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LA BATAILLE DE L’OR



DU МЁМЕ AUTEUR
A LA МЁМЕ LIBRAIRIE

Les Contradictions du Monde Moderne.............. 30 fr.
« Get ouvrage est un veritable monument historique. Les Contra­

dictions du Monde Moderne nous apporte sur I’enigme de notre 
temps une clarte eblouissante. Aucune des difficultes inextricables 
dans lesquelles se debattent nations et gouvernements de I’apres- 
guerre n’est laissee dans Fombre. »

Jean de P ierreeeu.
« C’est un veritable ouvrage de philosophie politique. II a une 

valeur explicative, des vues generales qui depassent Foptique res- 
treinte des partis... De tels livres sont rares; il n’en est pas de 
plus utiles et dont le sujet soit plus passionnant. Francis Delaisi 
nous apprend beaueoup. » J ules Sageret.

« Ce livre debate par un veritable essai sur Fhistoire universelle 
rempli d’apergus toujours ingenieux et souvent profonds. » 

E mile Borel, Membre de FInstitut.

Les Deux Europes 20 fr.
« Le salut de FEurope est dans le retour a FEurope. » Tel est 

le theme de ее volume. II apparaitra sans doute quelque peu sche- 
matique, et parfois tendaneieux. Mais Fouvrage est interessant, 
truffe de statistiques instructives, et, souvent, donne a penser. » 

Marcel Lair, Revue des Sciences Politiques.

« Ce livre interesse tous ceux qui s’oceupent de geographie eco- 
nomique. » Georges Blondel, Revue Economique Frangaise.

« Le nouveau livre de M. Delaisi porte plus qu’aucun autre la 
marque du talent si personnel qui lui permet de brosser de larges 
tableaux d’ensemble et de tirer, de la masse des faits, des idees 
generales. » Revue d’Histoire Economique et Sociale.

« Un livre quasi-prophetique. »
Albert F lament, Revue de Paris.

« Un livre curieux et suggestif. »
Documentation Catholique.
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INTRODUCTION

MÜNNAIE NOUVELLE : PROBLEME NOUVEAU

U est ioujours imprudent d’ecrire Vhistoire du pre­
sent. Des milliers d’hommes ont ete temoins des ёѵё- 
nements que Von raconte : Us en ont gardё des 
impressions diffёrentes; et tous sont en dёsaccord avec 
Vauteur, sans s’apercevoir qu’ils sont aussi en dёsao- 
cord les uns avec les autres.

La ѵёгйё historique! disait Varchiviste d’Anatole 
France. On est sur de Vatteindre quand il n’y a sur 
un ёvёnement donnё qu’un seul tёmoignage. S’il en 
existe plusieurs, Us se contredisent. Cest pourquoi 
le sage se contente d’ёсгіге Vhistoire du plus lointain passё.

A ce point de vue, j ’ai ёtё, je le crains, fort tёmё- 
raire. Avant d’entreprendre Vhistoire de la Confёrence 
de Londres, il eüt convenu, d’ailleurs, selon la regie du 
jeu, que les principaux acteurs du dramę eussent dis- 
paru, et que Vёvёnement n’intёressät plus personne. 
Pourtant, tout compte fait, peut-etre voudra-t-on 
croire que та tentative n’aura pas ёіё inutile.

Ce qui manque le plus aux contemporains, c’est une 
vue d’eiisemble des ёvёnements parmi lesquels Us 
vivent. Faute de quoi, tout le monde se dёbat dans
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Vincertitude et le desordre. J’ai voulu en apporter une. 
Personae sans doute ne Vacceptera completement; 
mats a la contredire, chacun у gagnera de voir plus 
clair autour de lui.

Pour Vhomme d'affaires comme pour I'homme 
d'Etat, pour le capitaliste comme pour le salarie, 
le ргоЫёте monetaire est devenu une angoissante 
preoccupation. Chaque jour suscite des difflcultes nou- 
velles, et impose des solutions imprevues.

Cest qu'en fait nous manions un appareil tout neuf 
et que nous en connaissons a peine les possibilites et 
les limites.

Pendant vingt-cinq siecles, notre civilisation occi- 
dentale n'a connu d'autre moyen d'echange que la 
monnaie-metal.

Au cours du siede dernier eile a vu la monnaie- 
papier circuler concurremment avec la monnaie 
metal.

Depuis la guerre, celle-ci a presque completement 
disparu. Et void qu'un troisieme moyen de reglement, 
le cheque, tend a remplacer les deux autres.

Aux Etats-Unis, comme on le sail, presque toutes les 
transactions se reglent par cheque. Chaque banque 
compense par virements les cheques que ses clients 
tirent sur elle-meme, ceux qu'ils lui remettent sur 
d'autres banques sont compenses par Vintermediaire 
de la Clearing House la plus voisine. {II у en a 191 qiii, 
en 1929, ont regie de cette maniere un volume de 
transaction s'elevant a $ 726.884.632.547.)
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Celles-ci, a leur tour, reglent tears soldes les unes 
siir les autres par Vintermediaire de la Federal 
Reserve Bank de leur district; et les doiize Federal 
Reserve Banks compensent entre elles par le moyen 
d!un depot dor {Gold Settlement Fund) denviron 
$ 600 millions, qdelles ont constitue entre les mains 
de VAgent du Tresor a Washington.

Celui-ci preleve chaque jour sur Гог de Гипе le 
solde qdelle doit a Vautre. Cest ainsi qden 1929, il a 
regie $ 153 milliards de paiements sans avoir eu a de­
placer plus de $ 20 millions dor par jour (1).

Ce phenomene dest pas particulier a VAmerique.
En 1932, le total des paiements fails par Vinterme- 

diaire de la seule Banque de France s' est ёіеѵё a 2.267 
milliards de francs. La-dessus, k21 millions seulement 
ont ёіё rёglёs en especes, 367.369 millions ont ёіё 
rёglёs en billets et 1.899.220 millions par virements (2).

Sur 100.000 francs, les billets comptent en moyenne 
pour 16.205 francs, les cheques et mandats, pour 83.776 
francs, et Vor seulement pour 19 francs.

En pratique, dans tous les pays civilisёs, Гог a dis- 
paru de la circulation іпіёгіеиге et ne sert plus qu’au 
reglement des balances avec Гёігапдег {entre six pays 
seulement). Le billet de banque n'est plus guere em-

1. En 1929, annee de la grande effervescence boursiere les regie- 
men ts journaliers du Gold Settlement Fund ont oscille entre 
$ 8.372.000 le 20 avril, et $ 76.528.000 le 7 novembre lors de la 
grande panique de Wall Street.

(V. Acceptance Bulletin mai 1931.)
2. Rapport a I’Assemblee Generale des Actionnaires, 26 janvier 

1933.
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ріоуё que pour la consommatioii courante, et te com­
merce de detail {encore le cheque postal tend-il a le 
remplacer).

La veritable monnaie moderne, c’est le cheque {1).

Lexperience montre que toute monnaie a sa ma- 
ladie propre, contrę laquelle il importe de la defendre.

Au temp^ de la monnaie metallique, c'etait I'alte- 
ration du poids ou du litre. Cest pourquoi le souverain 
mettait sur la piece son effigie, et envoyait aux galeres 
les faux monnayeurs. {A moins qu4l ne fit lui-meme 
de la fausse monnaie — dans ce cas, il ruinait ses 
sujets pour leur conseruer un prince : c’est ce qu’on 
appelle la «raison d’Etat»).

Avec le billet de banque apparut un autre danger : 
la multiplication arbitraire des signes monetaires; — 
ce que nous appelons maintenant I’inflatioii. Pour Vem- 
pecher on a du reserver remission des billets a cer- 
taines banques, obeissant a certaines regies et soumises 
a certains controles. Et Vappareil a fonctionne assez 
bien, — tant que la raison d’Etat n’est pas intervenue.

Mais avec le cheque, tout particulier qui tire sur 
une banque cree line monnaie. Sans doute, il ne peut 
le faire que dans la limite de ses depots; et la banque 
veille en principe a ne pas laisser se former un decou- 
vert. Mais le mecanisme des avances sur litres combine 
avec le reescompte a la banque d’emission permet

1. Uu cconomiste aussi hardi qu’ingenieux pretend meme qu’il 
devrait se substituer completemeut aux deux autres. Jean Labadie, 
La Politique du nouvel Argent. -
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parfois le gonflemeiit artificiel des depots. C’est alors 
/’inflation de credit., beaucoiip plus dangereuse — 
parce que moins visible — qiie Vinflation de billets (1).

11 en est resulte, particulierement eti Amerique, cette 
surproduction de capitaux qui, en provoquant une 
surproduction massive de marchandises, est a Vorigine 
de la crise mondiale actuelle.

Comment en prevenir le retour? Cest la un Pro­
bleme enlierement nouveau — que Гоп a pose dejä 
aux Elals-Unis — el qu’il faudra resoudre d'urgence.

Ce n’esl d’ailleurs pas une simple question d’ordre 
interieur.

Vexperience de ces dernieres annees a montre que, 
par Vinflation de credit, on peut modifier le pouvoir 
d!achat d'une monnaie sans modifier son rapport avec 
Гог — ou inversement changer son rapport avec Г once 
d’or sans modifier son pouvoir d’achat interieur.

Gest ainsi qu’on a vii la livre se deprecier brusque- 
ment de 30 % sur le marche du change sans que Гіп- 
dex des prix ait varie de faęon sensible; — alors que 
d'autres pays, tout en maintenant rigoureusement la 
parite-or de leur monnaie, voyaient son pouvoir 
d’achat s'accroitre de faęon presque intolerable.

Mais de се divorce entre le change et Vindex resulte 
une prime {d’importation ou d'exportation selon que 
Гип ou Vautre monte ou flechit) veritable dumping 
monetaire, d’autant plus perfide qu’aucune comptabi- 
lite ne le decele.

1. Ces plienomenes out cte decrits avec beaueoup de ])recisioii par 
M. Dmitri Navachine : La Crise et VEurope Eeonomiqiie, et aussi 
par M. Georges Boris : Probleme de VOr et Crise Mondiale.
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Et dest une nouvelle cause de troubles ajoutee a 
taut d’autres.

Si Гоп ueut, pour Vaveiiir, assurer le « fair play » 
entre les nations, it importe de faire en sorte que la 
parite des changes se regie sur la parite des pouvoirs 
d’achat.

Mais comment у parvenir?
Par des accords de gouvernement a goiwernement? 

Mais ceux-ci n’ont pas le controle des depots en ban- 
que, des avances sur titres et autres operations.

Par des conferences internationales? On verra plus 
loin combien cette « diplomatie d’affaires » est inef- 
ficace et dangereuse.

Irons-nous done a Г economic dirigee? Dirigee par 
qui? Au profit de qui?

Je dirais volontiers : par personne, au profit de tout 
le monde.

Dans toutes les usines electriques, il existe ce qu’on 
appelle un « tableau » oil sont rassembles d’une part 
tous les signaux qui indiquent a tout moment le tra­
vail des machines, et d’autre part les leviers qui 
reglent I’intensite et la distribution du courant. Un 
technicien manie les uns d’apres les indications des 
autres. Certes, il peut se faire qu’il soil distrait, ma­
lade, ou encore que quelque interet ou quelque passion 
lui fasse faire parfois une fausse manoeuvre. C’est 
pourquoi precisement on tend toujours a siibstituer a 
Г intervention humaine Vautomatisme de la machine. 
C’est la loi тёте du progres industriel; e’est aussi
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celle de revolution naturelle. Que deviendrait 
Vhomme si la moitie de son attention et de son effort 
devait etre employee a regier les mouvements de son 
coeur, les contractions de son estomac, le rythme de 
ses poumons?

Assurement, il n'est point possible, ni dailleurs 
souhaitable, de supprimer la part de Vinitiative dans 
Гёсопотіе. Mais il est des fonctions d’ajustement, 
comme precisement celles de la monnaie, oil eile pent 
etre reduite a un role de surveillance et de controle.

A mesure que Vappareil devient plus complexe — 
done plus scientifique — il se prete moins a Varbi- 
traire.

Il ne suffit point de prendre des mesures transi- 
toires, ou des accords precaires. A une fonction per­
manente, il faut un Organe durable.

Pas de conventions, des institutions!
Certes tout controle limite certaines initiatives et 

reduit certains profits; mats il supprime aussi certains 
risques, dont la gravite ne peut echapper a personne.

Si les hommes dexperience ne parviennent pas a 
organiser le controle de la monnaie nouvelle nationa- 
lement et internationalement sur des bases et par des 
moyens techniques, les gouvernements le leur impose- 
ront par des methodes administratives. Et ce sera le 
« capitalisme d!Etat » qui, on le sail Men, ne respecte 
pas plus les libertes economiques que les libertes poli- 
tiques.

J’ai voulu, par une simple analyse des fails, mon- 
trer qii’une « restauration monetaire » etait a la fois
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urgente et possible dans le cadre dune economie orga- 
nisee. Ma seule ambition a ete d’attirer Veffort des 
tcchniciens et Vattention dii public vers cette recher­
che.

Notre civilisation industrielle date ^d’un siecle a 
peine. Elle a mis a notre disposition des m.ecanismes 
nouveaux dont nous connaissons a peine les rouages. 
Cette ignorance est la cause premiere de la crise oil 
se debat le monde, — et le principal obstacle a sa 
solution (1).

Octobre 1933. F. D.

1. L’impression do ce livre etait aelievee lorsqnc brusquement 
I’Allemagne s’est retiree de la Conference du Desarmement 
(14 octobre). Apres un tel evenement, les preoccupations politiques 
prendront evidemment le pas sur toutes les autres. Pourtant elles ne 
supprimeront pas le malaise economique — au eontraire. Or, pour 
les peuples europeens, la mine n’est j^as un moindre danger que 
la guerre. Tot ou tard — et quel que soit le regime dominant en 
Allemagne — il faudra bien restaurer I’appareil monetaire inter­
national par un effort commun. Voila pourquoi je crois devoir 
malgre tout publier cette etude, qui s’attaclie uniquement a un 
Probleme technique.

Peut-etre quelque lecteur trop presse m’adressera-t-il le reproelie 
si souvent formule : comment osez-vous parier de preter notre or 
a tant de pays qui ont manque a leurs engagements, — et particu- 
lierement a I’Allemagne qui pourrait s’en servir centre nous?

Dans ce cas, je prie instamment le lecteur de se reporter au eha- 
pitre IV et particulieremont aux pages 142-144 et 149. II у verra 
que I’or n’est en aucun cas remis aux emprunteurs; il reste sous 
la gestion directe d’un Fonds Commun, qui peut ^tro etabli a 
Paris aussi bien qu’a Londres; il ne peut etre employe qu’au regle- 
ment des balances et au remboursement des « credits geles ». Il 
reviendra done automatiquement aux Banques des pays crcanciers, 
et eelles-ci s’en serviront pour remettre, en billets, les sommes 
dues a leurs nationaux, ou a leur gouvernement, — qui sans cela no 
les reverront evidemment jamais!



CHAPITRE PREMIER 

POUR L’HEGEMONIE MONETAIRE

Lorsqu’en novembre 1932 М. Ramsay Mac Donald 
demanda qu’on reiinit d’urgence — pour decembre 
— line Conference monetaire internationale, il у ent 
dans le monde offlciel — et particulierement d la 
S. D. N., — une surprise generale et comme une sorte 
de malaise.

Sans doute la Conference de Lausanne, apres avoir 
regie d pen pres la question des Reparations, avait 
renvoye les problemes connexes a une prochaine 
Assemblee. Mais on n’avait vii la qne riiabitnel pre­
cede dilatoire qui consiste a ajourner a d’autre temps 
des questions qu’on ne sait comment resoudre.

Le Probleme monetaire est de ceux-la. En decem­
bre 1928, le Conseil de la S. D. N. avait constitue an 
sein du Comite financier, une « Delegation de Гог » 
composee des specialistes les plus eminents. Cette 
delegation, apres de longues deliberations, avait 
redige deux « rapports provisoires» admirablement 
documentes, ou le probleme etait examine sous toutes 
ses faces, — mais ou les experts constataient qu’ils
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n’etaient pas d’accord sur divers points importants. 
Dans ces conditions, on pensa generalement a Geneve 
qu’une Conference monetaire internationale aurait 
peu de chances d’aboutir, et qu’il serait preferable de 
ne pas compromettre I’antorite, dejä fort ebranlee, 
de ces reunions par un nouvel echec.

Certes, M. Ramsay Mac Donald n’ignorait rien de 
tout cela, il connaissait les scrupules des experts et 
les hesitations des gouvernements. Si pourtant il recla- 
mait une reunion immediate, — et proposait meme 
d’en couvrir les frais — ce ne pouvait etre que pour 
des raisons graves, et sous la menace d’un peril imme- 
diat.

