
coton américain, la lnine australicnne, ete.

Quel magnifique programme & proposer A une Con-
ftrence Internationale!

Quant & PAngleterre, gardunt soigneusement sa
monnaic instable, elle continuerait & maintenir lo

cours de ln live au-dessus de son pouveir d'achat

A & NSV A
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Soit pour Iensemble de ces quaire banques un sur-
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pays en les compliquant d'unc spéculation toujours
Bvenhirouse sur lea changss.
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firait de décider les Banques d'émission de France, de
Belgique, de Hollande ot de Suisse 4 en fa
Rien ne leur éait plus facile, étant donné leurs
énormes encaisses-or « stérilisé ». Une habile propa-
gande, déclenchée 4 T'oceasion d'une Conférence Tnter-
nationale pousserait les banques de ces pays a vain-
ere lours serupules. Les industriels, voyant les prix

ire autant,
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d'un coup de £ 190.285.000 4 £ 382,661.000.

De méme Teneaisseor de Ja Federal Reserve,
aujourdhui évaluce en dollars & 1 gr. 50 sc trouvera
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abandonné; ct leurs propres exportations se trouvent
s par ceux qui ont étubli le contingentement
des devises, Leur commerce extéricur est ainsi « han-
dicapé », fandis que leur épargne et lenr budget
subissent de séricux dommages du fait des enéances

entray

des et des int

‘non rembour:

ts non payés.
Actuellement, heaucoup de pays, ruinés par la
il e DME. Fefusbit -de nawer 15s weptE
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rafler Ja majeure partie des commandes suseitécs par
Ia reprise des affaircs.
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Supposons quau moment de la stabilisation géné-
rale I livre vaille 78 fr, 30 soit 4 gr. 45 d'or fin et le
dollar 16 fr, 50 soit 0 gr. 945.

Avee Ia séduction géndrale de 20 %, Péquivalent or
de la livee sera ramené 4 3 gr. 64 et colui du dollar
a0 gr. 756

Or Tencaisse actuclle de In Banque
i itant S g S S N e S

Angleterre est
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Blics ct privés et des « erédits gelés ».

Au totul quarantesix pays civilisés, représentant
prés de 75 % du commerce mondial, se trouvent au- |
jourd’hui, faute de moyens de paiements suffisants,
dans unc situation anormale.

Tls wen sont pas les seules vietimes. Car les débou-
chés des pays qui ont gardé I'étalon-or se trouvent
antpvent enralin Har des erborilons de celle it Font
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dimportation actuclle et de ses charges de capital

réduiles, son industrie pourrait offrir aux pays arrié-
rés, soudain revigorés, des prix plus avantageus, ct
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poids d'or du Lrune de 0 gr. 20 & 0 gr. 058, la Ranque dé France,
duwe son bilon hebdomadaize, ne réduisit pas ou cingnitme Je mo
ank e ses cugsgemants o founes, comme il el 66 logique, si Tor
giait vraizsent Tétalon do mesure, ainsi quion Venscigne dans Jes
Goolos (Cela, aurait. obligé & vefaire tontes los comptabililés pobli-
ques on_prisées). Tlle maintin son pussil ol quil élait Gorit en
francs dépréeics. Muis son encaisso-or, Guella avait compléo jus-
‘quladors en Francs & 0 gr. 20 Tut compiée en froncs & 0 gr. 068 cf
so fronva da jour ax lendemnin portée de 11 milliurds & 55 mil-
Tards do francs

Co qui prouve qu'en séalité, 1 monnaicpnpier west pas évalude
or, niuis Tor en monmese-papier. Tor — dopmis quil me
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en 1930 & § 200 millions en 1931.

Par contre le service des emprunis & revenu fixe
(fonds d'Etats ou obligations) est naturellement resté
le méme. D'od il suit que Poffre des devises finan-
cidres sest considérablement réduite, alors que la
demande augmentait (pour les pays débiteurs tout au
moins) sous la double pression des intéréts immus-
BRTRe of s hialas
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voir d'achat intéricur.

Cest el quapparait le role décisit du Fonds d'Ega-
lisation. Par son jeu subtil d'achats et de ventes de la
livre, il est parvenu non seulement & reconstituer I'en-
caisse or de la Banque ¢’Anglelerre, mais encore &
assurer 3 Péconomie anglaise une prime importante
ur tous ses achats de produils bruts.
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britannique — sans avoir rien & craindre de ses con-
currents — a pu payer 10 % de moins pour ses matié-
res premiéres, le public anglais 10 % de moins pour

son alimentation.

Toutefois, cc précieus avanfage ne pouvait btre
obtenu qu's une condition :

maintenir le change du sterling par rapport aux
S A e U S e I R
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nie justific en rien ni les eraintes — ni les espoirs —
quelle o inspivés par 1
répandue.

effet d'une confusion trop
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la couverture des billets.

Alors les ciloyens aisés ont commencé A dotter de
ubilité de leur monnaie nationale el, pour se met-

la

tre & I'abri d’'une dépré, ible, ils ont acheté
des titres étrangers (cn dollars, florins, francs-suisses,
clc, efc,).

Comme ces mouyements se font le plus souvent par
A eonine briemies & forme de pDanicue

ation por

TR SRS
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On va voir avec quelle tenacité, au cours de la Con-
férence, il s'cflorcera de conserver cot avantase.
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11 en résulte que les demandes d'or se sont acerues.
Dans les pays puuyres cu pa

ulier, ou e voie de
développement, les importateurs, les saciélés anony-
mes & capital étranger ct les gouvernemenls eux-
mémes ont tiré sur Tencaisse or de la bangue natio-
nale; ef, ce courant de sortic n'étant plus compensé
par des emprunts au dehors, la réserve dor 4 baissé
L A TN e AR N S T
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= phus que celles dos pays 3 change sain (—34,1 %

Ta dépréeintion dn 1 monnaio W done pas jond it comme
avantage pour 1o oxportations, un contraize. Lerrenr oxt dug b
ce que Tom 'n prs ternn compie des vaviations des index. On i

fera cos emewrs en derivant. Yéquakion montaire comme je Vol
£ait ci-dessus.
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Tétalon-or; mais il était facile darréter par un tari
donanier « compensateir s los produits fabriqués &
Tétranger, qui pouyaient fajre coneurrence A Pindus-
trie britannique sur son propre marché. Et le Parle-
ment Wy manqua point.

Diilleurs la Grande-Bretagne importe surtout des
denréos ct des matiéres premitres. Naturellement, on
e e Bico o Lo fike Foaat ainal. mite T dsalnte
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trouveront immédiatement majorées de 25 % (1).
i Pon admet. comme il a élé proposé 4 la Confé-





index-22_5.jpg
Pour heaucoup de pays de maintenir la convertibilité
de lenrs billets en o,

Quant aux banques riches, averties du danger par
ce conp de surprise, elles se mirent & exiger lo rem-





index-136_5.jpg
el

A ce compte, si 'on adopte nofre conyention, foutes
les encaisse-or de toutes les banques d’émission se
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comme de l'or, sous prétexte quion pouvait a tout

moment se les faire rembousser en or 4 Londres ou
& New-York. Au lieu d'une « converture » métallique
(Gold Bullion Standard) elles avaient une couverture
en deviscs-or (Gold Exchange Standard).

Mais la chute soudaine de la livre, le 21 septembre
1931, fit subir & ces réserves-devises une brusque dépré-
ciation allant parfois jusqua 30 %. D'olr impossibilité
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que 10 %. Par contre, les quatre grandcs Hanfques ¢es
Ttats-refuges se Lrouveront brusquement & la téte
dexcédents énormes :

e Y W ST M eV LI P e





index-137_2.jpg
rence de Londres, que 1a couverture legale doil €ire au
minimum de 25 % des engdgements & vue, foutes les
banques dont Iencaisse-or attcint 20 % ct au-dessus
se trouveront immédiatement en mesure de revenir &
Ia convertibilité de lews billets (Iongrie, Roumanie,
Yougoslavie, cte.).

Diautres en seront encore assez loin, particuliore-
ment PAllemagne dont la couverture n'atteint ¢ncore
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boursement en or de la plupart des devises Sirangéres
aw’elles svajent encore en portefcuille.
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@) Une seule chose aura change

1 gramme dor qui vaut aujourdhui (monnaic-
papier) 17 r. 24, équivalant daprés Pindex & 5 ks 384
de marehandises, vaudra désormais 1 gramme d’or —
21 fr, 72 = 6 kgs 605.

Le coit de Tor comme son pouveir dachat aura
augmenté partout de 25 %.

Les bijoulicrs paicront Tor plus

cher; ils en seront
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s'est ajoutée au poids des dettes extérieures et au défi-
cit des balances commerciales pour vider les réserves
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De ce Iuit, les exportations anglaises sc trouvaient
handicapées : lles ne pouvaient se maintenir que par
des concessions sur les prix de vente, et ccla les con-
traignail dabandonuer (sur leurs produils exportés)
une partie de la prime résultant pour elles de la baisse
des matitres premitres et des charges de capital
(déerite plus haut,)

Toute cette subtile politique monétaire nétait en
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index-21_5.jpg
trent jamais assez de devises commerciales ou finan-
citres sur e marché national et impliquent de nou-
velles demandes dlor & la Banque.

Ainsi chez les pays pauys

, la fuite des capita
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A la vérité, cette opération monétaire présentait unc
contre-partie facheuse,

Si Iimportateur anglais avee 24 kgs 310 de mar-
chandises pouvait payer 2 ks 775 de marchandises
américaines; inversement Fimportateur américain de
produits anglais devait vendve 26 kgs 775 de marchan-
dises américaines pour avoir seulement 24 kgs 310 de

produits britanniques,
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Les particulicrs, détonteurs do pi

ces ou de lingols
réaliseront un profit net de 25 %. Profit injuste, puis-
«quil scra a récompense dune thésaurisation que foul
le monde blame, fout en la pratiquant. Mais ils ne
poursont réaliser eclie prime qui condition déchan-
gev lenr métal contre des billets. Ainsi Vor rentrera
de Jui-méme dans les caves des banques d’émission.
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Mais ce mouvement ci «sens unique » tendail @
concentrer tout Tor dans les mémes muains, et par
conséquent & le yaréfler sur le marehé. Pour éyiter
tous ces inconvémients, heaucoup de bunques d'émis
sion, dans les petits pays, prirent habitude d'ache-
ter des devises ¢ acceptées » par les grandes bunques
des pays riches (surtout des deyises libellées en sterling
ou en dollars). Elles les comptaient dans leur encaisse
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Al tallait faire un pas de plus.

L Par rapport & Vindex moyen de 1031, In baise dos prix de
2105 an 19 avril 1033 tait de 6 % pour ' Augleforre, eontre 20 &
aux Efots-Ouis, et 1§ % on Frunca et on Allemagne
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comme les bijoux sont une forme vaniteuse de la thé-
saurisation, il est probable qu'l
moins,

men yendront pas

Les mines d'or verront — unc fois de plus — leurs
‘bénéfices acerus (dans la mesure ou Limpdt n'en pren-
dra pas la plus grande part). Au reste, comme ce
superbénéfice ne changera rien au prix des chos

s
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métalliques des banques d'émission.