En fait, ce peril existe : en un an quarante-deux 
pays ont abandonne I’etalon d’or, ou ne le maintien^:“’"'-^ 
nent artificiellement que par des moyens de fortune.
Le mecanisme des reglements internationaux est 
completement detraque; les echanges en sont quasi 
paralyses; et Гоп approche du moment ou I’impossi- 
bilite de payer pour les pays debiteurs entrainera la 
ruine universelle des creanciers.

Les banquiers de la City ont ete, comme il est natu- 
rel, les premiers a percevoir le danger. Mais le public 
europeen, — et meme les gouvernements, — ignorent 
trop I’importance de ce mecanisme et ses rouages pour 
que se soit produite la reaction salutaire. Il parait 
done necessaire d’exposer d’abord la situation.
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l 'a p p a r e il  m o n e t a ir e  in t e r n a t io n a l  d e t r a q u e

En principe, on le sait, tons les paiements d’un 
pays sur I’autre doivent se faire en or. Les billets de 
banque n’ayant cours que dans leur pays d’origine, 
il faut envoyer a I’etranger soit des especes, ;— qui 
s’echangent entre dies selon le poids d’or fin qu’elles 
contiennent, — soit plus simplement des lingots.

Le total des marchandises expediees d’un pays a 
I’autre s’est eleve en 1929 a trente-cinq milliards de 
dollars; ajoutez-y environ 4 milliards de dollars pour 
les emprunts a I’etranger, les frets, les depenses de 
touristes, les sommes envoyees par les emigrants a 
leurs families : le montant des paiements a faire est 
de I’ordre de $ 40 milliards par an. Mais le total de 
Гог monetaire existant dans le monde ne depasse 
guere $ 11 milliards. D’ou il suit que si tous les paie­
ments devaient etre faits reellement en or, tous les 
lingots et les especes seraient constamment sur les 
paquebots, les wagons et les avions a la poursuite des 
fournisseurs ou des creanciers.

On a done du recourir a cette sorte de monnaie 
auxiliaire qu’on appelle les « devises ». Lord Goschen, 
en son traite classique du change, en enumere qua- 
torze especes. D’apres leur origine, on pent les rame- 
ner a deux : les effets de commerce provenant du 
mouvement des marchandises, et les devises finan- 
cieres provenant du mouvement des capitaux (em-
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prunts d’Etats, litres de societes, coupons, etc.).
Un negociant parisien, ayant vendii des bijoux a 

New-York, reęoit en paiement un cheque ou une 
traite de 1.000 dollars; un filateur de Rouen, qui a 
achete du colon a la Nouvelle-Orleans, acquiert ce 
papier moyennant 25.000 francs (1) et l’envoie ä son 
fournisseur de la Nouvelle-Orleans, lequel le fait 
encaisser ä New-York par son banquier. Ainsi le ven- 
deur franęais a reęu des francs-papier, le vendeur 
americain des dollars-papier et tout s’est regle sans 
deplacement d’or.

En fait ces operations se font par I’intermediaire 
des banques, qui escomptent les traites et les echan- 
gent entre elles sans que les negociants aient a s’en 
occuper. Si, a un moment donne, une banque n’a pas 
assez d’effets de commerce pour regier le paiement 
qu’on Га chargee de faire a New-York eile pent remet- 
tre des coupons d’une societe americaine venant a 
echeance ou meme des litres. II у a des valeurs, 
comme la Royal Dutch ou le Suez par exemple, qui 
sont negociees sur tous les principaux marches du 
monde, et qui ont toujours, (grace a Varbitrage), sen- 
siblement le meme cours sur les diverses places. 
Comme le banquier peut donner I’ordre d’achat ou 
de vente par telegramme ou par cable-transfert, ces 
litres constituent un veritable moyen de paiement 
international.

Naturellement un banquier peut indifferemment

1. Ou 17.000 francs au cours du change actuel.
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regier line operation commerciale par line remise de 
litres, oil nil paiement de coupons par iin elTet de 
commerce. Tonies ces devises centralisees par les 
banques forment un marche, oil les cours varient 
selon la loi de I’ofFre el de la demande.

Si, par exces de demandes, le conrs d’une deviise 
monte a un cliiffre plus eleve que ne coüterait un 
envoi d’or (fret + assurance + perte d’interets pen­
dant la duree du voyage), alors seulement, le banquier 
ou le negociant preferera payer en metal. Dans ce cas, 
il remettra des billets a la Banque centrale de son 
pays qui est tenue en temps normal de les rembourser 
en or, et il expedieja la somme en pieces ou lingots.

A cet ęffet, toute Banque centrale possede ton jours 
un approvisionnement complet de ces divers moyens 
de paiement : et eile fait connaitre chaque semaine 
au public ce qu’elle detient d’or (encaisse metallique) 
et de devises etrangeres (portefeuille-effets et porte- 
feuille-titres).

Tant qu’elle peut livrer de Гог a quiconqiie en 
demande, le cours de la devise nationale ne peut 
varier que dans la limite des frais d’expedition du 
metal (gold points). Tel est ce qu’on appelle le regime 
de I’etalon-or.

C’est ce mecanisme monetaire, adopte par line 
soixantaine de pays qui a permis le developpement 
prodigieux des echanges internationaux au cours du 
XIX® siede, et la misę en valeur, grace aux emprunts 
internationaux, de tant de regions naguere inexploi- 
tees.
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C’est се mecanisme qui est aujourd’hui a peu pres 
completement detraqpe.

Par I’effet de la crise mondiale et de la chute gene- 
rale des prix, le montant total des importations est 
tombe de $ 35 milliards a environ $ 13 milliards. C’est 
dire que~Ie volume des devises commerciales s’est 
trouve brusquement reduit des deux tiers. II est vrai 
qu’en principe, comme toute exportation d’un pays 
correspond a une importation dans I’autre, le nombre 
des demandes a du baisser dans la meme proportion 
que celui des offres. Mais ce n’est pas rigoureusement 
exact. En effet, il ne peut exister de comptabilite au 
jour le jour de tous les echanges; et un pays ne 
s’aperęoit qu’il a achete plus qu’il n’a vendu que lors- 
que precisement les devises commerciales qu’il detient 
sont insuffisantes. En fait, malgre des mesures sou- 
vent draconiennes prises pour ramener les importa­
tions a la limite des exportations, dans beaucoup de 
pays la balance commerciale est restee deficitaire.

II a done fallu recourir de plus en plus aux devises 
fmancieres. Mais, dans toutes les bourses du monde, 
tous les litres ayant un marche international ont consi- 
derablement baisse depuis le debut de la crise : il faut 
aujourd’hui par exemple vendre deux actions Royal 
Dutch pour acquitter une dette qu’on aurait payee 
il у a trois ans avec un seul de ces litres.

En outre, par suite de la crise de confiance et de 
I’insecurite generale, les emissions de valeurs etran- 
geres sur les grands marches financiers sont devenues
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de plus en plus rares. Pour les Etats-Unis, I’Angleterre 
et la Hollande, elles sont tombees de $ 1.307 millions 
en 1930 a $ 290 millions en 1931.

Par contrę le service des emprunts a revenu fixe 
(fonds d’Etats ou obligations) est naturellement reste 
le meme. D’ou il suit que Toffre des devises finan- 
cieres s’est considerablement reduite, alors que la 
demande augmentait (pour les pays debiteurs tout au 
moins) sous la double pression des interets immua- 
bles et des balances commerciales deficitaires.

II en resulte que les demandes d’or se sont accrues. 
Dans les pays pauvres en particulier, ou en voie de 
developpement, les importateurs, les societes anony­
mes a capital etranger et les gouvernements eux- 
memes ont tire sur I’encaisse or de la banque natio­
nale; et, ce courant de sortie n’etant plus compense 
par des emprunts au dehors, la reserve d’or a baisse 
rapidement jusqu’ä la limite imposee par la loi pour 
la Couverture des billets.

Alors les citoyens aises ont commence a douter de 
la stabilite de leur monnaie nationale et, pour se met- 
tre a I’abri d’une depreciation possible, ils ont achete 
des titres etrangers (en dollars, florins, francs-suisses, 
etc., etc.).

Comme ces mouvements se font le plus souvent par 
a-coups brusques a forme de panique, ils ne rencon- 
trent jamais assez de devises commerciales ou finan- 
cieres sur le marche national et impliquent de nou- 
velles demandes d’or a la Banque.

Ainsi chez les pays pauvres, la fuite des capitaux
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s’est ajoutee au poids des dettes exterieures et au defi­
cit des balances commerciales pour vider les reserves 
metalliques des banques d’emission.

A la verite, Гог qui sort ainsi des lines rentre cliez 
les autres. Quelques « pays refuges » comine les Etals- 
Unis, la France, la Suisse, la Hollande, recevant de 
toutes parts des capitaux alors qu’ils n’en pretent plus, 
ont vu leurs reserves metalliques s’accroitre; — 
meme quand leur balance commerciale etait defici- 
taire.

Mais ce mouvement en « sens unique » tendait d 
conceiitrer tout For dans les memes mains, et par 
consequent a le rarefier sur le marche. Pour eviter 
tons CCS inconvenients, beaucoup de banques d’emis­
sion, dans les petits pays, prirent Fhabitude d’aclie- 
ter des devises « acceptees » par les grandes banques 
des pays riches (surtout des devises libellees en sterling 
ou en dollars). Elies les comptaient dans leur encaisse 
comme de For, sous pretexte qu’on pouvait a tout 
moment se les faire rembourser en or a Londres ou 
a New-York. Au lieu d’une « couverture » metalliquc 
(Gold Bullion Standard) elles avaient une couverture 
en devises-or (Gold Exchange Standard).

Mais la chute soudaine de la livre, le 21 septembre 
1931, fit subir a ces reserves-devises une brusque depre­
ciation allant parfois jusqu’a 30 %. D’ou impossibilite 
pour beaucoup de pays de maintenir la convertibilite 
de leurs billets en or.

Quant aux banques riches, averties du danger par 
ce coup de surprise, elles se mirent a exiger le rem-
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boursemeiit en or de la plupart des devises etrangeres 
qu’elles avaieiit encore en portefeuille.

En deux ans, de fin 1929 a fin 1931, quatre d’entre 
elles, les Banques nationales de France, Ilollande, 
Suisse et Belgique ont ainsi accru leurs encaisses 
metalliques de 78 %, soit $ 1.697 millions dont $ 555 
millions ont ete enleves aux autres banques euro- 
peennes, et $ 1.142 au reste du monde.

Etrange situation! Par i’effet de la contraction 
universelle des devises, tons les pays debiteurs se 
trouvaient de plus en plus obliges de payer en or; 
mais precisement Гог se trouvait accumule chez leurs 
creanciers, ce qui leur enlevait tout moyen de s’ac- 
quitter.

VERS l ’iNSOLVABILITE UNIVERSELLE

Des lors il ne restait plus a ces mallicurcux pays 
que deux alternatives :

Ou bien abandonner I’etalon-or et livrer leur mon- 
naie nationale a toutes les fluctuations au marclie du 
change — ou bien maintenir artificicllement la Couver­
ture metallique de leurs billets pour eviter les troubles 
monetaires a I’interieur. Mais alors il leur fallait 
regier exactement leurs paiements sur leurs ventes 
au jour le jour en instituant le « controle des devi­
ses. »

Vingt-quatre pays, dont I’Angleterre et les Etats- 
Unis, ont adopte la premiere solution : eile a eu pour 
resultat d’entraver toutes les transactions avec ces
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pays en les compliquant d’une speculation toujours 
aventureuse sur les changes.

Vingt et un autres ont prefere la seconde solution : 
ils doivent done reduire leurs importations aux choses 
de premiere necessity, au risque de paralyser leur 
activite Interieure. Et .cela fait, il ne leur reste plus 
generalement assez de moyens de paiements pour 
regier les interets de leurs dettes exterieures, ou rem- 
bourser les sommes empruntees a court terme.

D’ou I’extension incessante des « moratoires » pu­
blics et prives et des « credits geles ».

Au total quarante-six pays civilises, representant 
pres de 75 % du commerce mondial, se trouvent au- 
jourd’hui, faute de moyens de paiements suffisants, 
dans une situation anormale.

Ils n’en sont pas les seules victimes. Car les debou­
ches des pays qui ont garde I’etalon-or se trouvent 
souvent envahis par les exportations de ceux qui Font 
abandonne; et leurs propres exportations se trouvent 
entravees par ceux qui ont etabli le contingentement 
des devises. Leur commerce exterieur est ainsi « han- 
dicape», tandis que leur epargne et leur budget 
subissent de serieux dommages du fait des creances 
non remboursees et des interets non payes.

Actuellement, beaucoup de pays, mines par la 
baisse des prix, refusent de payer les arrerages de 
leurs dettes exterieures, publiques et privees. D’autres 
versent bien en monnaie nationale le montant de leurs 
coupons, mais faute de devises ne peuvent plus les 
« transferer » a leurs creanciers.
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L’Argentine tient actuellement 400 millions de pesos 
a la disposition de ses creanciers etrangers, qui ne 
peuvent les recevoir. Et telle societe, travaillant avec 
des capitaux etrangers, a verse en pesos a Buenos- 
Ayres de copieux dividendes que ses actionnaires 
europeens ne peuvent toucher.

Curieuse situation ой meme les entreprises en bene­
fices sont pratiquement en etat de cessation de paie- 
ments!

Nous allons rapidement au moratoire general de 
toutes les dettes exterieures, publiques et privees. Ceci 
entrainera par contre-coup la faillite des creanciers. 
Encore quelques mois de ce regime et c’est I’insolva- 
bilite universelle.

Comprend-on maintenant pourquoi il etait neces- 
saire et urgent de convoquer une Conference mone- 
taire internationale ?

Six mois pourtant ont passe depuis le S. O. S. lance 
par M. Ramsay Mac Donald, et la Conference qu’il 
voulait reunir en decembre 1932, apres avoir ete 
ajournee a mars, fut finalement renvoyee a juin 1933.

Pourquoi done ces retards, en face d’un danger 
imminent? On a donne d’abord pour raison la neces- 
site de preparer soigneusement les travaux afin d’evi- 
ter un echec qui, survenant apres tant d’autres, ren- 
drait plus sceptique encore I’opinion a I’egard des 
Conferences.

Mais qu’on lise le « Pro jet d’ordre du jour annote », 
depose fin janvier par les experts, on n’y trouvera
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rien de plus que ce qui s’etalait dejä dans les piece- 
deiits rapports. La presse technique a łaisse perccr 
d’autres motifs :

— Stabilisez d’abord la livre sterling, disaient les 
Americains et les Franęais : une parlie du probleme 
se trouvant ainsi resolue, on saiira sur quelle base 
ferme on pent asseoir les decisions de la Conference.

— Non, repliquaient les Anglais, car le retablissc- 
ment universel de I’ctalon-or suppose tout un ensem­
ble de conditions prealables, cconomiques et financie- 
res. Reunissons d’abord la Conference, nous stabilise- 
rons ensuite la livre.

Pendant qu’on se disputait ainsi, le temps passait.

LE DUEL DE LA LIVRE ET DU DOLLAR

On a vu que, en these generale, les paiements d’un 
f)ays sur I’autre se reglent par ecliange de devises 
entre importateurs et exportateurs d’un meme pays.

Mais en fait, le mouvement des marchandises comme 
celiii des capitaux obeit a des fluctuations incessantes, 
si bien que I’offre et la demande de devises de deux 
pays a un moment donne ne s’equilibrent jamais 
exactement.

La France, par exemple, pent avoir aujourd’hui un 
excedent de devises sterling sur I’Angleterre dont eile 
lie trouve pas chez eile le placement, alors qu’il lui 
manque des devises dollars pour regier ses comptes 
avec I’Amerique. II Importe done qu’il у ait quelque 
part un marche central des devises oii chacun puisse
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placer ses excedents et aclieter ce qui lui manque. 
Pour jouer ce role dc « Chambre de Compensation » 
internationale, ii doit remplir trois conditions :

1° Avoir le commerce exterieur le plus etendu et 
le plus varie; de faęon a tenir ton jours a la disposition 
de ses clients etrangers le stock dc devises le plus 
abondant et le plus divers.

2° Etre le plus grand marclie des capitaux, atin 
qu’on puisse toujours, a defaut de devises commer- 
ciales, trouver cliez lui des litres de tons pays.

3° Etre le plus grand marclie de Гог pour que, au 
cas ou Гоп lie trouverait cliez lui ni effcts de com­
merce ni litres d’un pays donne, on puisse aisement 
se procurer du metal.

Pendant pres d’un siecle, Londres a rempli ces trois 
conditions.

Ayant sacrifie de bonne lieure son agriculture a son 
industrie, le volume de son commerce exterieur devint 
tres vite le plus considerable; et sa marine mar- 
chande, la plus forte du inonde, apportait chaque jour 
a ses banques, avec les marchandises de tons les pays, 
des trades documentaires sur toutes les places du 
monde.