A la vérité, Por qui sort ainsi des uncs rentre choz
les autres. Quelques « pays refuges » comme les Elats-
Unis, la France, la Suisse, la Hollande, r
foutes parts des capitaux alors qu'ils n'en prétent plus,
oot vu lewrs réserves métallignes suceroftre; —
méme quand leur balanee commerciale était défici-

cevant de
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somme quun palliatif, Elle alténuait les effots de Ia
crise pour IAngleterre; elle lui dounait un avaniage
sur ses coneurrents; mais elle wapportait au probléme
aucunc solution définitive. Le commerce extérieur du
puys diminuait moins que celui des autres, mais il
diminuait pourtant. La baisse dos prix y était moins
sensible; mais clle se poursuivait quand méme (1) et
si le chémage augmentail pey, il ne satiénuait pas
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L’APPAREIL MONETAIRE DETRAQUE
LE DUEL DE LA LIVRE ET DU DOLLAR
L'ATTAQUE CONTRE LE BLOC-OR
UN PLAN DE RESTAURATION MONETAIRE
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pays la balance commerciale est restée déficitaire.

11 a done fallu recourir de plus en plus aux devises
financiéres, Mais, dans toutes les bourses du monde,
tous les titres ayant un marché nternational ont consi-
dérablement baissé depuis le début de la crise : 1l faut
aujourd'hui par exemple vondre deux actions Royal
Duteh pour acquitter une dette awon aurait payée
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On pensera qud ce compte, PAngleterre risquait
QDG hiTaeipads vk dete Srrrinite: G i Teati
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que celui des offres. Mais co n'est pas rigoureusement
exact. En effet, il ne peut exister de comptabilits au
jour Ie jour de fous les échanges; et un pays ne
s'apercoit quil a achelé plus qu'il wa vendu que lors-
que précisément les deviscs commerciales qu'il détient
sont insuffisantes. En fait, malgré dos mesures sou-
vent draconiennes prises pour ramener les importa-

Sl R
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ARR R R e i e ale IS ML OENERAQUONIRE, Junilsd 2aide-
ment qac duns les pays b Glalon-or) 1 ex st ésultd guo In prime
& changé da sens, ok qu'clo est doveuus wo prime diniporiation

En fait, wn rapport de 1n Commission des Dousnes an Séast
américain a constaté que dung la période daviil & novembro 1033
(&prds la dhuto de ln Tivae), los ventos des pays & change dépre.
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plus en plus raves. Pour les Etats-Unis, I'Angleterre
B e 1 ol it barhdns da 81307 millions.
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En outre, par suite de la erise de confiance et de
Tinséourilé générale, les émissions de valeurs élran-
géros sur les grands marchés financiers sont devenues
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¢ 2 Avre, dun point de vuc purcment commereial,
était de 24310 divisé par 300 = 81 francs,

Liéquation monétaire aurait dil s'éerire :

2t kgs 310 —1.£— 81 fr. X 300 gr legs 300

Mais dans la réalité, il wen cst pas ainsi. En cffet
T cote des chunges & cotle date donne 1 £ = 86 francs
(au licu de 81).

De ce fait, I'équation monétaire se {rouve ainsi
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Dbouvolr d'achat du franc étail de 300 grammes, celui
de la livre sterling de 24310 grammes, Doue, 1a valeur
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Par l'effet de la crise mondiale et de la chute géné-
rale dos prix, le montant total des importations est
tombé de § 85 milliards & environ § 13 milliards. C'est
dire que le volume des devises commereiales s'est
trouvé brusquement réduit des deux ters. Tl est vrai
qu'en principe, comme foute exporlation d'un pays
correspond i une )mporlnunn dans Fautre, le novnbm
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soit 10 % (1).

1. Cecl o di6 géatealement mal compris, Sur In £0i des explrion.
<o de 192026, or @ era que tonte cluto e Ia moriuie impliquail
e prime d'eeporiation 40 profit du pays A monnnia dépréeide. On
ma pas fait atlention gu'an Gisit b co moment on période Aindlu-
fion, que Los prix pupier sontaient. ef quc lo pouvoir (acknt do
In monuvie diminait. Au cours dc Ta crise aetuelle an contsnive,

Presque auean des pays qui ont. abundomnd Vétalan-or n's fait '

® 990 X 7,650 = 26 kys 775,
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Cest ce mécanisme qui est aujourd'hui & peu prés
complétement détraqué.
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FHOCIIEE | 2210 =1 & = 86 fr. X 300 gr. = 25.800.
Clest-aidire que, avee 24 kgs 310 de marchandises
anglaises, acheteur brilannique peut payer en
moyenne 25 lgs 800 de marchandises frangaises.
Ce qui lui donne wne prime d'importation de § %.
Avec les Etats-Unis, au 1+ avril dernier, an chango
de 1 £ = § 850, la prime dimportation était plus
forte encore
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gére, Cest pour régler un achat dans Ie pays de cele
monnaie, 11 doit done veiller & ce que celte monnaie
ne lui procure pas sur ce marché une quantité moin-
dre de marchandises que I sienne dans son propre
pays. Sinon le profit commercial quil attend de son
achat & l'étranger serait diminué ou annulé par la
perte qu'il subirail du fait de son achat de monnaie
sur le marché du change.
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Naturellement un banquier peut indifféremment

1. On 17.000 francs su conrs du change notucl.
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Si I'un fait de Vinflation, Pautre nom, le premier voit
son change diminucr par rapport au seconddans la





index-58_4.jpg
Crest pourquoi les changes de deus pays s'étublis-
sent normalement sclon la « parité » des pouvoirs
d’achal.