Par voie de consequence I’enricliissement rapide du 
a son magnifique developpement industriel fit d’elle 
le plus grand marclie des capitaux, accumulant au 
Stock Exchange les litres de tons les gouvernements, 
de toutes les principal es banques, chemins de fer et 
societes diverses de l’Univers.

Enfin, le hasard a voulu que les deux tiers de Гог
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produit dans le monde provinssent de ses colonies et 
Dominions : Afrique du Sud, Australie, Canada, Inde, 
etc., etc. Attirees par les facilites de transport et d’as- 
surance qu’offraient les Compagnies de navigation et 
les Compagnies d’Assurances britanniques, les mines 
d’or prirent riiabitude d’envoyer chaque semaine leur 
production ä Londres pour у etre vendue aux encheres.

Si tout Гог offert ne trouvait pas preneur, la Ban- 
que d’Angleterre s’arrangeait pour acheter toujours 
le solde, quelle qu’en füt Timportance, si bien que les 
mines n’avaient pas ä se preoccuper de chercher 
ailleurs un debouche quelconque. Et comme la Ban- 
que d’Angleterre achetait, en quelque quantite que 
ce fut, l’once d’or contrę 84 shillings et la vendait au 
meme prix, eile stabilisait du meme coup automati- 
quement le cours de l’or et celui du sterling.

Des lors quiconque, gouvernement ou particulier, 
ou banquier, avait un regiement ä faire ä I’etranger et 
ne trouvait pas ce qu’il lui fallait sur le marche natio­
nal, prit l’habitude de s’adresser a Londres, ou il etait 
toujours assure de trouver en abondance au meilleur 
compte papier de commerce, litres, ou or ä son choix.

C’est ainsi que la City fut pendant plus d’un siede 
la Chambre de Compensation, le Clearing House de 
l’Univers.

A ce titre, eile a rendu un service immense a ГЕи- 
rope et au monde. Et, comme il est naturel, ce service 
a ete pour eile une source considerable de profits.

En raison de la stabilite assuree de la livre, on vit 
le negociant danois, passant un achat de cafe au Bre-
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sil, etablir le contrat « payable en sterling » — meme 
si la marchandise ne devait pas toucher Londres.

Les banques anglaises qui escomptaient ces traites 
documentaires pouvaient connaitre les prix consentis 
par les industriels allemands ou franęais au Bresil ou 
en Grece, les quantites vendues, les noms des clients, 
— et en faire profiter I’industrie britannique.

Tons ces negociants etrangers laissaient une partie 
de leurs recettes en compte-courant dans les banques 
anglaises en vue de paiements prochains, — augmen- 
tant ainsi le volume des « depots » que le grand eta- 
blissement de credit s’empressait de preter a d’autres 
clients, a tres court terme a son propre profit.

Ainsi I’argent etait toujours abundant a Londres. 
Le taux du reescompte, tou jours plus bas qu’ailleurs, 
attirait les effets de toutes les banques continentales 
un peu encombrees. Et il suffisait que la Banque 
d’Angleterre haussät d’un demi point son taux d’in- 
teret pour que toutes les banques du monde fussent 
obligees d’en faire autant.

Du fond de son bureau, le gouverneur de la Ban­
que d’Angleterre, en parcourant les releves de son 
portefeuille, pouvait connaitre la situation economi- 
que de n’importe quel pays aussi bien, et souvent 
mieux, que le gouvernement de ce pays. Bien plus : 
apprenant (grace aux cables sous-marins qui tous 
aboutissaient a Londres), les nouvelles de partout 
avant tout le monde, il pouvait parfois, par un sim­
ple deplacement de credits a court terme, faire pres- 
sion sur la politique des Etats.
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Cette fonction de Clearing supreme a fait de la 
City, pendant tout iin siecle, la capitale economique 
d’un monde beaucoup plus internationalise qu’il ne 
rimagine. Nul doute qu’elle ait ete pour I’Empire 
britanniqiie le pilier le plus solide de sa prosperitę 
et de sa puissance. Or la guerre mondiale, — victo- 
rieuse seulement en apparence — lui a fait perdre 
cette hegemonie monetaire.

Pendant toute la premiere annee de cet immense 
conflit, les deux tresoreries anglaise et franęaise 
durent fmancer non seulement rapprovisionnement 
de leurs armees mais celui de leurs allies plus pau- 
vres. Des la fin de 1915, la France avait engage a 
New-York pour payer le fournisseur americain, tout 
son or retire de la circulation, et tons ses meilleurs 
litres franęais et etrangers. L’Echiquier britanniqiie 
dut alors porter seul tout le fardeau. Mais il s’epuisa 
a son tour, et en mars 1917 il en vint a ne pas pou- 
voir faire face a une echeance de £ 50 millions.

Heureusement en avril les Etats-Unis entraient en 
guerre et des lors c’est le Tresor americain qui devint 
le seul et unique banquier de la guerre. Pompant par 
ses emprunts de la « Liberte » de la « Victoire », etc., 
les capitaux que les Allies avaient remis a ses citoyens, 
il les employait a payer les fournitures qu’il continuait 
de faire (a credit) aux belligerants devenus mainte- 
nant ses « associes ».

Etrange renversement des positions :
Au debut de la guerre (1914) il etait debiteur de
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ГЕигоре pour $ 5 milliards; a la fin, il etait son creaii- 
cier pour $ 10 milliards.

En 1919, les Allies victorieiix reuiiis a Versailles 
s’occuperent a partager le butin, demembrant poli- 
tiquement I’Autriche-Hongrie, economiquement I’Alle- 
magne. Quant a Foncie Sam, genereusement, il n’exi- 
geait rien des vaincus; il n’avait pas besoin de ter- 
ritoires. Mais il n’entendait pas negliger ses chances : 
« business as usual. » Il avait maintenant un com­
merce exterieur qui egalait en volume et en etendue 
celui de la Grande-Bretagne. Il possedait un enorme 
Portefeuille de toutes les meilleures actions et obli­
gations, souscrites autrefois par FAngleterre et la 
France. Et il avait pris des creances a court terme sur 
tous les gouvernements, villes et services d’utilite 
publique dans le monde entier. Enfin il avait dans 
ses caves la moitie de For du monde.

Des lors pourquoi ne saisirait-il pas a son tour cette 
royaute monetaire, qui avait si bien servi pendant un 
siecle FEmpire britannique?

Precisement Londres et Paris ne maintenaient leurs 
devises au pair que grace a son soutien...

Brusquement, en mars 1919, Washington denonęa 
F« accord du change » conclu en 1917.

Aussitot la Banque d’Angleterre, incapable de livrer 
de For, laissa flechir le sterling, — et le franc lui- 
meme commenęa sa lente glissade.

Le dollar restait la seule monnaie stable.
Desormais, c’etait Wall Street qui allait devenir le 

Clearing universel. La livre cedait au dollar la royaute.
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Et се n’etait pas le moindre profit de la victoire!
Deception!
La livre a beau baisser; la City reste le principal 

marche des devises et les mines sud-africaines conti- 
nuent de vendre leur or a Londres.

Ce n’est pas que les « cambistes » ne prefereraient 
acheter des dollars,, malheureusement... ils n’en trou- 
vent pas.

On a vu que tout I’art du cambiste tend a rem- 
placer I’envoi de metal (toujours onereux) par un 
envoi de devises. Une traite arrivee a maturite ou un 
cheque ne different pas sensiblement d’un billet de 
banque : celui-ci n’est apres tout qu’un cheque au 
porteur sur la Banque d’emission; on I’accepte pour 
sa valeur or simplement parce qu’on sait, par le bilan 
hebdomadaire de la banque, qu’il n’est pas « sans pro­
vision ». Toutefois si Ton remet en paiement a un 
importateur parisien une traite sur un negociant de 
Boston qu4l ne connait pas, quelle garantie aura-t-il 
que I’effet sera paye a I’echeance?

Mais supposez que la Banque Morgan, par exemple, 
ayant escompte la traite en question, ait ecrit en tra­
vers ce simple mot accepte, aussitot I’effet de I’obscur 
negociant de Boston sera reęu sans difficulte par 
toutes les banques de tons les pays pour sa valeur 
en dollars.

Grace au mecanisme de Vacceptation les grandes 
banques peuvent ainsi creer une veritable monnaie 
internationale.

II est vrai qu’a ce jeu la banque substitue sa res-
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ponsabilite a celle du negociant, et doit payer a sa 
place en cas de defaillance. Aussi ne donne-t-elle pas 
sa signature au hasard. Elle classe les effets de son 
portefeuille, d’apres la solvabilite du client, en papier 
de premiere, deuxieme classe, etc..., et peręoit un leger 
interet pour le risque qu’elle assume.

Mais comment classer la signature d’un exportateur 
de cafe bresilien ou d’un acheteur de machines etabli 
a Changhai si Гоп n’a pas sur place une banque filiale, 
fixee depuis longtemps dans le pays et capable de 
vous defendre contrę les mille artifices de clients 
malhonnetes ou simplement aventureux?

Par malheur les banques americaines n’avaient 
point de succursales a I’etranger : (avant la guerre 
mondiale, elles importaient des capitaux et n’en expor- 
taient pas). Seule la Grande-Bretagne avail pu, au 
cours d’un siede entier d’expansion, etablir, dans tons 
les ports et sur tous les grands marches de I’univers, 
un immense reseau de banques correspondantes ou 
affiliees, dont les dossiers contenaient I’histoire, cons- 
tamment tenue a jour, de I’activite de toute maison 
ayant quelque importance dans le commerce mondial.

Travail de longue patience, exigeant un personnel 
au courant des legislations, methodes et usages si 
divers de tous ces pays. Tout cela ne s’improvise pas, 
meme a force de dollars. Et les Americains s’aperęu- 
rent avec stupeur que, en depit de la depreciation de 
la livre, leurs clients etrangers, et meme leurs natio- 
naux, recouraient a Vacceptation des banques anglai- 
ses, et allaient se faire « compenser » a Londres.

FRANCIS DELAISI 3
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On comprit alors a Wall Street qiie la ciel’ clii 
royaume du change c’etait Г« acceptation ».

Des la fin de 1918, sur I’initiative de М. Paul War­
burg, quelques grands financiers de New-York avaient 
fonde VAcceptance Council pour faire Feducation des 
banquiers americains. Mais il fallait trouver au 
dehors une contre-partie; sur toutes les grandes places 
dans les deux hemispheres on vit surgir de magnifi- 
cjues succursales de la Guaranty Trust, de la Bankers 
Trust, de la National City Bank, etc... Seulement s’il 
est facile de construire en six mois un magnifique 
building, le personnel experimente, les dossiers, les 
services de renseignements se forment lentement.

Puisqu’on voulait, au plus vite detroner Londres, 
on rechercha Fappui des quelques grandes banques 
franęaises, suisses, hollandaises, et I’on fonda avec 
elles VInternational Acceptance Co.

Par malheur, la France, — quoiqu’elle fut depuis 
un demi siecle, apres FAngleterre, le plus gros expor- 
tateur de capitaux du monde, — ne s’etait jamais 
occupee d’organiser le trafie des effets sur I’etranger. 
Chose etrange! A la veille memo de la guerre, la plus 
grande banque parisienne de depots faisait ses ope­
rations de change a Londres par Fintermediaire de 
la Deutsche Bank!

La non plus, il n’y avait pas d’organisation tonte 
faite et la City pouvait considerer avec un sourirc 
ironique Fambition et Finexperience de ses rivaux.

Mais en 1924 le mark allemand est stabilise, le Plan 
Dawes le met pour un temps a Fabri de tonte flue-
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tualion; les capitaux allemands refugies dans les 
banquos siiisscs et hollandaises, reviennent se mettre 
(a court terme) a la disposition des banques dii Reich. 
Cclles-ci rentrent dans le jeu.

Et Londres se trouve soiidain, avec sa monnaie ins­
table, en face d’une coalition redoiitable : I’enorme 
volume des devises americaines pouvant s’echanger 
avec la masse considerable des effets en francs fran- 
ęais, florins, marks, etc., sous la direction d’un per­
sonnel allemand, suisse et hollandais de premier 
ordre. Pour peu que la coalition reussit, il ne reste- 
rait plus a Londres que les devises en monnaies depre- 
ciees.

Cette fois la City n’a plus le sourire. D’urgence on 
decide de stabiliser la livre; et comme eile ne pourrait 
tenir sous la menace de Гёпогте dette flottante con- 
tractee pendant la guerre, M. Baldwin court a New- 
York pour consolider la dette britannique. Sans con- 
suiter ses codebiteurs, il accepte les conditions les 
plus draconiennes. Avant tout, il faut sauver la Supre­
matie britannique sur le marclie du change!

En 1925 le sterling est retabli a son ancienne parite-or.
Le seul handicap du Clearing anglais a disparu.

Alors s’engage a travers le monde une lutte achar- 
nee.

Wall Street, profitant de la stabilite incontestee dn 
dollar, utilise surtout le pret a long terme, — qu’il 
pent offrir a bon marche en raison de I’excessive abon- 
dance des capitaux disponibles. Il decide le Canada,
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les Etats de I’Amerique latine ä rembourser une par­
tie de leurs emprunts ä Londres pour les remplacer 
par des emissions ä New-York. Meme l’Afrique du Sud 
et l’Australie commencent ä emprunter sur le mar- 
che americain.

Battue sur le terrain des emprunts ä long terme, 
Londres se defend mieux sur celui du credit ä court 
terme. lei la responsabilite du banquier est plus 
grande, et son prestige personnel agit davantage. La 
City reprend ses anciennes relations d’avant-guerre 
avec les Banques Centrales du Continent. A се mo­
ment presque toutes, en raison de la disette d’or qui 
se fait deja sentir, cherclient a remplacer une partie 
de leur encaisse-or par des devises de premier ordre 
rapportant interet. Mais comme ces devises doivent 
a tout moment etre remboursables en or, on choisit 
de preference des devises en sterling en raison des 
facilites speciales du marche de Londres.

Insensiblement le Gold Exchange Standard (a base 
de sterling) se substitue au Gold Bullion Standard 
(a base de lingots). Des relations tres etroites s’eta- 
blissent entre les banques de Londres et celles de 
Vienne (Credit Anstalt) d’ou les credits en sterling 
s’epandent sur les pays danubiens et balkaniques.

Naturellement New-York n’entend pas se laisser 
battre sur ce terrain : des maisons de second ordre : 
(Dillon Read Co, Harris Forbes Co, Blair and Co) se 
specialisent dans le financement de I’Europe et pren- 
nent un rapide essor.

Au fond, le jeu est assez facile : sous la garantie de
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quelque monopole ou concession (allumettes, chemins 
de fer, etc.), des Holdings achetent ou emettent des 
litres sur lesquels de puissantes banques leur accor- 
dent des avances. On prend des credits-dollars a 2 % 
a New-York qu’on prete a 6 % a Berlin, a 8 % a 
Vienne, etc... Et voici qu’apparaissent au firmament 
bancaire des etoiles nouvelles : tandis que Löwenstein 
de Bruxelles s’approvisionne de preference a Londres, 
Insull de Chicago pompe les credits du Middle West, 
cependant que Ivar Kreuger, le bon samaritain sue- 
dois, puisant un peu partout en Angleterre, au Canada 
et meme en France, se fait une specialite de secourir 
les Etats en detresse, sur la fragile base d’un trust 
d’allumettes.

Sous le couvert de oes brillants pavilions, les capi- 
taux evades (et quasi improductifs) s’empressent de 
rentrer vers leurs pays d’origine ou I’argent est rare, 
et les taux eleves.

Londres et New-York rivalisent, a qui fournira le 
plus de capitaux au monde pour assurer la Suprematie 
de leur devise. II n’est pas douteux que cette lutte pour 
rhegemonie monetaire a puissamment contribue au 
relevement de I’Europe pendant les annees 1924-1928.

l ’h EURE d e  l a  FRANCE.

Mais alors surgit dans le champ clos un combattant 
imprevu.

Pendant les annees 1921-1926, des millions de Fran- 
ęais, desireux de soustraire leur ćpargne a la depre-
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ciation de la monnaie nationale, avaient acliete en 
masse des litres et devises etrangeres pour unc somme 
evaliiee ä environ un milliard et demi de dollars, 
(trente-cinq milliards de francs actuels).

Lorsque en 1926, M. Poincare eut stabilise le franc, 
(a quatre sous) les lieureux possesseurs de devises 
etrangeres s’empresserent de « rapatrier » leurs capi- 
taux. 11s coururent ä la banque pour echanger leurs 
devises contrę des francs. La Banque de France leur 
remit des billets neufs (qu’une loi speciale l’autorisa 
a fabriquer ä cet effet), et eile garda les devises.

De ce tresor imprevu, l’Etat, legitime proprietaire, 
fit deux parts : il attribua l’une ä sa Tresorerie pour 
le paiement de quelques dettes ä Гехіегіеиг, et il con- 
fia le reste en gerance ä la Banque de France, qui 
elle-meme en remit une partie ä quelques grandes 
banques privees, specialisees dans les affaires de 
change.