Si deux pays abandonnen! ensemble Iétalon-or, ot
ne font pas d'inflation, Ieurs index restant au méme
niveau, leur change ne varic pas: C'est le cas pour
TAngleterre ¢t la Suéde par exemple depuis scptem-
bre 1031,
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xxe sidele, et 1a mise cn valeur, grice aux emprunts
internationaux, de tant de régions naguére inexploi-
tées,
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BIBLIOTHEQUE POLITIQUE ET ECONOMIQUE

FRANCIS DELAISI





index-19_4.jpg
Tant qu'elle peut livrer de T'or a quiconque en
demande, le cours de la dovise nationale ne peut
vavier que dans la limite des frais d'expédition du
métal (gold points). Tel est ce quion appelle Lo régime
de Pétalon-or.

Cest ce mécanisme monétaive, adopté par une
soixantaine de pays qui o permis le développement

bt das Aehanites internationanx amn cours di
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gleterre et Ia France.
Au début d'avril, dCaprés les index nationaux, le
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 iégler une opération commerciale par une remise du
' litres, ou un paiement de coupons par un effel de
T T

R s TTrlas ona- deitans  ctmbia oo
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faiblement puisque les livraisons d'or ont pour effet
précisément de niveler ccs variations.

Prenons, par exemple, le franc frangais et la lire
qui sont depuis longtemps stabilisés sur la base de
0,058 grammes dor fin pour le premicr ¢t 0,078 gram-
mes d'or pour la seconde, soil : 100 franes = 741.3.
aprés les index, le pouvoir d'achat moyen du
i T asb

Y et 05 grammes de marchan-
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mesiire ol sa monpaic perd de son pouvoir d’achat &
Pintéricur.

Si enfin tous deu restent 4 I'élalon-or, les pouyoirs
R T S e
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pays qui est tenue én temps normal de les rembourser
en or, ot il expédiera la somme en pidces ou lingots.

A cot cffet, toule Banque centrale posside loujours
un approvisionnement complet de ces divers moyens
de pajement : et elle fait connallre chaque semaine
au public ve quelle détient d'or (cncaisse métallique)
ot de devises étrangires (portefeuille-efTets ct porte-
Fenille-titres)
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Ainsi {en dehors de fout béndfice commereial pro-
venant du cours particatier des produils achetés et
vendus) chacune des deux monnaics procure dans le
pays de Pune exactement la méme quantité de mar-
chandises que dans le puys de Pautre.

Clest Papplication parfaite do la régle du change :
parité-or — parité des ponvoirs d’achat.

TR e

e aux échanges entre PAn-





index-19_2.jpg
banques forment un marché, ot les cours varient
selon 1a loi de Poffre et de la demande.

Si, par excés de demandes, le cours d'une devise
monte & un chifire plus élevé que ne cofiterait un
envoi dlor (fret + assurance + perte dintéréts pen-
dant la dunée du voyage), alors seulement, le banquicr

ot le négociant préférera payer en métal. Dans ce cas,
e R N SN R e S W el
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discs, et celui de la lire, 416 gr. 8. Supposons quun
tafeur francais ail A régler un achat on Ttalie.

Pour 30 kgs 500 de marchandises frangaises, il aura
un billet de 100 francs qu'il échangera par Tinterme-
diaire de sa bangue contre 741, 3 italicnnes, lesquelles
& raison de 416 gr. 8 pour une lire, lui permettront de
payer en moyenne 30 kgs 5 de marchandises ita-
Mt
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comme la Royal Duich ou le Suez par exemple, qui
sont négaciées sur tous les principaux marchés du
monde, et qui ant toujours, (grice & Parbitrage), sen-
siblement 10 méme feours sur les diverses places.

Comme le banquier' peut donner I'ordre d'achat ou

de vente par €légramme ou par cible-transfert, ces
fitres constituent un véritable moyen de paiement
international.
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Tn falt ces opérations se fonl par Iintermédiaire
des banques, qui escomptent les traites et ls échan-
gent entre clles sans que les négociants aient & sen
oceuper. Si, a un moment donné, une banque n'a pas
assez d'effets de commerce pour régler le paiement
qu'on I'a chargée de faire & New-York elle peut remet-
tre des coupons d'une sociélé américaine vemant A
échéance on méme des titres. Il y a does valeurs,
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pour1 ¢,

nne avee Londres était atleinte. Le dol-
ve s'échangeaicnt an méme taux quiau
tous deux Gtaient & Pétalon-or, Cest-i-dire
aient dtpréciés dans la meéme proportion.

Mais pour que Pégalité des changes fil réclle et
parfaite, il fallait aue los Bonveirs (Parhat & 1%
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avaient encore des billets ou des ka‘uvs & revenu
fixe couruvent & leur banque pour achefer des valeurs
4 revenu variable, tandis que les gens d'affaires, qui
avaient aceds aux Bourses du Commeree, achetaient
du blé, du colon, du cuivre, ete...

A ce compte le dollar, perdant de son pouvoir
d'achat & Vintérienr, voyait sa cote baisser sur le mar-
i A chanie T 7 Sl T ey e
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Elle aussi a connu la baisse des prix ct Paceroisse-
ment dangercux de 'endettement. De 1929 & 1931, Pin-
dex des prix de gros cst tombé chez elle de 100 & 727,
cest dire que le pouvoir d'achat de la livre a monté
de 100 a 1371 %.
De ce fail, son équation monétaire s'est trouvée

ainsi modifice
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COMPAT SUR DEUX FRONTS 9

alteignait 50 % i plus pour les céréales ot certaing
Pproduits agricoles, elle était heaucoup plus faible pour:

i RSl s s
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ME AR PES ARCAIE-AIIPIC Va2 G THEOTIGIER. S et
Ia constatation d'une injustice, et la menace d'un dan-
ger social dont on commence mainienant & apercevoir
1a gravité.