La France se trouva ainsi brusquement detenir le 
plus gros approvisionnement de devises etrangeres.

Ne pouvait-elle aspirer ä son tour au role de clea­
ring universel?

Malheureusement on s’aperęut tres vite qu’il ne suf- 
fit pas de detenir une marchandise, il faut encore lui 
trouver acheteur.

Or la part de la France dans le commerce mondial 
etait relativement faible (six a sept pour cent); le 
marclie des litres, encore sous le choc de I’inllation, 
somnolait. Paris etait un marche d’offres, il lui man- 
quait la demande.
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On cut la chance en 1929, pendant le gigantesque 
« boom » americain, de pouvoir placer quelques mil­
liards « €11 report» chez les brokers de Wall Street. 
Mais, apres s’etre tire indemne du krack d’octobre, 
il fallut bien, pour obtenir un revenu de ses devises, 
recourir a la place de Londres.

On les pretait a 2 % aux banques anglaises, qui les 
liretaient a 5 ou 6 % aux banques allemandes, lesquel- 
les les employaient en credits a 8 ou 9 %, a Vienne 
qui les repretait a Budapest ou Bucarest a 12 %, — a 
moins qu’on s’en servit, a Berlin, pour escompter des 
fournitures aux Soviets.

Mais fort prudemment la Banque de France laissait 
les risques de ces operations a ses bons amis anglais. 
A la fin de 1930, d’apres le rapport du gouverneur, la 
Banque avail ainsi pour 17 milliards de francs en 
livres dans les banques britanniques.

A ce moment, Londres restait le grand marche des 
devises; Paris se contentait de I’approvisionner, lui 
donnant ainsi le moyen de lutter contrę Wall Street.

Mais voici que la crise s’aggrave.
A I’automne 1930, les paysans danubiens dont le ble 

a baisse de moitie ne peuvent rembourser les livres 
et dollars pretes par Vienne : le Credit Anstalt qui 
a absorbe le Credit Fonder autrichien va sombrer. 
On appelle la France au secours. Mais le gouver- 
nement veut monnayer son appui financier contrę 
quelque avantage politique. M. Tardieu cherche a 
imposer son « plan danubien » a la place de I’Ans- 
cbluss. Pendant qu’on se dispute, le Credit Anstalt
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succombe. Par contre-coup, les banques allemandes 
sont en peril, I’encaisse-or de la Reichbank se vide.

Si Гоп exige le paiement des RejDarations ä 
l’echeance du 15 juin, le mark va s’effondrer. Lon- 
dres et New-York, dont les capitaux sont en peril, n’y 
peuvent consentir. Le President Hoover proclame le 
moratoire des Dettes et des Reparations.

Mais Paris proteste, discute, et finalement cede.
Trop tard encore! Le Reich pour sauver sa mon- 

naie a du obtenir un moratoire general de ses dettes 
privees.

100 millions de livres, et peut-etre deux fois plus de 
dollars en credit ä court terme, sont « geles » en Alle- 
magne.

Alors les capitalistes anglais prennent peur ä leur 
tour, et veulent retirer leurs depots qui ne sont plus 
disponibles.

Gelte fois la Banque de France, qui a encore plus 
de 7 milliards places en devises sterling, accourt. De 
compte a demi avec la Federal Reserve americaine, 
eile prete cinquante puis quatre-vingt millions de 
livres a son ancienne rivale.

Trop tard, toujours! La panique se declare a Lon- 
dres. Le 21 septembre 1931 la livre succombe; et la 
Banque de France — en depit ou a cause de sa pru­
dence — perd 2 milliards 1/2 de francs.

Cependant en six semaines, douze pays, entraines 
par la faillite anglaise, abandonnent I’etalon-or; les 
autres, pour eviter le meme sort, etablissent le controle 
du marche des devises.



POUR L HEGEMONIE MONETAIRE 41

Tout le monde a besoin de change juste au moment 
ou les deux grands fournisseurs ont leurs credits 
« geles » en Allemagne, et reclament eux-memes du 
secours.

Ainsi brusquement la situation se trouve renversee. 
Hier la Banque de France, ne sachant a qui preter 
ses devises, devait chercher preneur a Londres ou a 
New-York. Maintenant ce n’est plus Foffre qui court 
apres la demande, c’est la demande qui court apres 
I’offre.

Paris avec ses 68 milliards d’or et ses 21 mil­
liards 1/2 de devises etrangeres se trouve, par un 
coup du sort, maitre du jeu.

Croit-on que, dans cette catastrophe universelle, — 
qui ebranle les fondements memes de Гесопотіе mon­
diale, — les trois banques rivales, oubliant leurs 
ambitions desormais sans ob jet, vont travailler en 
commun a la consolidation de Гаррагеіі commun des 
transferts?

Aucune n’y pense. La France elle-meme, maitresse 
du jeu, ne songe qu’a tirer profit du desastre.

Le 6 octobre, lord Reading accourt ä Paris; il pro­
pose une « redistribution » de Гог et des devises entre 
les diverses Banques centrales, pour permettre aux 
banques epuisees de revenir ä l’etalon commun : on 
pourrait profiter de Foccasion pour ramener la mon- 
naie or ä une valeur plus faible ce qui allegerait consi- 
derablement les charges des debiteurs.

Mais il est trop evident qu’une teile action conso-
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liderait la position de « clearing international » que 
Londres vient de perdre. Et M. Laval ne repond jias.

Cependant le president Hoover Га invite a venir 
conferer avec liii a Washington. Avant toutes clioses, 
les Americains demandent an gouvernement franęais 
de ne pas ecouter les suggestions anglaises : ii fant 
maintenir l’etalon-or a sa valeur actuelle afin que la 
royaute du marche soit reservee aux deux grands pays 
qui detiennent les 2/3 du metal.

Seulement Wall Street aimerait que le gouverne­
ment franęais consentit a ce que les Dettes privees 
allemandes eussent la priorite sur les dettes des Repa­
rations, — afin que les banques americaines pussent 
retirer leurs depots particuliers pris dans la souri- 
ciere allemande.

En outre il conviendrait que la Banque de France 
ne convertit pas ses devises-dollars en or, ce qui pour- 
rait dangereusement affaiblir I’encaisse des Federal 
Reserve Banks.

A ce moment, M. Laval fut vraiment I’arbitre du 
monde. Le developpement de la crise mondiale, en 
paralysant brusquement les deux autres puissances, 
plaęait la France, avec ses reserves intactes, au point 
strategique qui commandait la decision. II pouvait a 
son gre retablir la primaute monetaire anglaise, ou 
fonder celle de I’Amerique. II pouvait encore, puisque 
Paris ne pouvait pas, techniquement, devenir lui- 
meme le clearing du monde, imposer aux deux autres 
I’institution d’un marclie international du change, en 
faisant de la Banque des Reglements Internationaux
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c e  q i i e  s o n  t i l r c  e t  s e s  S ta tu ts  l i i i  p e r m e t t a i e i i t  d ’e t r e ;  

l e  c o n t r o le u r  e t  l e  r e g u la t e u r  independant du m a r c l ie  

d ll  c h a n g e .

Mais le seid point sur lequel les trois Banques Cen­
trales de France, d’Angleterrc et d’Amerique etaient 
d’accord, c’ctait precisement de ne jamais laisser 
creer au-dessus d’elles une Superbanque qui limite- 
rait leurs souverainetes.

M. Laval ne-fit done rien. Comme il avail dit : non, 
a lord Reading, il dit : non, au president Hoover.

II revint n’ayant rien donne ni obtenu. Il avail laisse 
passer riieure de la France.

Simplement ses experts pensaient qu’en laissant aller 
les choses, la livre sterling de jour en jour baisserait 
davantage jusqu’a tomber au rang de simple monnaie 
nationale, et que les Etats-Unis iraient a une crise 
bancaire, dont les symptomes se distinguaient dejä.

Ainsi la Banque de France, avec ses reserves intac- 
tes, verrait cliaque jour sa position grandir a mesure 
que s’affaisseraient ses deux rivales,

LE REDRESSEMENT DE LA LIVRE.

Une seule chose avail ete con venue a Washington. 
Les deux gouvernements des Etats-Unis et de France 
etaient d’accord pour maintenir I’etalon-or a sa parite 
actuelle.

L’Angleterre, abandonnee par la France, ayant 
perdu tout espoir d’unc « redistribution » de Гог, se 
trouvait seule avec sa livre instable. C’est alors que
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М. Montagu Norman entreprit de realiser, par ses 
seules forces, le plus etonnant redressement de This- 
toire financiere de notre temps — pourtant si fertile 
en miracles.

Aujourd’hui son Plan apparait tres clair, et d’ail- 
leurs rigoureusement impose par la logique meme de 
la technique. Si la City voulait reprendre sa position 
de clearing universel, il lui fallait retrouver les trois 
conditions essentielles : redevenir un grand marche 
de devises, garder le marche des mines et naturelle- 
ment reconstituer son encaisse-or.

C’est par ce premier point que Гоп commenęa. 
Pour cela on laissa d’abord tomber la livre. Ce ne 
fut pas difficile. A I’annonce de I’abandon par la 
Banque d’Angleterre de I’etalon-or, toutes les Ban- 
ques Centrales dont I’encaisse comprenait des effets 
sur Londres (Gold Exchange Standard) s’empresse- 
rent de les vendre pour avoir du metal; et en quel­
ques semaines la cote de la livre sur le marche du 
change baissa de 30 %.

De ce fait I’once d’or au lieu de 84 shillings se vendit 
jusqu’a 122 shillings. Mais alors les gouvernements, 
les Societes ou les particuliers qui avaient, avant la 
chute, contracte des emprunts en Angleterre, s’aper- 
ęurent qu’avec une once d’or, ils pouvaient rembour- 
ser 122 shillings, au lieu de 84 autrefois.

Dans rinde, ou. des quantites enormes de metal 
avaient ete thesaurisees pendant des siecles, Гог sortit 
des cachettes et des coffres, pour prendre la route 
de Londres.
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En Egypte, des ramasseurs achetaient avec prime, 
en livres egyptiennes, Гог des fellahs, et realisaient 
un tel benefice que le gouvernement prit le monopole 
de cette operation fructueuse.

Chose curieuse : plus la livre se depreciait, plus Гог 
affluait vers la City.

Cependant le gouvernement, quoique libere de la 
contrainte de la couverture or, se gardait bien de mul­
tiplier les billets, et evitait soigneusement toute infla­
tion de credit. Les prix interieurs restaient stables.

Bientot les acheteurs etrangers de produits anglais 
s’aperęurent que, quoique la livre eut baisse de 30 % 
sur le marche des changes, eile gardait toujours le 
meme pouvoir d’achat sur le marche Interieur.

Tous les gens avises, sans croire que cela durerait, 
se mirent done ä acheter de la livre, et des janvier 
le change du sterling commenęa de remonter.

Alors on vit entrer en jeu un appareil nouveau : 
V Equalization Fund. Cet organisme, independant 
ä la fois de la Banque d’Angleterre et de l’Echiquier, 
fut dote par le Parlement d’un credit enorme, £ 150 
millions, bientot porte a £ 175 millions (plus de 21 
milliards de francs) en bons du Tresor.

En apparence ii avait pour but d’eviter des fluctua­
tions trop grandes de la £ sur le marche des changes. 
Mais pour cela un tel capital n’etait point necessaire.

En realite, il s’agissait de reconstituer rapidement a 
tout prix les approvisionnements d’or et de devises 
perdus par la Banque d’Angleterre; et, en meme 
temps, d’empecher les mines d’abandonner le marche
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de Loiidres pour aller veiidre leur or ä New-York.
Natiirellement on ne poiivait songer a acheter direc- 

tement de Гог contrę des bons du Tresor britanniquc : 
cela n’aurait pu que precipiter la chute de la livre. 
II convenait d’aclieter d’abord des devises or (dollars, 
florins, francs suisses, franęais ou beiges). Mais com­
ment decider des etrangers a ceder leurs devises or 
contrę line devise instable?

Par bonheur, an diebut de 1932, la crise bancaire 
commence a sevir aux Etats-Unis; beaucoup de socie- 
tes ayant leurs credits « geles» en Ailemagne, les 
failiites se multiplient. Les Americains avertis veu- 
lent transferer leurs capitaux a I’etranger. Ils vendent 
des dollars. Normalement ils devraient le faire contrę 
des francs ou des florins, mais precisement parce que 
ce sont des monnaies stables, on ne pent en attendre 
aucune plus-value. La livre au contraire pout et doit 
monter, en raison de son pouvoir d’achat interieur qui 
n’a pas flechi. La speculation se met done a vendre 
des dollars contrę des livres, et le Fonds d’Egalisation 
les paye en donnant des bons du Tresor ä trois mois. 
Apres quoi il presente ses devises-dollars a la Federal 
Reserve Bank de New-York qui est tenue de lui livrer 
de Гог.

Parfois aiissi il achete directement Гог des mines 
sud-africaines avec des devises francs ou florins que 
lui apporte la speculation. Il se constitue ainsi une 
reserve d’or sans faire baisser la livre.

Bien mieux, pendant la crise bancaire du printemps 
1932, il prend soin que les off res de livres soient lege-
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rement iiiferieiircs aiix (jemandes, et de janvier a avril 
la livre monte de 85 a 9G francs. Deja dans toutes 
les bourses, le bruit se repand que le gouvernement 
britannique va stabiliser la livre a 100 francs. Mais 
ce n’est pas ce qui le preoccupe. Quand la livre 
monte, la prime que reęoivent les debiteurs, qui rem- 
boursent en metal leurs dettes en sterling, diminue. 
Si Гоп continue, on risque de tarir les arrivages de 
rinde, de I’Egypte, etc... Alors on vit le Fonds mul­
tiplier les offres de sterling pour faire baisser sa pro­
pre monnaie. Puis des qu’il voyait la speculation 
s’orienter a la baisse, aussitot il puisait dans sa 
reserve de devises pour vendre des dollars ou des 
francs contrę des livres et faire remonter les cours.

La speculation, completement deroutee par ces 
actions contradictoires, etait toujours ä contre-temps. 
Eile ne voyait pas que quand la livre montait, le Fonds 
achetait de Гог contrę des dollars; quand eile baissait, 
il recevait Гог des Indes ou de l’Egypte. Dans tous 
les cas, il encaissait du metal, et comme il avait aban- 
donne l’etalon-or, il n’etait jamais tenu d’en livrer...

Cependant, ä force d’aeheter ainsi soit de Гог, soit 
des devises-or, il devait arriver que le Fand vit ses 
ressources en livres s’epuiser. Dans ce cas, il cedait une 
partie de son or a la Banque d’Angleterre, qui le lui 
payait en bons du Tresor. II reconstituait ainsi auto- 
matiquement son approvisionnement en livres et pou- 
vait continuer ses operations.

A la verite la banque lui payait au taux ancien de 
84 shillings (pour respecter la tradition) Гог qu’il ache-
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tait lui-meme souvent ä 120 ou 123 shillings. II en 
resultait pour lui une perte de 30 % environ sur cha- 
que livraison. Mais son capital etait precisement des­
tine ä couvrir ces pertes.

Avec ses £ 175 millions ainsi partiellement renou- 
velees, il pouvait acheter ä nouveau or et devises.

Instrument admirable, dont l’action etait d’autant 
plus impressionnante que le Fonds ne publiait aucun 
compte-rendu de ses operations et que personne ne 
pouvait savoir dans quelles proportions Гог, les devi­
ses etrangeres et les livres sterling composaient son 
Portefeuille!

Enfin approcha Techeance de la Dette envers l’Ame- 
rique. Le 15 decembre 1932, la Banque d’Angleterre 
devait verser $ 95 millions au Tresor americain. Le 
gouvernement britannique avait demande, comme tous 
les autres debiteurs, qu’en raison de la crise, on le 
dispensät de ce versement. Mais la Maison Blanche 
avait lä une trop belle occasion de reprendre ses dol­
lars, et de vider d’un coup la reserve du Fund. Elle 
se montra intransigeante.

Done le 15 decembre 1932, l’Angleterre versa les 
$ 95 millions. L’opinion mondiale s’attendait^ a une 
baisse de la livre. A la surprise generale, le Tresor 
britannique paya entierement en or. Depuis quelques 
semaines $ 25 millions d’or venant directement des 
Indes, avaient ete deposes par lui ä New-York. La 
Banque d’Angleterre preleva les $ 70 millions restant 
sur son encaisse (soit £ 20 millions). C’etait une forte 
breche dans une reserve dejä trop faible.
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Mais alors le Fund intervint; en deux mois, sur Гог 
qu’il avait personnellement accumule, il redonna a la 
Banque d’Angleterre les £ 20 millions qu’elle avait 
livrees; il у ajouta meme £ 9 millions en devises etran- 
geres.