LA LIVRE A BON MARCHE

Voyons maintenant comment I'Angleterre a résolu
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rvieur fussent aussi au méme nivesu,

Par malbeur, la hausse des prix, en dollars-papier
s'opérait d'vne facon désordonnée : landis quelle
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ner & deux : les effets de commeree provenant du
mouvement des marchandiscs, et les devises finan-
citres provenant du mouvement des capitaux (em-

FRANCTS DERATSI !
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papier cireulaient concurremmint, et avaicst par conséquent le
méine pouvair d'aelat, Tous Jos index Gablis sur cette baso don-
nent exactement les voTiafions du pouvoir d'uchat de For, — que I
‘monusie 1égalo soit convertible on non.
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Reserve Banks compensent entre elles par le mogen
Qun dépét dor (Gold Seltiement Fund) denviron
§ 600 millions, quelles ont constitud entre. les mains
de UAgent du Trésor ¢ Washington.

Gelui-ci. prétéve chaque jour sur or de lune lo
solde quelle doil & laulre. Cest ainsi qu'en 1929, il a
réglé § 153 milliards de paiements sans uoir e’ d dé-
P P Ty N RN T,
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menls devaient 8tre faits réellement en or, tous les
Lingots ot les cspices serajent constamment sur lcs
paquohots, les wagons et Jes avions & la poursuite des
fournisseurs ou des créancierss

On a donc i recourir & edite sorle de monnaie
ausilisire quon appelle les « devises ». Lord Goschen,
en son traité classique du change, en énumére qua-
torze cs

Gees. D'apres leur origine, on peut les rame-
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cn livres représentant en moyenne 23 kgs 500 de mar-
chandises, pouvait se libérer en livres & 24 kgs 300 (au
Tie de 29 kgs 170 en 1931).

Son créancicr n'y perdait rien, puisquil recevait
¢neore en marchandises un peu plus que Téquivalent
de ce quil avail prété an moment du contrat.

1. 11 ne faul pas oublicr que tons s index sont éablis sur la
e g Ao ISRy o e
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INTRODUCTION 9
Celles-ci, d leur tour, réglent leurs soldes les unes
Liniermédiaire de la Federal

sur les autres par
P Tl e L
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traite de 1.000 dollars; un flateur de Rouen, qui a
acheté du coton & la Nouvelle-Orléans, acquiert ce
papier moyennant 25,000 francs (1) et Ienvoic 4 son
fournisseur de la Nouvelle-Orléans, lequel le fait
encaisser & New-York par son banquier. Ainsi Te ven-
deur franais a recu des francs-papier, lo vendeur

américain des dollars-papier el fout s'est réglé sans
déplacement dor.
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©On peut dire que Ia chute du sierling a été pour
toute P'industric britannigue un avantage énorme sur.
tous ses concurrents restés fidéles & Pétalon-or.

L'hubileté de sir Montag Norman a su Jui en don-
ner un autre, qui a été généralement mal compris.
L otaairits pasticlier. anlite. Gioe. Saennats: Straii.
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prunts d'Btats, titres de sociétés,
Un négociant par

coupons, ele.).
sien, ayant vendu des bijoux &
New-York, regoit en paicment un chéque ou une
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‘Mais le producteur britannique voyait ses charges de
capital ramences & Pancien ni

cau, alors que ses con-
currents frangais et américains continuaicnt de plier
sous un fardean aceru de 60 of 58 €4
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TAPPAREN, MONETAIRE INTERNATIONAL DETRAQUE

17
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L8 TROP CUER BY

Alnsi Jes charges fixes de capital s sont trouvées
acerues (en marchandises) de 24 %.
Mais & partir de septembre 1931, la livre a aban-
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("Angleterre tourna tous scs effarts contre le Bloc-or.

LATEAQUE

CONTIWE L BLOG-OR

vant fout, il

gissait dempéeher la livee de hais-
ser sur e archié de Paris, aiin de maintenic lu marge
@importation contre les pays du Bloc-or. M. Montagu
Notrmar dbeida de maitenic Te oours & 85 frunes.
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1931 1 once
29 kgs 170.

AN Py S A O SN
£472 =137 kgs 7, ou 1 £ =
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Dranches,

Finalement uu milieu de juillet on sapercut que si
le dollar avait baissé de 80 % & Pextéricur, Vindex
moyen des prix infériets wavait monté que de 10 %,

On le savait aussi & Londres, La vieille expérience
dos cambistes anglais leur disait que, méme privé du
secours d’un Fonds d'Egalisation, le dollar remonto-

AR





index-17_3.jpg
Tautre S'est ¢levé en 1929 4 trente-cing milliards de
dollars;
les emprunts & Pétranger, los frels, les dépenses de

outez-y environ 4 milliards de dollars pour

touristes, les sommes envoyées par les émigrants &

Jeurs familles : le montant des palements a faire est
de Yordre de $ 40 milliards par an, Mais le total de
ss¢

Tor monélaire existant dans le monde ne .déps

iards. Dot il suit que si tous les pais

vuere § 11
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L’équation mon¢taire sc frouvait donc ainsi modi-
fié

1o ayiil 1933 : 1 once = £ 61 = 118 kgs 300, ou
18 = 24 kgs 310.

Diod il suit quan 17 avril 1933, la monnaie 1égale
de UAngleterre se trouvait ramenée & peu prés 4 son
pouvoir d'achat d’avant la crise.