Si bien que la reserve de la Banque d’Angleterre 
qui de £ 145 millions le 14 decembre (veille du ver- 
sement) etait tombee a £ 125 le 23 decembre s’elevait 
a £ 157 millions le 23 fevrier 1933.

L’Angleterre, ayant paye sa dette, se retrouvait dans 
une position plus forte qu’auparavant.

Grace a cet ingenieux appareil, la Banque d’Angle­
terre a vu sa reserve d’or monter de £ 120 millions 
a la fin de 1931 a £ 166.400.000 en mars 1933 (1). En 
outre, on estime que le Fonds detient encore pour 60 
a 80 millions de livres sterling en metal.

Si tout cet or etait mis a la disposition de la Ban­
que, la Couverture depasserait certainement 60 % des 
engagements a vue. La stabilisation definitive du ster­
ling pouvait done etre realisee des ce moment sans 
difficulte.

Mais ce n’etait la, pour le gouverneur de la Banque 
d’Angleterre qu’un resultat secondaire.

Grace a I’abondance des devises-or detenues par le 
Fund, celui-ci pouvait a tout moment, vendre des dol­
lars contrę des francs, des francs franęais contrę des 
francs suisses, et ceux-ci contrę des florins ou des dol­
lars. Il ne s’en faisait pas faute et l’on assiste encore

1. Elle atteint en septembre 1933 £ 191 millions.
FRANCIS DELAISI
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aujourd’llui a се iihenomene singulier que Loiidres, 
avec une monnaie instable determine chaque jour les 
cours des monnaies or par rapport aux autres mon- 
naies. Etrange paradoxe que les gens de Bourse consi- 
derent avec stupeur et qui leur a fait croire au genie 
satanique de M. Montagu Norman!

En fait, par cette habile politique, Londres a reussi 
un tour de force sans precedent dans I’histoire, Elle 
est redevenue le plus grand marche des devises, — 
eile a garde le marche des mines d’or, — et eile a 
reconstitue sa reserve metallique.

En dix-huit mois, eile a retrouve les trois conditions 
essentielles que doit reunir le clearing central des 
changes.

En face d’elle, New-York, abattu par une crise ban- 
caire sans exemple, se trouvait momentanement hors 
de combat. Quant a la France, eile avait garde son 
organisation et ses reserves intactes. Mais si demain, 
eile restait, comme c’etait possible, le seul grand pays 
a monnaie convertible, toutes les autres places en 
achetant ses devises pourraient lui soutirer de Гог 
sans lui en livrer jamais. Pour sauvegarder ses reser­
ves, il lui faudrait a son tour contingenter ses devises 
et par consequent abandonner en fait I’etalon-or.

Ainsi I’Angleterre, en convoquant la Conference de 
Londres, allait s’y presenter avec la position domi­
nante qu’occupa un moment la France a I’automne 
de 1931.

Malheureusement pendant ce temps, la crise conti-



POUR L HEGEMONIE MONETAIRE 51

iluait son oeuvre. Une vingtaine de pays avaient aban- 
donne I’etalon-or, vingt-dcux autres avaient etabli le 
controle des devises. Parmi eux une douzaine, dont 
rAllemagne, avaient suspendu le paiement de leurs 
dettes soit publiques, soit privees. Le commerce inter­
national, entrave par les controles de devises se redui- 
sait chaque jour davantage; le transfer! des capitaux 
etait paralyse; les paiements, partout suspendus. Cela 
ne pouvait manquer de ruiner le pays qui s’etait fait, 
au temps de la « Prosperity » le creancier et le ban- 
quier de I’Univers.

Par un matin glacial de fevrier, on apprit que tou- 
tes les banques du Michigan avaient ferme leurs por- 
tes. En moins d’une semaine, toutes les banques des 
quarante-huit Etats s’ecroulaient les unes sur les autres 
comme un chateau de cartes. Et le 4 mars, en pre- 
nant le pouvoir, le nouveau president des Etats-Unis 
proclamait la fermeture generale de toutes les ban­
ques de rUnion. Tous les depots des particuliers se 
trouvant brusquement « geles », dans ce pays ou tons 
les paiements se font par cheque, oil les billets sont 
rares, les particuliers pour leurs depenses courantes 
durent fabriquer des jetons de bois. Le pays le plus 
riche du monde n’avait plus de monnaie!

Pendant plus de dix ans, les trois plus grands Ins­
tituts monetaires du monde s’etaient battus avec achar- 
nement pour se disputer la direction de I’appareil 
international du change. A force d’en jouer les uns 
contrę les autres, ils avaient fini par le briser!
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CHAPITRE II

L’OR TROP CHER

Lorsqu’en avril 1933 M. Ramsay Mac Donald lanęa 
a nouveau I’idee d’une Conference monetaire inter­
nationale, tout le monde comprit que, Fappareil des 
transferts etant dangereusement detraque, il convenait 
de le restaurer au plus tot, c’est-a-dire de retablir un 
rapport fixe entre toutes les monnaies sur la base de 
Гог.

Pour cela, la premiere mesure a prendre etait, 
semble-t-il, de stabiliser la livre sterling.

Tout de suite le gouvernement britannique s’y 
refusa energiquement. Pour lui, une telle decision ne 
pouvait etre prise que si certaines conditions econo- 
miques etaient au prealable realisees, — et d’abord la 
reconstitution du pouvoir d’achat des pays economi- 
quement peu developpes, fournisseurs et clients de la 
grande Industrie europeenne et americaine. C’est 
pourquoi il proposait pour objectif principal a la 
future Conference la hausse des matieres premieres 
et denrees ayant un marche international.

Un tel programme etait de nature a susciter Finte-
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ret des hommes d’affaires de tous les pays, beaucoup 
plus que de scolastiques discussions sur I’etalon-or. 
Cependant il etait lie au probleme monetaire, bien 
plus etroitement que ne I’imaginent les derniers 
tenants des theories classiques.

II convient d’y insister quelque peu parce que ce 
mecanisme est a peu pres inconnu du public.

II faut d’abord admettre que la monnaie a pour 
function essentielle d’echanger des marchandises entre 
elles; que si la valeur d’une marchandise s’exprime 
par la quantite de monnaie qu’elle procure, inverse- 
ment la valeur de la monnaie s’exprime par la quan­
tite de marchandises qu’elle procure.

Comme la monnaie s’echange par definition contrę 
toutes les marchandises, sa valeur s’exprime par une 
moyenne, qui est I’index des prix. Ainsi Vindex est la 
veritable mesure des monnaies.'

Depuis la guerre, I’or, ayant completement disparu 
de la circulation interieure (principalement dans les 
pays a etalon-or) ne sert plus qu’a etablir un rapport, 
fixe ou variable, entre les diverses monnaies-papier.

II est done necessaire, si Ton veut eviter toute confu­
sion, de se representer le probleme monetaire comme 
un double rapport entre trois termes :

L’once d’or (31 gr. 10) quelle que soit sa denomi­
nation legale — la monnaie-papier — et I’index des 
prix (1).

1. De gros, si I’on etudie un probleme de production ou 
d’echange de marchandises en gros; de detail, s’il s’agit du cout 
de la vie et de 1’« aspect social» du ргоЫёте.
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Si Гои preml pour base I’index moyen des prix de 
gros de la derniere aiinee d’avant la crise mondiale 
(1929 =  100), on constate qu’au 1®*̂ avril 1933 il etait 
tombe a 62,2 en France et 63,1 aux Etats-Unis. G’est- 
a-dire qu’a cette date 62 fr. 20 procuraient en France 
la meme quantite de marchandises que 100 francs en 
1929; oil, si Гоп veut, le pouvoir d’achat du franc avait 
monte en marchandises de 100 a 160,7. De meme le 
pouvoir d’achat du dollar avait monte de 100 a 158,5. 
Comme ces deux monnaies avaient encore a ce mo­
ment garde leur poids d’or normal : 1 once = $ 20,7 
=  536 francs, leur equation monetaire pouvait s’ins- 
crire ainsi :

Etats-Unis, 1929 : 1 once = $ 20,7 =  100 kgs de mar- 
cliandises, ou 1 $ = 4 kgs 830.

ler avril 1933 : 1 once = $ 20,7 = 158 kgs 500, ou 
1 $ =  7 kgs 650.

France, 1929 : 1 once =  536 francs =  100 kgs, ou 
1 franc =  0 kg 186.

ler avril 1933 :1 once = 536 francs = 160 kgs 700, ou 
1 franc = 0 kg 300.

Dans cette periode, ni le dollar, ni le franc n’ont 
modifie leur poids d’or, mais leur valeur en marchan­
dises a augmente des deux tiers.

Ce simple fait devait avoir des consequences 
effroyables. On oublie trop souvent que, si Ton achete 
des produits avec de la monnaie, il faut d’abord ache-
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ter de la monnaie avec des produits (ou des services). 
Si pour avoir 100 dollars, un fabricant de chaussures 
en 1929 devait vendre 100 paires de souliers, en 1933 
il lui faut en fabriquer et vendre environ 158.

II est vrai que dans I’intervalle, le prix du cuir a 
baisse d’au moins autant; les salaires, un peu moins. 
Si bien que, pour tout ce qu’on achete et paye comp­
tant ou a court terme, la baisse du produit fabrique 
est compensee dans une large mesure par la baisse 
simultanee des elements de production.

Mais il n’en est pas de meme pour les engagements 
a long terme.

Un fabricant qui, pour developper son outillage, a 
contracte en 1929 un emprunt obligataire de $ 10.000 
a 5 % (representant, a ce moment-la, une contre- 
valeur de 10.000 paires de chaussures), doit aujourd’hui 
pour rembourser cette somme, fabriquer et vendre 
15.850 paires, et le paiement des interets annuels lui 
coute 792 paires au lieu de 500.

De meme un feraiier qui a emprunte en 1929 
$ 1.000 representant pour lui 1.000 boisseaux de ble, 
doit aujourd’hui, pour s’acquitter, accroitre sa produc­
tion et sa vente, non plus de 1.000, mais de pres de 
2.000 boisseaux. Or, il у a deja surproduction de ble, 
et souvent la vente meme est impossible...

En fait, en trois ans, dans tons les pays a monnaie 
stable, les charges fixes de capital de toutes les entre- 
prises out augmente d’environ 60 %. Partout, la pro­
duction, agricole aussi bien qu’industrielle, est ecrasee 
sous le poids des emprunts hypothecaires ou obliga-
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taires. Les Etats eux-memes, qui ont contracte des 
emprunts ä l’etranger, doivent faire sur les devises 
provenant de leurs exportations des prelevements de 
plus en plus eleves, qui compromettent leur balance 
des comptes, et par contre-coup leur change ou leur 
monnaie.

Partout les debiteurs, gouvernements ou particu- 
liers, sont accules ä Tinsolvabilite. Partout le probleme 
de la revision des dettes publiques et privees est pose. 
Tel est l’effet de Taccroissement monstrueux du pou- 
voir d’achat des monnaies-or.

Ce n’est pas lä une simple vue de theoricien. G’est 
la constatation d’une injustice, et la menace d’un dan­
ger social dont on commence maintenant a apercevoir 
la gravite.

LA LIVRE A BON MARCHE

Voyons maintenant comment l’Angleterre a resolu 
le Probleme.

Elle aussi a connu la baisse des prix et l’accroisse- 
ment dangereux de l’endettement. De 1929 ä 1931, l’in- 
dex des prix de gros est tombe chez eile de 100 ä 72,7, 
c’est dire que le pouvoir d’achat de la livre a monte 
de 100 ä 137,1 %.

De ce fait, son equation monetaire s’est trouvee 
ainsi modifiee :

1929 : 1 once =  £ 4,25 =  100 kgs, ou 1 £ = 23 kgs 500.
1931 : 1 once =  £ 4,72 =  137 kgs 7, ou 1 £ =  

29 kgs 170.
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Ainsi les charges fixes de capital se sont trouvees 
accrues (en marchandises) de 24 %.

Mais a partir de septembre 1931, la livre a aban- 
donne I’etalon-or si bien qu’au l®’̂ avril 1933, I’once 
d’or coütait a Londres 120 shillings ou £ 6,1 au lieu de 
£ 4,25. D’autre part, le gouvernement ayant evite I’in- 
flation, I’index des prix, non seulement n’avait pas 
monte, mais il continuait de descendre, comme dans 
tons les pays, par I’effet de la crise : il se trouvait a 
67,4 au lieu de 72,7, et le pouvoir d’achat de Гопсе se 
trouvait porte a 148 kgs 300 (1).

L’equation monetaire se trouvait done ainsi modi- 
fiee :

ІѲГ avril 1933 : 1 once = £ 6,1 =  148 kgs 300, ou 
1 £ =  24 kgs 310.

D’ou il suit qu’au I®*" avril 1933, la monnaie legale 
de I’Angleterre se trouvait ramenee a peu pres a son 
pouvoir d’achat d’avant la crise.

Un debiteur qui avail contracte en 1929 un emprunt 
en livres representant en moyenne 23 kgs 500 de mar­
chandises, pouvait se liberer en livres a 24 kgs 300 (au 
lieu de 29 kgs 170 en 1931).

Son creancier n’y perdait rien, puisqu’il recevait 
encore en marchandises un peu plus que I’equivalent 
de ce qu’il avait prete au moment du contrat.

1. Il ne faut pas oublier que tous les index sont etablis sur la 
base des prix de 1913, epoque ou les monnaies-or et les monnaies- 
papier cireulaient eoncurremment, et avaient par consequent le 
meme pouvoir d’aehat. Tous les index etablis sur cette base don- 
nent exactement les variations du pouvoir d’aehat de I’or, — que la 
monnaie legale soit convertible ou non.
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Mais le producteur britannique voyait ses charges de 
capital ramenees ä l’ancien niveau, alors que ses con­
currents franęais et americains continuaient de plier 
SOUS un fardeau accru de 60 et 58 %.

On peut dire que la chute du sterling a ete pour 
toute l’industrie britannique un avantage enorme sur 
tous ses concurrents restes fideles ä l’etalon-or.

L’habilete de sir Montagu Norman a su lui en don- 
ner un autre, qui a ete generalement mal compris.

Lorsqu’un particulier achete une monnaie etran- 
gere, c’est pour regier un achat dans le pays de cette 
monnaie. II doit done veiller ä ce que cette monnaie 
ne lui procure pas sur се marche une quantite moin- 
dre de marchandises que la sienne dans son propre 
pays. Sinon le profit commercial qu’il attend de son 
achat a I’etranger serait diminue ou annule par la 
perte qu’il subirait du fait de son achat de monnaie 
sur le marche du change.

C’est pourquoi les changes de deux pays s’etablis- 
sent normalement selon la « parite» des pouvoirs 
d’achat.

Si deux pays abandonnent ensemble I’etalon-or, et 
ne font pas d’inflation, leurs index restant au meme 
niveau, leur change ne varie pas : c’est le cas pour 
I’Angleterre et la Suede par exemple depuis septem- 
bre 1931.

Si I’un fait de I’inflation, I’autre non, le premier voit 
son change diminuer par rapport au second dans la
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mesure ou sa moimaie ізегсі de son pouvoir d’achat a 
I’interieur.

Si enfin tons deux restent a I’etalon-or, les pouvoirs 
d’achat de leurs monnaies ne peuvent varier que 
faiblement puisque les livraisons d’or ont pour effet 
precisement de niveler ces variations.

Preiions, par exemple, le franc franęais et la lire 
qui sont depuis longtemps stabilises sur la base de 
0,058 grammes d’or fin pour le premier et 0,078 gram­
mes d’or pour la seconde, so it: 100 francs =  74 1. 3.

D’apres les index, le pouvoir d’achat moyen du 
franc (31 mai 1933) est 305 grammes de marchan- 
dises, et celui de la lire, 416 gr. 8. Supposons qu’un 
importateur franęais ait a regier un achat en Italie.

Pour 30 kgs 500 de marchandises franęaises, il aura 
un billet de 100 francs qu’il echangera par I’interme- 
diaire de sa banque contrę 74 1. 3 italiennes, lesquelles 
a raison de 416 gr. 8 pour une lire, lui permettront de 
payer en moyenne 30 kgs 5 de marchandises ita­
liennes.

Ainsi (en dehors de tout benefice commercial pro- 
venant du cours particulier des produits achetes et 
vendus) chacune des deux monnaies procure dans le 
pays de I’une exactement la meme quantite de mar­
chandises que dans le pays de I’autre.

G’est I’application parfaite de la regie du change : 
parite-or — parite des pouvoirs d’achat.

Appliquons la meme regie aux echanges entre I’An- 
gleterre et la France.

Au debut d’avril, d’apres les index nationaux, le
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pouvoir d’achat du franc etait de 300 grammes, celui 
de la livre sterling de 24.310 grammes. Done, la valeur 
de la livre, d’un point de vue purement commercial, 
etait de 24.310 divise par 300 =  81 francs.

L’equation monetaire aurait dü s’ecrire :
24 kgs 310 =  1 £ =  81 fr. X 300 gr. =  24 kgs 300.
Mais dans la realite, il n’en est pas ainsi. En effet 

la cote des changes ä cette date donnę 1 £ =  86 francs 
(au lieu de 81).