Un débiteur qui avait eontracté en 1929 un emprunt
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Jes florias of les lires quil avait aequis en femps ot foul le monde
vuulait avair dos sterling. T véduisait ainsi sos réserves de dinge.
Bais il Sen comsoluit en pencant quil ¥ackietast ou érangers, &
86 francs, les livres quil lenr avait vonduss Panado précddents &
94 ol miue 97 fran
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En principe, on le sait, tous les paiements d'un
pays sur Lautre doivent se faive cn or. Les billets de
banque mayant cours que dans leur pays dorigine,
il faut envoyer & Pétranger soit des espéces, — qui
géchangent entre clles selon le poids d'or fin qu'elles
contiennent, — soit plus simplement des lingots.

T dalat Bus waarihandises, exnstites Aan peve A
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donné Pétalon-or si bien qu'au 1+ avril 1933, Ionce
d'or coditait & Londres 120 shillings ou € 6,1 au licu de
£ 425, D'autre part, le gouvernement ayant Gyité in-
flation, Vindex des prix, non seulement wavait pas
monté, mais il continusit de descendre, comme dans
tous les pays, par Peffct de la crisc : il se trouvait &
674 au Tiew de 72,7, el le pouvoir d’achat de T'once se
trouvait porté & 148 kgs 300 (1).
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Pour ccla, il fallait que le Fonds & Egalisation achctit
toutes los devises anglaises que Ton offrirait nu-des-
sous de ce cours,

A co moment, inguiétude était telle quien dix jours
il dut acheter 20 millions de livres sterling (1). Mais
e cours fixé ful maintenu,

Pendant quil sc gardait ainsi du bras gauche,
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GERMAIN MARTIN.
Les finances publiques de la France et la
fortune privée (1914-1925)
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Le Gouvernement de la France

....... 18 fr.
MAURICE LACOIN.

Vers un équilibre nouveau . 25 fr.
R. LEWINSOHN.

Histoire de Vinflation. Le depllczmenk de la

richesse en Europe (1914-1925). . . 36 fr.

R. LEWINSOHN et F. PICK.
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PIUS €1 plUs gleves, qui comprometient leur balance
des comples, et par contre-coup lour change ou leur
monniic.

Partout les débilewrs, gouy
Liers, sont acculés A I'insolvabi

rmements ou particu-
ité. Partout le probleme
de la réyision des dettes publiques et privées cst posé.
Wel est Feffet de Paceroissement monstrucux du pou-
voir d'achat des monnaics-or,
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Stock Exchange, Les drames de l'argent & la
Bouwe de Londres. . ¢ 2 W 0 v L oL 25 fr.

WERNER SOMBART.
L'apogée du capitalisme . . . . . . . ..

R. I. WARSHOW.
Wall Street. Histoire de la Bourse de New-York. 25 fr.
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Mais la livre cotait § 430 A New-York et 8 fruncs
4 Paris, ce qui lui lnissail sur les deus marchés une
prime d'importation de 4 % ct 9 %,

On congoit la mauvaise humeur du président contre
les gens de Londres trop habiles & manipuler les
changes, et sa colére contre ccux qui se laissaient ainsi
manceuyrer.
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= 536 franes, leur équation monétaire pouvait sins-
crire winsi :

Etats-Unis, 1929 : 1 once = § 20,7 = 100 kgs de mar-
chandises, ou 1§ = 4 kgs 830.

1o avil 19;
15 = 7 kgs 630,

+ 1 once

7 = 158 ks 500, ou
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« intéressaient exclusivement les changes monétaires
de quelques nations» cf Gtuient entrepris « pour le
profit de quelques grands pays seulement. »
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CGonférence une note d'un fon inoui.

Le Président des Etats-Unis déclarait sans ambages
que, dans la situation fragique du monde, foute sta-
bilisation provisoire cf artificiclle élail unc « diver-
sion» marquant « une absenec singuliére du sens des
Proportions », ct un « oubli dcs objets plus vastes pour
lesquels Ja Conférence avait été convogquée, »
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BtDenis, — Tup. J. Danpaeoy, 1089 .
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De méme un fermier qui a emprunté en 1929
$ 1.000 représentant pour lui 1000 boisseaux de blé,
doit aujourd'hui, pour s'acquitler, aceroltre s produc-
, non plus de 1000, mais de prés de
urproduction de blé,

tion el sa vents
2,000 boisseaus. Or, il y a déj
et souvenl la vente mime est impossible...

En fait, en trofs ans, daus tous Ios pays & monnaic

{5 TR S BRSO

L BRI SRR





index-98_1.jpg
98 LA BATAILER DE L'0R

de 1029 soit 4 Lgs 830 il était encore &
entendait poursuivie Texpé

ks 470, 11
nee jusquau bout.
W e Balnt divviis Li st Brntle: fes o Rt ey
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Ea s bR el e s e el et S L ey et
& long terme.