De ce fait, l’equation monetaire se trouve ainsi 
modifiee : 24.310 =  1 £ =  86 fr. X 300 gr. =  25.800.

G’est-ä-dire que, avec 24 kgs 310 de marchandises 
anglaises, l’acheteur britannique peut payer en 
moyenne 25 kgs 800 de marchandises franęaises.

Ce qui lui donne une prime d'importation de 6 %.
Avec les Etats-Unis, au 1®"̂ avril dernier, au change 

de 1 £ =  $ 3,50, la prime d’importation etait plus 
forte encore :

24 kgs 310 =  1 £ = $ 3,50 X 7,650 =  26 kgs 775, 
soit 10 % (1).

1. Ceei a ete generalement mal compris. Sur la foi des experien­
ces de 1920-26, on a cru que toute chute de la monnaie impliquait 
une prime ^ ’exportation au profit du pays a monnaie depreciee. On 
n’a pas fait attention qu’on etait ä ce moment en periode d’infla- 
tion, que les prix papier montaient et que le pouvoir d’aehat de 
la monnaie diminuait. Au cours de la crise actuelle au contraire, 
presque aucun des pays qui ont abandonne l’etalon-or n’a fait d’in- 
flation; meme chez eux, les index ont baisse (quoique moins rapide­
ment que dans les pays ä etalon-or) il en est resulte que la prime 
a change de sens, et qu’elle est devenue une prime d’importation.

En fait, un rapport de la Commission des Douanes au Senat 
amerieain a constate que dans la periode d’avril a novembre 1932 
(аргёз la chute de la livre), les ventes des pays ä change depre-
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On pensera qu’ä се compte, l’Angleterre risquait 
d’etre submergee par les produits des pays restes ä 
l’etalon-or; mais il etait facile d’arreter par un tarif 
douanier « compensateur » les produits fabriques ä 
l’etranger, qui pouvaient faire concurrence ä l’indus- 
trie britannique sur son propre marche. Et le Parle- 
ment n’y manqua point.

D’ailleurs la Grande-Bretagne importe surtout des 
denrees et des matieres premieres. Naturellement, on 
se garda bien de les taxer. C’est ainsi que I’industrie 
britannique — sans avoir rien ä craindre de ses con­
currents — a pu payer 10 % de moins pour ses matte­
res premieres, le public anglais 10 % de moins pour 
son alimentation.

Toutefois, се precieux а vantage ne pouvait etre 
obtenu qu’a une condition :

maintenir le change du sterling par rapport aux 
autres monnaies constamment au-dessus de son pou- 
voir d’achat interieur.

C’est ici qu’apparait le role decisif du Fonds d’Ega- 
lisation. Par son jeu subtil d’achats et de ventes de la 
livre, il est parvenu non seulement a reconstituer I’en- 
caisse or de la Banque d’Angleterre, mais encore a 
assurer a I’economie anglaise une prime importante 
sur tous ses achats de produits bruts.
eie sur le marehe americain out diminue en valeur de 36,3 %, 
— plus que celles des pays a change sain (—34,1 %).

La depreciation de la monnaie n’a done pas joue ici comme un 
avantage pour les exportations, au contraire. L’erreur est due a 
ce que I’on n’a pas tenu compte des variations des index. On evi- 
tera ces erreurs en ecrivant I’equation mon6taire comme je Гаі 
fait ci-dessus.
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On va voir avec quelle tenacite, au cours de la Con­
ference, il s’efforcera de conserver cet avantage.

A la verite, cette operation monetaire presentait une 
contre-partie fächeuse.

Si rimportateur anglais avec 24 kgs 310 de mar- 
chandises pouvait payer 26 kgs 775 de marchandises 
americaines; inversement Timportateur americain de 
produits anglais devait vendre 26 kgs 775 de marchan­
dises americaines pour avoir seulement 24 kgs 310 de 
produits britanniques.

De ce fait, les exportations anglaises se trouvaient 
handicapees : elles ne pouvaient se maintenir que par 
des concessions sur les prix de vente, et cela les con- 
traignait d’abandonner (sur leurs produits exportes) 
une partie de la prime resultant pour elles de la baisse 
des matieres premieres et des charges de capital 
(decrite plus haut.)

Toute cette subtile politique monetaire n’etait en 
somme qu’un palliatif. Elle attenuait les effets de la 
crise pour l’Angleterre; eile lui donnait un avantage 
sur ses concurrents; mais eile n’apportait au probleme 
aucune solution definitive. Le commerce exterieur du 
pays diminuait moins que celui des autres, mais il 
diminuait pourtant. La baisse des prix у etait moins 
sensible; mais eile se poursuivait quand meme (1) et 
si le chomage augmentait peu, il ne s’attenuait pas.

Il fallait faire un pas de plus.

1. Par rapport a l’index moyen de 1931, la baisse des prix de 
gi’os au l®*' avril 1933 etait de 6 % pour l’Angleterre, contrę 20 % 
aux Etats-Unis, et 18 % en France et en Allemngne.
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PRIME OU « FAIR PLAY » ?

Tous les grands pays industriels d’Europc ct 
d’Amerique produisent des ob jets fabriques en quan- 
tites fort superieures a leurs besoins. Ils ne peuvent 
maintenir les prix a un niveau raisonnable sur leur 
propre inarche qu’a condition de vendre I’excedent 
aux pays economiquement arrieres — qui les payent 
en denrees et matieres premieres.

Mais, par le fait de la crise, les prix de ces dernieres 
ont tenement baisse que le pouvoir d’achat de ces 
regions est tombe a rien, ce qui par contre-coup a pro- 
voque le chomage et la ruine dans les pays industriels.

Si, par un coup de baguette magique, on pouvait 
declencher une forte hausse de ces produits, les com- 
mandes des pays agricoles afflueraient; et ce serait 
pour toutes les usines du Vieux et du Nouveau Monde 
la reprise des affaires.

Naturellement une teile hausse ne pent etre qu’in- 
ternationale; il faut que tous les pays acheteurs de 
matieres premieres у cooperent, mais justement ils 
ont tous les memes fournisseurs et les memes clients.

II va de soi aussi qu’une teile hausse, pour etre gene­
rale et durable, doit etre une hausse des prix or. Par 
chance, il se trouvait que tous les pays industriels (ä 
l’exception de la seule Angleterre) etaient encore 
fideles ä l’etalon-or (Etats-Unis, France, Belgique, Hol­
lande, Suisse, Italie, Allemagne). Il ne s’agissait done 
pas de les decider a « devaluer » leurs monnaies, car
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alors ils auraient joui des memes avantages que ГАп- 
gleterre. Ils devaient au contraire maintenir leurs 
devises ä leurs parites actuelles; mais par le jeu des 
operations « in open market », leurs Banques d’Emis- 
sion pourraient s’entendre pour multiplier les credits, 
maintenir les taux d’interets au plus bas, augmenter 
le volume des depots, et par consequent de la monnaie 
« scripturale ». C’est grace ä ce Systeme d’inflation-or 
que les Etats-Unis (sans älterer leur dollar) avaient 
provoque la hausse des prix pendant la guerre, et 
pendant les jours heureux de la « Prosperity ». II suf- 
firait de decider les Banques d’emission de France, de 
Belgique, de Hollande et de Suisse ä en faire autant. 
Rien ne leur etait plus facile, etant donne leurs 
enormes encaisses-or « sterilise ». Une habile propa­
gandę, declenchee ä l’occasion d’une Conference Inter­
nationale pousserait les banques de ces pays ä vain- 
cre leurs scrupules. Les industriels, voyant les prix 
monter ä l’inter>eur, n’auraient pas d’hesitation ä 
payer (en or) un peu plus eher, le ble argentin, le 
coton americain, la laine australienne, etc.

Quel magnifique programme ä proposer ä une Con­
ference Internationale!

Quant ä l’Angleterre, gardant soigneusement sa 
monnaie instable, eile continuerait ä maintenir le 
cours de la livre au-dessus de sort pouvoir d'aehat 
interieur. Gardant le double avantage de sa prime 
d’importation actuelle et de ses charges de capital 
reduites, son Industrie pourrait offrir aux pays arrie- 
res, soudain revigores, des prix plus avantageux, et
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räfler la majeure partie des commandes suscitees par 
la reprise des affaires.

Ainsi le monde se trouverait retabli pour le plus 
grand profit de FAngleterre : evenement conforme a 
I’ordre naturel des choses, — juste recompense bien 
due a des gens intelligents qui, les premiers, ont su 
se liberer du vieux prejuge de Гог-etalon et inventer 
le Fonds d’Egalisation!

C’est dans cet esprit que M. Ramsay Mac Donald, 
en novembre 1932, avait lance I’idee de la Conference 
Internationale de Londres.

II faut dire que les invites manifesterent d’abord 
peu d’empressement.

La France en particulier se montra tout de suite 
nettement hostile. Elle commence a payer les frais de 
son protectionnisme outrancier et de sa foi en I’au- 
tarchie : malgre la baisse universelle des prix de gros, 
les prix de detail у sont les plus eleves du monde. II 
n’echappait pas ä ses industriels qu’une hausse gene­
rale des matieres premieres entrainerait pour eux une 
hausse des prix de revient, sans la compensation d’une 
reduction des charges de capital. Si peu qu’ils eussent 
compris les manoeuvres du Fonds d’Egalisation, ils se 
rendaient tout de meme compte que l’operation serait 
surtout avantageuse aux pays a change deprecie; et 
ils n’etaient pas disposes a travailler pour leurs con­
currents britanniques! « Stabilisez d’abord, Messieurs 
les Anglais! »

En outre, la France, depuis Philippe le Bel, est gou- 
vernee par des legistes; ils sont partout en majorite :

TRANCIS DELAISI  ̂ 5
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au Parlement, dans les grands corps de l’Etat, dans 
les banques et a la tete des groupements industriels. 
Les operations « in open market » leur sont ä peu pres 
inconnues, et l’inflation-or leur parait une contradic- 
tion dans les termes. Pour eux tonte manoeuvre mone- 
taire est une atteinte au sacro-saint principe de 
l’etalon-or. Elle conduit ä l’inflation fatale et sans 
limite. Or ils parlent devant une nation de rentiers 
qui ont garde toujours vivant le souvenir douloureux 
de la faillite de 1926 lorsque la chute du franc amputa 
leur epargne de 75 %.

C’est pourquoi la Banque de France obtint sans 
peine l’adhesion unanime de l’opinion ä ses theses, 
vigoureusement propagees par la presse : pas d’infla- 
tion, « gagee » ou non! pas de hausse artificielle des 
prix! Stabilisation generale des monnaies sur la base 
des parites-or actuelles, voilä quel devait etre d’apres 
eile le programme de la Conference.

A la verite, eile n’entendait pas donner aux autres 
le moyen de realiser cette restauration monetaire, et 
quand quelques gouvernements avaient parle d’une 
« redistribution » de Гог, eile avait declare nettement 
qu’elle ne cederait pas une once de son enorme 
encaisse.

II s’agissait de sauver un « principe ». La delegation 
franęaise se trouvait ainsi figee d’avance dans une de 
ces attitudes rigides qui excluent tout compromis et 
qui ont fait rej eter sur се pays la responsabilite de 
tant de negociations sans resultats.

En somme, avant meme d’etre convoquee, la Con-
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ference prenait Faspect d’un duel entre la France et 
1’Angleterrc.

Entre les deux, qu’allaient faire les Etats-Unis?
Us sont, comme on le sait, le plus gros exportateur 

de denrees et de matieres premieres; ils ne pouvaient 
done se desinteresser d’un effort concerte pour faire 
monter leurs prix sur le marche international. D’autre 
part, les operations « in open m arket» n’etaient pas 
pour les deconcerter. Ils en avaient I’habitude. Mais 
precisement, ils en avaient abuse, et les recentes expe­
riences du president Hoover leur avaient prouve 
qu’elles ne suffisent pas toujours a creer la bausse. 
Aussi se montrerent-ils tres reserves; aux instances 
de M. Mac Donald, qui demandait d’urgence la convo­
cation de la Conference pour Janvier 1933, ils repon- 
dirent qu’il fallait attendre I’avenement du nouveau 
President.

Survint en fevrier 1933 le kracb bancaire que Гоп 
connait. Les Americains, brusquement prives de 
monnaie, perdirent la foi dans Veagle d’or. Le pays 
tout entier pliait sous les charges bypotbecaires, et 
commenęait a trouver trop lourd le poids des dettes 
en or. L’opinion etait prete a accepter n’importe quelle 
mesure de salut public.

M. Franklin Roosevelt avait les mains libres.
Autour de lui, deux groupes d’experts : les uns, 

comme MM. Bernard Barucb, Warburg, Bullitt, 
anciens collaborateurs du president Wilson, ont connu 
la periode beroique de I’inflation-or quand la
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« machine a fabriquer des dollars » marchait a line 
telle vitesse que I’index des prix montait a 230 %. Ils 
etaient par tradition pour la cooperation avec TEu- 
rope.

Les autres, hommes nouveaux, comme le professeur 
Moley, partageaient la defiance populaire a I’egard 
des intrigues du Vieux Monde, et etaient convaincus 
que I’Amerique devait compter seulement sur elle- 
meme, et son propre effort.

Au reste, les uns et les autres connaissaient tres 
bien le jeu anglais (1). Ils savaient tout le profit que 
Londres avait su tirer de la baisse de la livre, et ils 
etaient bien resolus a ne pas lui laisser le monopole de 
ces avantages.

Entre les deux tendances, Franklin Roosevelt se gar- 
dait de choisir. Politicien de carriere, il n’avait ni con­
victions doctrinales, ni amour-propre de specialiste. II 
savait qu’un chef d’Etat comme un chef d’armee doit 
se plier aux evenements s’il veut les dominer. II 
emploierait done Tune ou I’autre methode selon les 
circonstances.

Pour commencer, il s’est fait donner par le Congres 
I’autorisation de reduire le poids d’or du dollar jus- 
qu’a 50 % s’il le juge necessaire. Mais il n’est pas tenu 
d’user de ce pouvoir. Pour le moment il estime que la 
hausse des prix des matieres premieres americaines 
ne pent etre durable que si eile est ratifiee par le mar- 
che international. Il adhere done au pro jet anglais de

1. L’un d’eux, M. Sprague, a ete attache a la Banque d’Angle- 
terre.
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la Conference Internationale, et dans un premier dis- 
cours, lance une profession de foi de cooperation avec 
l’Europe, conforme a la tradition Wilsonienne.

Toutefois, comme il n’entend pas se Jlaisser manoeu- 
vrer, il decide de discuter lui-meme personnellement 
avec les chefs des principaux Etats convoques a la 
Conference afin de voir « ce qu’ils ont dans le ventre ».

La position si forte encore de son pays, ses reserves 
d’or comme ses besoins de hausse, — et aussi la pleine 
liberte d’action dont il dispose — semblent faire de lui 
I’arbitre supreme de la future assemblee. Tous accou- 
rent a son appel.

Mais alors se produit un evenement local d’une 
importance insoupęonnee. Les banques qui, peu a peu 
rouvrent leurs guichets, ont besoin de refaire leurs 
liquidites : elles exigent le paiement des dettes hypo- 
thecaires, et font vendre les Mens des fermiers qui ne 
peuvent payer. Alors une violente agitation gagne les 
campagnes. Le 5 avril, VAssociation Nationale des 
Fermiers dont Taction s’etend sur dix-sept Etats, vote 
un ordre du.jour de greve generale pour le 13 mai 
prochain. Si, avant cette date, le gouvernement n’a pas 
sauve Tagriculture, soit par la reduction des dettes, 
soit par la hausse des prix, les fermiers refuseront de 
porter leurs produits au marche et affameront les 
villes.

Menace singulierement dangereuse. Imagine-t-on le 
gouvernement pris entre 10 millions de chomeurs 
urbains et 5 ou 6 millions de paysans revoltes.

Il faut agir au plus vite : ou deprecier le dollar ou
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obtenir tout de suite la certitude d’une hausse concer- 
tee des prix par le canal de la Conference.

Tout d’abord il s’agissait de savoir si le plus gros 
vendeur de matieres premieres et le plus gros acheteur 
pouvaient arriver ä s’entendre.

LA CHUTE DU DOLLAR

Sans attendre l’arrivee de M. Ramsay Mac Donald, 
M. Cordell Hull, secretaire d’Etat, demanda a Fam- 
bassadeur de Grande-Bretagne si son gouvernement 
serait dispose a une stabilisation provisoire des deux 
monnaies sur la base de 1 £ == $ 4,20. Sir Ronald Lind­
say repondit que I’Angleterre entendait stabiliser sur 
la base actuelle de $ 3,50 pour 1 £.

C’est du moins ce qu’annonęaient le 13 avril les 
communiques aux journaux. Ainsi presentee, la nego- 
ciation est proprement inintelligible. Mais eile 
s’eclaire, si Fon veut bien considerer la parite des pou- 
voirs d’achat a ce moment.

L’Angleterre s’est donnee pour but, on le salt, de 
ramener le pouvoir d’achat de la livre a son niveau 
de 1929, soit 23 kgs 530 (1).

Le gouvernement americain resolut d’en faire 
autant, c’est-a-dire ramener le dollar de 7 kgs 650 a 
4 kgs 830. Quand ce resultat sera obtenu, la livre et le 
dollar auront retrouve leur parite ancienne, soit : 
25,530 divise par 4,830 ou 1 £ =  $ 4,86.

Mais avant d’atteindre ce but, il faudra pendant plu-
1. Get objectif a cte atteint effectivement au cours de ее mois 

d’avril 1933 (voir le tableau annexe).
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sieurs mois faire baisser le change du dollar, et mon­
ter I’index Interieur. En attendant, ii ne paraissait pas 
juste au gouvernement americain que I’Angleterre 
continuat de jouir de la prime de 10 % que nous avons 
indiquee. Ce qu’il voulait, c’est une stabilisation pro- 
visoire sur une base telle qu’il n’y eut d’avantage ni 
de handicap pour personne.

Ce resultat sera obtenu si Гоп pent ecrire ainsi 
I’equation monetaire des deux pays :

23 kgs 530 = 1 £ =  $ 4,20 X 5 kgs 600 =  23 kgs 530.
Autrement dit, il faut ramener le pouvoir d’achat 

dll dollar a 5 kgs 600.
Comme le pouvoir d’achat de I’once est a ce mo­

ment de 158 kgs 5 cela suppose 158,5 divise par 5,6 =  
$ 28,5 a I’once.

A ce compte I’equation monetaire americaine de- 
vient :

1 once = $ 28,5 =  158 kgs 5 ou 1 $ =  5 kgs 600.
Des que le cours du change americain aura passe, 

de $ 20,7 pour une once, a $ 28,5, il n’y aura plus de 
prime de Londres sur New-York, ni inversement.

Voila ce que signifiait la proposition americaine.
On pent penser que cela ne pouvait faire aucun 

plaisir aux importateurs britanniques du ble, de 
coton, de cuivre, de tabac, etc.

Mais il у avail plus grave encore pour la City. Si 
eile acceptait ce taux de $ 28,5 a I’once, et de $ 4,20 a 
la livre, cela mettait le change de la livre a 28,5 
divise par 4,20 =  £ 6,75 pour une once d’or. Comme 
I’once d’or vaut 536 frs 20, le cours de la livre a
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Paris se trouvait ramene ä 536,20 divise par 6,73 =  
79 frs 67 (au lieu de 86 francs). Et comme le pouvoir 
d’achat du franc etait ä ce moment de 300 grammes, 
l’equivalence des deux monnaies (en marchandises) 
s’exprimait ainsi :

23 kgs 530 =  1 £ =  79 frs 67 X 300 grs = 23 kgs COl.
En un mot, l’Angleterre perdait du meme coup et 

sa prime sur l’Amerique, et sa prime sur les pays a 
etalon-or.

Sir Ronald Lindsay declara que son gouvernement 
n’accepterait une stabilisation provisoire que sur la 
base des parites actuelles :

23 kgs 530 1 £ = $ 3,50 X 7 kgs 650 = 26 kgs 775
(d’ou une prime de 13,7 %).

Des lors, il etait clair que Londres ne visait pas 
seulement la hausse des prix necessaire ä tout le 
monde, mais qu’elle entendait garder pour eile 
l’avantage particulier qu’elle avait su tirer de la 
depreciation de la livre.

On n’avait pas le temps de marchander : il fallait 
lui enlever d’un coup l’atout qu’elle avait entre les 
mains, en faisant pour la monnaie americaine ce 
qu’elle avait fait pour le sterling. Le 19 avril un 
decret du president Roosevelt declara le dollar deta- 
che de l’etalon-or.

Juste ä ce moment M. Mac Donald et M. Herriot 
se livraient ä une course de vitesse ä travers l’Atlan- 
tique pour decider le president a rallier soit le camp 
anglais de I’inflation-or soit le camp franęais de la 
Stabilisation aux parites actuelles.
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L’Americain leur echappait en prenant une troi- 
sieme voie. Desormais il allait jouer le jeu anglais 
contrę TAiigleterre meme.

Lorsque, le 21 avril, M. Mac Donald debarqua sur 
le quai de New-York, Wall Street etait en pleine 
effervescence : le dollar avail deja baisse de 10 %, 
les matieres premieres, les actions montaient. Le 22 
avril pendant que le President promenait le Premier 
britannique sur soil yacht, la livre cotait deja $ 3,95. 
Conciliant, M. Roosevelt proposa a son partenaire 
une stabilisation a 1 £ =  $ 4... C’est dans ces mo­
ments que I’Anglais est admirable. Ayant reęu ce 
« direct » en pleine figure, le champion britannique 
ne broncha pas : il offrit $ 3,75 alors que ce cours 
etait dejä depasse.

C’est qu’il connaissait les emballements de la spe­
culation, il savait que la balance des Etats-Unis etant 
toujours beneficiaire, la baisse du dollar serait diffi­
cile a maintenir.

Elle ne pourrait I’etre que si les prix montaient 
considerablement a I’interieur. Mais on ne manipule 
pas les index aussi facilement que la cote du change. 
Et il n’etait pas certain que « I’enthousiasme specu- 
latif » actuel se prolongerait.

Le president Roosevelt en doutait aussi. Au reste, on 
avait six semaines encore avant la reunion de la Con­
ference Internationale. A ce moment, on verrait ou en 
seraient la livre et le dollar. II fallait laisser aller 
les choses. Et les deux champions s’ajournerent au 
12 juin pour le deuxieme round.
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On pense bien que dans I’intervalle les deux par­
tis ne pouvaient rester inactifs. II ne s’agissait pas 
d’une treve mais d’une preparation strategique menee 
de telle maniere que la Conference n’eut plus qu’a 
donner la palme au vainqueur. Tout de suite une lutte 
serree s’engagea sur le marche du change (1).

Pour Washington, il s’agissait de ramener en cinq 
semaines le dollar a sa parite ancienne de $ 4,86 par 
rapport a la livre (au lieu de $ 3,95 a ce moment), et 
en meme temps, de ramener le dollar a son pouvoir 
d’achat ancien d’avant la crise (4 kgs 830 au lieu de 
7 kgs 650). A cette condition, la prime d’importation de 
I’Angleterre disparaitrait. Et Гоп pourrait stabiliser 
toutes les monnaies selon les regies du « fair play ».

Tache enorme qu’il fallait mener avec rapidite.
Le 28 avril, le jour meme ou M. Herriot quittait 

New-York, le Congres de Washington accordait au 
president les pleins pouuoirs monetaires en vue d’as- 
surer la hausse des prix.

II I’autorisait :
I*’ A augmenter la circulation des billets de la 

Federal Reserve jusqu’a concurrence de $ 3 milliards.

1. Je m’excuse d’entrainer ici le lecteiir a travers tant de details 
techniques. C’est une occasion trop rare de lui faire voir les res- 
sorts caches de notre actuelle diplomatie d’alfaire. Sans doute, la 
lutte ne se passe plus dans I’ombre des Chancelleries. Elle est 
menee au grand jour dans le tumulte des Bourses, et le public у 
joue son role, souvent decisif. Mais il ne eonnait pas la regie du 
jeu, et ne comprend ricn a la partie, pas plus qu’au temps de la 
diplomatie secrete et des depeches chiffrees.
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2“ A emettre $ 3 milliards de billets du Tresor, 
gages sur le seul credit de l’Etat, pour racheter des 
rentes du gouvernement (c’est l’operation in open 
market).

3° A reduire la teneur d’or du dollar jusqu’ä 50 % 
de son poids d’or actuel.

On у ajoutait meme le droit de « remonetiser » 
l’argent ä 50 cents Гопсе (alors qu’il en valait 36).

Ce sont les trois seules methodes actuellement con- 
nues de provoquer une hausse artificielle des prix : 
inflation de billets, inflation de credit et refonte des 
monnaies. Le president pouvait les employer ensem­
ble ou separement ä sa guise.

A cette nouvelle, une veritable fievre s’empara du 
pays tout entier. Ce que l’abandon de l’etalon-or 
n’avait pu faire, la loi nouvelle inspira la foi dans la 
hausse. Et comme toujours la speculation devanęa 
l’evenement. Le lendemain matin, au Stock Exchange, 
au premier coup de gong, toutes les valeurs ä revenu 
variable montaient de 1 ä 6 points. Bientot l’avalanche 
des ordres fut tel que le Ucker ne suffit plus ä enregis- 
trer les cours. II eut un retard de douze minutes. On 
achetait en masse les valeurs de cuivre, de petrole, de 
caoutchouc, les actions des trusts de machines agri- 
coles, des usines automobiles. En une seule seance, 
3.390.000 titres changerent de mains. Les Bourses de 
commerce suivaient le mouvement. Le ble monta de 
5 cents ä Chicago, le со ton de $ 1,50 la balle. On se 
serait cru aux beaux jours de la « Prosperity ».

II etait temps. Le jour meme du vote de la loi par
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le Congres, un incident dramatique avait violemment 
secoue Горіпіоп. А Le Mars, petit chef-lieu de canton 
de riowa, 700 fermiers masques avaient envahi le 
Palais de Justice. Le juge Ch. C. Bradley devait pro­
ceder ä la vente des biens de deux fermiers, dont la 
familie, chose rare en Amerique, etait etablie depuis 
trois generations sur la meme terre. Les assistants 
sommerent le juge de suspendre les encheres. Comme 
il refusait, ils lui passerent une corde au cou et I’invi- 
terent a faire sa priere, car ils allaient le pendre. II la 
fit, mais sur un tel ton que les fermiers eurent honte 
de leur acte et le relächerent. Mais les troupes fede­
rates etaient arrivees : 66 arrestations eurent lieu. 
Alors dans tons les cantons voisins, les paysans quit- 
terent les champs, se groupant par villages. II fallut 
occuper militairement tout le pays sur un front de 
160 kilometres avec patrouilles de cavalerie, postes de 
mitrailleuses aux points strategiques. C’etait l’antique 
soulevement des paysans contrę la dette fonciere.

Ainsi il apparut que la greve generale annoncee 
pour le 13 mai par VAssociation des Fermiers n’etait 
pas une vaine menace.

Par honheur, la hausse generale des cours survenue 
le lendemain calma le soulevement beaucoup mieux 
que ne l’auraient pu faire les mitrailleuses.

Mais Washington ne devait pas oublier cela. Desor- 
mais dans l’esprit du president Roosevelt, la Confe­
rence de Londres allait passer au second plan. Ou 
plutot, il allait juger ses propositions d’apres les effets 
produits sur les cours ä Chicago et ä Wall Street.
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Tout d’abord, les choses suivent I’ordre prevu. Le 
dollar baisse regulierement par rapport a la livre, et 
les cours des matieres premieres et des titres montent 
au meme rythme. Meme le coton, le ble, le petrole, le 
cuivre montent beaucoup plus vite. La speculation les 
pousse bien au-dessus de ce qui est necessaire pour 
compenser la baisse du dollar. C’est que la hausse 
reelle ne commence qu’ä partir de се point aux yeux 
des etrangers, et c’est cette hausse reelle qu’il faudra 
faire accepter par le marche international. Aussi le 
president marque-t-il toujours sa foi dans la Confe­
rence de Londres.

Le 8 mai dans un message transmis par toutes les 
stations de radio des Etats-Unis, il declare : « La baisse 
du dollar se poursuivra jusqu’a ce que la charge des 
dettes soit ramenee au niveau d’avant la crise. » (Sur 
quoi Г Association des Fermiers renonęa a la greve 
generale annoncee pour le 13 mai.)

Et il ajoute :
« La Conference de Londres ne doit echouer a 

aucun prix, eile doit retablir I’ordre au lieu du chaos, 
notamment par la stabilisation monetaire. »

En somme, la manoeuvre devait se faire en deux 
temps :

1° Provoquer une hausse reelle des cours par la 
depreciation de la monnaie-papier.

2° Puis consolider cette hausse une fois acquise en 
stabilisant toutes les monnaies sur la base de Гог.

Au fond, le president adoptait les theses officielle-
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ment proclamees par le gouvernement britanniqiie, et 
peut-etre se crut-il d’accord avec lui.

Mais il у avait la terrible question de la prime d’im- 
portation que Londres n’entendait pas abandonner.

Vers le milieu de mai, les experts de Washington 
s’aperęurent que contrairement ä leurs previsions, le 
dollar ne baissait plus. En depit de sa depreciation sur 
le marche Interieur, il se tenait constamment sur le 
marche du change au cours de quatre dollars pour 
line livre.

C’est alors qu’apparut, une fois encore, l’habilete des 
hommes qui, de Londres, manipulaient les cours.

Au retour de M. Mac Donald ils se trouvaient dans 
une position singulierement difficile. Le dollar-papier 
perdant de sa valeur, il leur fallait, pour maintenir 
la marge d'importation, faire baisser aussi la livre. 
Or, eile avait tendance ä monter. En depit de toutes 
les restrictions, des capitaux americains venaient se 
refugier ä Londres (meme en billets de banque) et la 
cote montait par rapport au franc franęais, qui jouait 
alors le role d’etalon-or.

La Banque d’Angleterre devait done lütter ä la fois 
sur deux fronts : ä Paris, pour empecher la livre de 
monter par rapport au franc; a New-York, pour empe­
cher le dollar de baisser par rapport a la livre.

Par chance, en ce debut de mai, М. Georges Bonnet, 
ministre des Finances du pays le mieux equilibre du 
monde, ne savait plus comment payer ses fonction- 
naires. Les impots rentraient mal; les rentiers etrilles 
par une recente « conversion » des rentes, ne voulaient
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plus souscrire d’emprunts; les banques, gorgees de 
Bons du Tresor, refusaient des avances; et la Caisse 
des Depots et Consignations marchandait son con- 
cours. C’est alors que les banques anglaises offrirent de 
preter 2 milliards et demi de francs pour 6 mois, au 
taux tres modeste de 2 1/2 %. Le ministre accepta 
avec empressement. Mais les banques anglaises lui 
avancerent la somme en livres sterling (1). Pour se 
procurer des francs, le Tresor franęais etait oblige de 
les vendre sur le marche de Paris. Ce faisant, il empe- 
chait la hausse du sterling, et c’est precisement ce que 
Londres souhaitait. Dans ce cas, l’oblige n’etait pas 
celui qu’on pense.

Grace ä cette heureuse transaction, pendant 4 mois 
la livre ne s’est plus ecartee du cours de 85 francs.

Ainsi tranquillises du cote du Continent, les experts 
anglais se retournerent vers l’Amerique. Le seid 
moyen d’empecher le dollar de baisser, c’etait d’en 
acheter.

Operation ä premiere vue dangereuse, puisqu’il 
s’agissait d’une monnaie que son propre gouverne- 
ment cherchait ä deprecier. Mais Londres savait bien 
que les exportations americaines, en depit de la crise, 
restaient toujours superieures aux importations, que 
les seuls dollars offerts en Europe provenaient de la 
fuite des capitaux, fortement entravee par le gouver- 
nement, — et que precisement la hausse du dollar arre-

1. Le Fonds d’Egalisation possedait pourtant une quantite con­
siderable de devises-francs. Mais il n’entendait pas s’cn dessaisir. 
C’est pourquoi il laissa les negociations de l’Emprunt aux banques 
privees.
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terait cette evasion. Dans ces conditions, le risque etait 
mince. Cependant, pour impressionner l’adversaire, le 
Fonds d’Egalisation fut autorise ä porter son plafond 
de £ 150 ä £ 350 millions. Avec une teile masse de 
manoeuvre, M. Montagu Norman etait maitre du jeu. 
Le 25 mai, les experts americains constataient avec 
stupeur que la livre valait 3,91 dollars-papier, soit 3,40 
dollars-or; c’esLä-dire exactement l’equivalent du 
cours des deux monnaies avant l’abandon de l’etalon- 
o r! Etrange spectacle, oü Гоп voyait un gouvernement 
etranger soutenir la monnaie de son voisin alors que 
celui-ci faisait tous ses efforts pour la deprecicr. A 
cela se mesure tout le « desarroi » extravagant ou se 
debat le monde actuel!

A Washington, la deception confinait a la colere. On 
fit venir en consultation М. Sprague, I’attache ameri­
cain a la Banque d’Angleterre. On eut un moment 
I’idee de creer un Fonds d’Egalisation americain, mais 
le Congres s’y opposa.

On pensa a organiser un mar ehe librę de Гог а New- 
York, mais n’etait-ce pas s’exposer a voir fondre I’en- 
caisse de la Federal Reserve?

En fin de compte, au debut de j uin, a la veille de la 
Conference, la situation se presentait ainsi :

Le president Roosevelt, en ramenant le pouvoir 
d’achat du dollar de 7 kgs 650 a 6 kgs 070, avait allege 
les defies de tous ses concitoyens de 21 %, resultat 
appreciable certes, mais qui laissait encore les charges 
de capital a 15 % au-dessus du niveau de 1929.

II avait ramene le change de $ 3,40 a $ 4 pour une
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livre, mais ii etait encore loin de la parite ancienne 
($ 4,86) qu’il avail voulu atteindre. Contrairement a 
ses previsions, il arrivait a la Conference avec une 
oeuvre inachevee et encore precaire.

L’Angleterre, de son cote, avail maintenu sa marge 
d’importation a 15 % sur le front des monnaies-or; 
mais eile la voyait reduite k l  % sur le front ameri- 
cain.

Quant a la France, fierement dressee sur son tas 
d’or de 81 milliards, eile avait dü emprunter en Angle- 
terre pour faire « sa fin de mois ».

Et voici que le D’’ Schacht, en annonęant, le 8 juin, 
qu’il ne paierait plus les interets des credits morato- 
ries, portait un premier coup au florin et au franc 
suisse (1).

Lorsque, le 12 juin, le roi George V reunit dans le 
Musee geologique de Kensington les representants de 
66 nations, on pent dire que jamais Conference ne 
s’etait ouverte dans une pareille atmosphere d’indech 
sion et d’inquietude.

Cela meme faillit la sauver. II parut tout de suite 
evident que si les trois plus grandes puissances du 
Congres international continuaient a se battre sur le 
marche du change, aucun accord d’aucune sorte ne 
pourrait etre conclu. Tout de suite les trois delegations

1. On a vu plus haut qu les banques suisses et hollandaises 
avaient dlraportants credits geles en Allemagne. Pour proteger 
son eneaisse, la Banque Nationale Neerlandaise annonęa qu’elle ne 
livrerait desormais plus d^or en barres, mais seulement en mon- 
naies : a Paris la speculation offrait un deport (prime de baisse) 
de 10 centimes sur le franc suisse a 3 mois.

FRANCIS DELAISI 6
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franęaise, anglaise et americaine se mirent d’accord 
pour signer line « treve monetaire ». Pendant tonte la 
duree de la Conference, les trois monnaies seraient 
stabilisees sur la base d e £ l = $ 4  =  86 francs. Le 
16 juin, cet accord, approuve par M. Sprague, fut 
transmis au president pour signature.

Tout le monde en Europe crut que M. Roosevelt 
accepterait une solution si raisonnable. Mais le presi­
dent etait perplexe. Non seulement la hausse declen- 
chee depuis le 19 avril n’avait pas atteint le niveau 
prevu, mais il n’etait pas certain que meme ce qu’on 
avait gagne füt definitivement acquis.

Deux sortes de gens у avaient collabore. Les uns 
avaient achete des matieres premieres ou des titres a 
revenu variable uniquement pour se proteger contrę 
la depreciation du dollar : ce qu’ils avaient achete, ils 
le revendraient certainement des que le dollar serait 
stabilise, et le terrain gagne serait reperdu.

D’autre part, quand les prix des matieres pre- 
rnderes montent (artificiellement ou non), il arrive 
toil jours que les producteurs et consommateurs pas- 
sent des commandos, pour se premunir contrę une 
hausse plus forte encore. Ceux-ci achetent non pour 
revendre, mais pour transformer ou consommer. Eux 
seuls, font les hausses reelles et definitives.

Dans la hausse actuelle, quelle part etait due a la 
speculation et quelle part a la consommation? Per­
sonae ne pouvait le dire. Mais precisement la proposi­
tion venue de Londres allait permettre de le savoir. 
M. Roosevelt, chef d’Etat realiste, attache a la methode
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experimentale, laissa passer la iiouvelle dans la presse, 
et de son obscrvatoire de la Maison Blanche, attendit 
les reactions des Bourses du Commerce et du Stock 
Exchange.

La reponse arriva tout de suite, brutale et sans 
ambiguite.

A l’annonce d’une stabilisation ä 4 dollars pour 1 
livre, ce fut refTondrement general des cours. Sur la 
foi des declarations officielles, tout le monde aux 
Etats-Unis s’etait convaincu que le gouvernement 
ramenerait les prix au niveau de 1929 (sinon meme de 
1926), que par suite le dollar reviendrait au pair 
ancien de £ 1 =  $ 4,86. Les cours avaient monte en 
consequence. L’arret brusque, au niveau actuel, signi- 
fiait une perte pour tons ceux qui avaient eu cette 
confiance.

Non seulement Wall Street enregistra une violente 
baisse sur les titres, mais ä Chicago, le ble s’effondra; 
le coton, le cuivre, le petrole suivirent.

Alors M. Roosevelt pensa aux fermiers alarmes, aux 
dettes alourdies, aux espoirs deęus, et ä la confiance 
perdue dans la clairvoyance de son gouvernement.

Sans hesiter, il cabla a Londres son refus.
A Londres, la deception fut vive. Le Musee de Geo­

logie allait-il etre transforme en un ring ou les trois 
champions des trois grandes Puissances se livreraient 
a un match severe sous les regards ironiques des dele- 
gues de 63 nations?

Etait-ce ainsi que Гоп entendait proceder a la res- 
tauration de I’economie mondiale? Certains dele-
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gues demanderent la dissolution de la Conference.
Mais ce n’etait pas le desir du president Roosevelt. 

Simplement Гехрёгіепсе de hausse qu’il avait tentee 
avait un peu de retard; dans quelques semaines,"elle 
serait achevee, et la Conference pourrait entreprendre, 
Sans dommage pour I’Amerique, la stabilisation sou- 
haitee par tons. En attendant, les propositions de ses 
experts pourraient servir de reactif pour permettre 
de distinguer entre les elements factices ou durables 
de la hausse Interieure.



CHAPITRE III

COMBAT SUR DEUX FRONTS

Pour I’Angleterre, le coup etait dur : eile avail cru 
Her I’adversaire par une stabilisation provisoire, et 
voici qu’il lui echappait, gardant encore une fois, toute 
sa liberte de manoeuvre.

Fort habilement la delegation franęaise voulut pro­
filer de I’occasion. Le 20 juin, M. Rist, premier dele- 
gue franęais, courut a la Banque d’Angleterre. Puis- 
que Londres ne pouvait plus s’opposer a la baisse du 
dollar, pourquoi ne pas lier tout de suite la livre au 
franc? Les pays du groupe sterling, unis aux pays a 
etalon-or, representaient la plus grande partie du 
commerce mondial; ils pouvaient faire entre eux leur 
stabilisation, et laisser les Amer^cains suivre leur 
aventure.

Mais ici apparut, une fois de plus, la merveilleuse 
tenacite britannique. Le champion anglais « encaissa » 
le second coup comme le premier, sans rien changer 
a son dessein.

M. Neville Chamberlain declara qu’il accepterait, si 
la Banque de France se ralliait a la politique d’infla-
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tion de credit (in open market) preconisee par le 
gouvernement britannique.

Dans се cas, les prix monteraient en France comme 
en Grande-Bretagne, et cela compenserait la liausse 
des prix-papier aiix Etats-Unis. Les deux marges dim- 
portation poiirraient etre maintenues. Apres tout, 
c’etait line solution raisonnable, du point de vue gene­
ral de la reprise des affaires. Mais le gouvernement 
franęais, pas plus que les autres, ne pouvait se degager 
des preoccupations etroitement nationales. Une hausse 
des prix-or en France n’eüt ete compensee jiar aucune 
reduction des charges de capital, puisqu’il n’y avait 
pas eu depuis la crise comme en Angleterre une 
devaluation prealable de la monnaie. La reprise gene- 
rale des affaires aurait done profile surtout aux Anglo- 
Americains au detriment de I’industrie franęaise han- 
dicapee. Dans ce cas, il valait mieux qu’il n’y eut pas 
de reprise du tout.

M. Georges Bonnet ayant pris a Londres une attitude 
conciliante, quelques admonestations severes parurent 
dans la presse a I’adresse du cabinet. Et la proposition 
anglaise fut ecartee.

Alors M. Montagu Norman changea ses batteries. 
Puisqu’on ne pouvait pas arreter la glissade du dollar, 
pourquoi n’essaierait-on pas de faire glisser le franc 
par rapport a Гог? La livre sterling pourrait ainsi 
suivre le premier sans s’ecarter du second — et I’An- 
gleterre sauver ses deux marges.

Le 22 juin, les cambistes constaterent avec surprise 
que I’once d’or s’etait vendue a londres avec une
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prime dc quelques pence sur le prix de Гопсе en 
francs (1).

Get evenement, qui passa a pen pres inaperęu en 
France, eut dans le monde des specialistes, un reten- 
lissement considerable. Et il le meritait.

l ’e TALON-OR « VIEUX FETICHE »

Depuis que la livre sterling, puis le dollar, avaient 
abandonne I’etalon-or, les transactions sur la base de 
Гог etaient libellees en francs franęais. La France 
avait I’honneur de detenir la monnaie qui servait 
de commune mesure a toutes les autres. Mais cet hon- 
neur n’etait pas gratuit.

II obligeait la Banque de France a acheter ou ven- 
dre toute quantite d’or Offerte ou demandee au prix 
invariable de 536 francs. A cette conditon seulement 
eile pouvait maintenir un rapport fixe entre Гопсе 
et le franc. Et c’est la precisement ce qui constitue 
I’etalon-or (2).

Certes, avec sa formidable encaisse de 81 milliards 
de francs-or, eile n’etait pas embarrassee pour jouer 
ce role de regulateur.

A la limite legale de 35 % « une couverture » de

1. Une premiere manoeuvre de ее genre avait deja eu lieu le 
.6 mai.

2. C’avait cte, nous favons vu, le role capital de la Bampie 
d’Angleterre jusqu’au 21 septembre 1931. Si I’offre I’emportait 
sur la demande, eile aclietait a 84 shillings quelle que fut la quan­
tite Offerte, et si la demande I’emportait, eile vendait au meme prix 
qu(̂ llo que Cut la quantite demandee.
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36,3 milliards lui suffisait. En admettant qu’en raison 
des circonstances, eile gardät une somme egale ä 50 % 
de ses engagements, soit 52 milliards, il lui restait 
encore un excedent disponible de 29 milliards de 
francs.

Neanmoins eile se trouvait dans un cruel embarras :
Si eile s’engageait ä livrer tout Гог demande au prix 

de 536 francs, selon la regle du jeu, tous les « thesau- 
riseurs» du monde ne manqueraient pas d’acheter 
des billets de banque franęais — meme au risque de 
deprecier leur propre devise — pour se les faire rem- 
bourser en or rue de la Vrillere. En particulier, le 
Fonds d!Egalisation britannique, qui ne pouvait plus 
operer ce drainage ä New-York, ne manquerait pas 
de le faire ä Paris. Et comme toutes les autres ban- 
ques d’emission, sauf quatre, etaient sous le regime de 
I’embargo, eile s’exposait ä donner toujours de Гог 
sans en recevoir jamais.

Mais si au contraire eile refusait, Гопсе d’or fini- 
rait par faire prime ä Londres sur le franc. Elle s’y 
vendrait un jour 537 francs, un autre jour 540 francs, 
selon les encheres. Autant dire que la quantite d’or 
representee par le franc varierait d’un jour ä l’autre 
tout comme pour la livre et le dollar. Ce serait cn 
fait l’abandon de l’etalon-or.

Le 21 juin, la Banque d’Angleterre offrit de pren­
dre Гог offer! par les mines a 537 francs. La Banque 
de France s’abstint.

On a pu se demander pourquoi.
C’est que le marche de Гог etait depuis quelques
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mois particulierement tendu. Les chutes successives 
de la livre et du dollar, et la violente bataille des 
monnaies, que nous venons de raconter, avaient eu 
pour effet naturel de developper une mefiance quasi 
universelle a I’egard de toutes les devises. II en etait 
resulte une forme nouvelle de la thesaurisation : celle 
du metal.

Dans tons les pays, des particuliers avises achetaient 
des eagles, des florins, des francs suisses, des « louis » 
ou des « napoleons ». Toutes les vieilles pieces depuis 
longtemps disparues de la circulation sortaient des 
caves des banques pour passer dans les coffres prives. 
De puissantes societes industrielles ou financieres 
cristallisaient sous cette forme une grande partie de 
leurs reserves.

Et voici que les banques d’emission des pays a mon- 
naie instable, soucieuses de reconstituer leurs encais- 
ses insuffisantes, parurent a leur tour sur le marche. 
Au premier rang, la Banque d’Angleterre. D’apres son 
bilan hebdomadaire, du I®*" janvier au 1®"̂ aoüt 1933 
eile a accru son encaisse de £ 70.358.000 (8.725 mil­
liards de francs (1) a la cadence de plus de un milliard 
par mois!

Depuis longtemps deja la production des mines, 
vendue chaque semaine a Londres ne suffisait plus a 
assouvir cette « auri sacra fames ».

Tant que les Etats-Unis avaient maintenu le dollar

1. Sans compter les quantites incommes detenues par le Fonds 
d’Egalisation.
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сопѵеіЧіЫе on poiivait tirer sur I’encaisse formi­
dable de la Federal Reserve et de grosses masses 
d’or etaient laissees en consigne (earmarked) a 
New-York par les banques etrangeres. Mais depuis le 
19 avril, ce drainage n’etait plus possible : c’est tout 
j uste si Гоп pouvait « rapatrier » le metal laisse en 
depot outre-Atlantique. En fait il ne restait plus, en 
dehors de la production miniere, que quatre banques 
oil les thesauriseurs pussent s’approvisionner : les 
Banques centrales de France, de Hollande, de Suisse 
et de Belgique.

De се cote, il est vrai, la situation semblait tres 
forte, puisque les « couvertures » des banques d’emis- 
sion atteignaient 68 % pour la Belgique, 78 % pour 
la France, 80 % pour la Hollande et 95 % pour la 
Suisse. Meme en leur reservant line encaisse egale a 
50 % de leurs engagements, les quatres banques reu- 
nies accusaient un excedent de 38 milliards en or.

Toutefois leurs directeurs ne pouvaient oublier 
qu’une forte partie de leurs billets etaient entre les 
mains d’etrangers qui etaient venus cliez elles cher- 
cher un refuge pour leurs capitaux; que des « rapa- 
triements » massifs pouvaient se produire, soit sous 
le coup d’une panique, soit simplement par reffet 
d’une stabilisation generale — objectif theorique de la 
Conference.

En outre les banques suisses et hollandaises avaient 
engage des capitaux considerables en Allemagne, et 
line partie importante de leurs depots etaient des 
credits-dollars.
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La crise bancaire americaine leur avail deja porte 
un coup Ires rude. Du 6 mars au 6 juin, la Banque 
Nationale neerlandaise avail perdu 17 % de son 
encaisse-or et la Banque Nationale suisse 20 % — soil 
ensemble 4 milliards 1/2 de francs franęais.

Et voici que le 8 juin, le docteur Schacht declarait 
qu’a partir du juillet, I’Allemagne cesserait le paie- 
nient des interets des credits « geles » depuis la crise 
de Fete 1931. Cela supprimait, pour la Suisse seule, 
une rentree annuelle de 220 millions de francs suisses.

Ajoutez a cela les demandes incessantes des natio- 
naux eux-memes qui, troubles par les menaces d’in- 
llation, couraient chercher de For aux guichets de leur 
banque d’emission. Des le mois de juin pour resister 
a ce double drainage interieur et exterieur, la Ban­
que de Hollande avail du prendre des mesures « con­
servatoires » ; refus d’autoriser Fexportation d’or en 
barres, j)uis refus de livrer For aux particuliers sauf 
pour les reglements d’une banque d’emission a une 
autre. C’etait un veritable embargo interieur (1).

La Banque de France elle-meme n’echappait en 
apparence a ce drainage que parce que les envois d’or

1. Ce que voyant, d’ingenieux Hollandais s’aviserent d’achetcr 
des valeurs franęaises, puis apres avoir fait monter leurs cours a 
Paris, ils les revendaient contrę des billets franęais qu’ils prćsen- 
taient ensuite par paquets de 215.000 francs a la Banque de 
France, qui etait tenue de les leur rembourser en or.

A ce jeu, le florin baissait; pour I’empeclier de tornber au- 
dessous du gold point de sortie, la Banque Nationale Neerlandaise 
envoyait de For en France. Ainsi les Hollandais prenaient a Paris 
For de leur -propre banque qu’on leur refusait a Amsterdam. Co 
simple fait montre eombien il est illusoire de vouloir empecher le 
fonctionnement des mecanismes internationaux.
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de la Suisse et de la Hollande compensaient ä peu 
pres exactement, ce qu’elle aurait du livrer pour 
combler le deficit de sa balance commerciale (un mil­
liard par mois en moyenne).

On comprend maintenant