Un fabricant qui, pour développer son outillage, a
contracté en 1929 un emprunt obligataire de § 10.000
45 % {reprisentant, 4 ce momentl3, une contre-
valeur de 10.000 paires de chaussures), doit aujourdhui
pour temboursor cette somme, fabriquer et vendre

15.850 paires, ct le paicment des intéréts annucls Iui

NG Sty e P
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SHCOIv - Aic it L GBJECtL  QILE " S CIall prOPOSE: Sl yan-
lait ramener le dollar au change ancien de $ 4,86 pour
une livre, et il n'était encore qu'a $ 430. 11 devait
aussi ramener le pouvoir d'achat du dollar an niveau

FRANCIS DRLAISE
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FIERRE CUSIE.
La lutte pour la suprématie, Les grands marchés

financiers, Paris, Londres, New-York . . . . . 20 fr.
Les loteries d’Etat en Europe et Ia loterie en

France . . . et sl Ll 12 fr.
MAURICE DRUESNE.

| Les Problémes économiques et la technocratie 12 fr.
‘ JOSEPH BARTHELEMY.
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taires. Les Etals enx-mémes, qui ont confracté dos
emprunts & Pétranger, doivent faire sur les devises
provenant de leurs exportations des prélévements de
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PAYOT, 105, BOULEVARD SAINT-GERMAIN, PARIS {

EXTRAIT DU CATALOGUE
A. BIRNIE.
Histoire économique de 'Europe, 1760-1932. 25 fr.
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prises ont augmenté d’environ 60 %. Partoul, la pro-
duction, agricole aussi bien quindustrielle, est écrasée

sous le poids des cmprunts hypothéeaires on obliga-
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Hull, le 3 juillet, eut noe action décisive. Publide par
toute la presse des quarante-huit Etats, lle provoqua
dans le pays tout enticr cet « cnthousiasme spéenti-
il » i caractéristique du public amévicain,
Désarmais, phus de doutes, plus d'incertitudes, plus
de erainte que le gouvernement se laissat aller & quel-
que stabilisalion prématurée; Ia buisse du dollar était
assurée! Aussilot fous les attarde AT

T Y
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Ge simple fait devait avoir des conséquences
effroyables. On oublie trop souvent que, i l'on achéte
des preduits avee de la monnaie, il faut dabord ache-
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Mmonnale ctablic sur Ia base d'un pouvelr d'achul sta-
ble, 1l reléguait an rang des « vieux fétiches > Vidée
de Por-étalon, laissant le métal & son role de réserve.

Et pour finir, il invitail tous les pays & chercher la

stubilité de leur monnaic dans Véquilibre de leurs
budgets et de lenes balances, la veprise des affaires
dans labaissement des enfraves au commerce, et non
dans 1a fixation de cours provisoi

. Clest dans cette






index-54_4.jpg
France, 1929 : 1 once — 536 francs = 100 kgs, ou
1 franc = 0 kg 186,

1 avril 193 2 1 once = 536 franes = 160 kgs 700, ou
1 frane = 0 kg 300.

Dans celle périvde, ni le dollar, ni le frane n'ont
modifié leur poids d'or, mais leur valeur en marchan-
T R Y e TR e
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Quant & Jui, renoncant aux o

tales » du pas

COMBAT SUR DEUX FRONTS o7

urs fondamen-

il entendait donner & PAmérique une
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Prime ou « Pair Play »
T, chmte du doller .

Canseryms 11

Comsie st s i
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Luttaque cantre T bloc.
Tt paix o
Diplamatie dalluires . -

Ciztvirm I¥.
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il Iui faut en fabriquer ¢t vendre environ 158.

10 est vrai que dans Vintervalle, le prix du cuir a
buissé d'an moins autant; les salaires, un pen moins.
Si bien gue, pour tout ee quon achéte et paye comp-
tant ou & court terme, la baisse du produit fabriqué
cst compensée dans une large mesure par la buisse

simultanée des élémonts de production.
T
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lerence ne pouvaicnt mener qua une catastrophe; et
résolument il cherehait & cntrainer son pays et 1o
monde avec Iui dans une voic nouvelle,

Aprés le troisiéme «conp darrdts du président
Roosevelt Ia bataille des changes
lence acerue.

En fait. le président des Efats-Unis navait pas

epril avee une vio-
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TAPLE DR§ MATIERES

Tusmoniios e 7 ’.
Catsrens, pugerise, — Pols UaielioNm woNframe ... 15 '
Lsppareil snondiairo nternational déiraqué . 7 )

Vors Viusolvabilité iiverselle . oy
L duel d fu liveo o dn doliax 2
Lheno de b Primes ... a7
e ey o e A, 43
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ter de 1a monnaie avee des produils (ou des services).

Si pour avoir 100 dollars, un fabricant de chaussures.
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Voie que dcsormais dovail travailler la Conference.
Jamais chef d'Elat wavait lancé pareil désaveu a
ses collégues et & ses experls

ol mme & ses propres
et récentes déclarations. Mais le président n'en était
pas A des questions de protocole. L'expérience qu'il
poursuivait dans son pays avait pris une forme not-
tement révolutionnaire. Il constatait, non sans raison,
que les manceuvres de change des leaders de la Con-
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tombé & 622 en France et 63,1 aux Etats-Unis, Clest-
dedire qu'd cette dufe 62 fr. 20 procuraient en France
1a méme quantité de marchandises que 100 francs en
19295 ou, si Lon vout, le pouvoir dachut du frane avait
monté en marchandises de 100 & 160,7. De méme le
pouyoir d’achat du dollar avait monté de 100 & 158,5.
Comme ces deux monnaics avaient encore & cc mo-

R o e e
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Si 'on prend pour buse Iindex moyen des prix de
gr0s de la deriére année davant la erise mondiale
Yaha S
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oo OE TMAGUR dndustriels, déclaraient que la
livre devait se déprécier avee le dollar, mérme au ris-
que d'une certaine inflation : les autres, derridre la
Banque d'Angleterre, proposaicnt de lier Ta livre au
franc, par une « stabilisation de fail » au moins provi-
soire.

Entre les doux selon usage anglo-saxon, le chef
du gouvernement jouait Parbitre — se réservant de
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L L A8 AI0UVELe que les six banques étajent
daccord pour se soutenir réciproguement impres-
stonna le marché, Le jour méme le florin remontuit
4 1017 pour atteindre 1.021 Ie Iendemain. Te Bloc des
buissances or (Gold Powers) était constitus,

Devant cette éncrgique défense, il y eut & Londres
quelque floftement. Les experts, comme & Was
partageaient en deux camps :

ington,
les uns, avee la Tré-
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ment la valeur de la monnaie s'exprime par la quan-
Lité de marehandises quelle procure,

Comme la monnaic s'échange par définition contre
toules les marchandises, sa valeur s'exprime par une
‘moyenne, qui est Vindex des prix. Ainsi Pindex est la
véritable mesure des monnaies.

Depuis 1a guerre, Por, ayant complétement dispara
de la circulation intéricure (principalement dans les






index-95_5.jpg
de Washington : le président des Etats-Unis, parti en
mer sur son yacht, élait introuvable!
En réu M. Roosevelt, fidile & sa méthode ex
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plus étroitement que ne TFimaginent les derniers
tenants des théovies classiques,
1 convient d’y insister quelque peu parce que ce
mécanisme est & peu prés inconnu du publi
1 faut d'abord admettre que la monnaie a pour
fonction es

entielle d’échanger des ma
elles; que &i la valeur d'une marchandise sexprime
par 1a quantité de monnaie quielle procure, inverse-
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Méme Fintransigeant professeur Moley, qui venait
darriver de Washinglon, approuva cet accord. Et
L. Mae Donald daus un mossage personnel, en annon-
cant au président Rooscvelt la formation du e Bloe
ot », lui demanda d¢ se montrer conciiant.

Alors se produisit cet événement inyraisemblable
que toute la presse a raconté : pendant un jour et une
nuit la Conférence fout entibre attendit In réponse
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1 De gios, s Von Giudic un probleme de production ou
dichange de marchandices en gros; do détadl, 1l Sagit du coie
de Ia vio e de D'c aspeet sodal» au problbme.
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lar était & 5 kgs 470, eelui du franc A 288 grammes,
celui de Ia livre sterling & 22 kgs 560.
D'oit la parité normale en marchandis
18 =5§412= 78 frs 33.
1§ = 19 franes.
Ot le cours du change & c¢ moment portait le dol-
lar & 20 francs, ce qui était & peu prés conforme &
Téquité
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pays & étalon-or) ne sert plus qu'a établir un rapport,
fixe ou variable, entre les diverses monnaies-papier,

11 est done nécessaire, si I'on veut éviter toule confu-
sion, de sc représenter le probléme monétaire comme
un double rapport cntre trois lermes ¢

Tronce d'or (31 gr. 10) quelle que soif sa dénomi-
nation légale — la monnaie-papier — et index des
prix (1).
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rimentale, altendait les réactions que produirait cette
nouvelle sur le marché intérieur.
En cette fin de juin 1933, le pouvoir d'achat du dol-
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Tout de suite le gouverncment britannique 'y
Tefusa énergiquement. Pour Iui, unc telle déeision ne
pouvail élre prise que si certaines conditions deono-
miques élajent au préalable réalisées, - et d'abord la
reconstitution du pouvoir d'achat des pays économi-
quement peu développés, fournisseurs ot elients de la
grande indusirie européenne el amdricaine, Clest
ot 4 ianoet. toe. Shi

o
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dans 1a hataille des égoi
ignore
actes,

mes nalionaus, ne ponvaient
complétement les conséquences de lewrs
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& nouveau Pidée d'une Conférence monétaire inter-
nationale, fout le monde comprit que, Pappareil des
transferts étant dangerousement détraqué, il convenait
de le restaurer au phus 10t, e'est-a-dire de rétabliv un
rapport fixe entre foutes les monnaies sur la base de
Tor.

Pour cela, Ja premiére mesure a prendre était,
semble-

11, de stabiliser la Yvre stedding.
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ST 08 DATTE dans un sens ou dans l'autre d%
Tes circonstances,

Les experts eux-mémcs,

aprés

si engagés quiils fussent
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rét des hommes d’affaires de fous les pays, beaucoup
plus que de seolastiques discussions sur Pétalon-or.

Cependant il élait 1ié au probléme monétaire, bien
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d'Angleterre, de la Baugue de France et de 1a Federal
Reserve reconnurent que la guerre des changes, su
point o elle était arvivée, constituait un péril mon-
dial : certes on ne proposerait plus d’éfublir un rapport
fixe, méme provisoire, entre les trois devises; simple-
ment il Sagissait d'une action concertée des trois gou-
vernements pour cnfermer dans de certaines limites
les Gearts de la spéeulation.
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future Conférence la hausse des matidres premiéves
et denrées ayant un marché international.
Un tel programme était de nalure 4 susciter Pinté
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Il ne leur échappait pas que la prime de 'once sur
le frane signifiait I'abandon de Détalon-or par tontes
les Puissances. La Conférence de Londres allait-elle
done briser 1¢ dernier ressort de cetle économie mon-
diale quelle avail pour mi
rer]

n officielle de restau-

10y eut, dans les trois aélégations, comme un réveil
de conscience. Le 30 juin les cxperts de la Banque






index-52_1.jpg





index-51_5.jpg
s avaient fini par le briser|

s autres,
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Ll s SO, aial QUi Sreiver,
leurs changes véciproques & la parité actuclle.

Bl aussilét une vigoureuse défense commenga : la
Banque de Hollaade qui du 19 an 26 avait déjs perdu
43 millions de florins d'or, en Tivra encore 20 millions;
le Doctenr Trip, son gouvernour, en réplique & sie
Henry, déelara quo In Hollande était parfaitorment

décidée & ne pas abandonner Pétalon-or.
iy
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Torsiuten avril 1003 M. Ricueny Mas Donold lates





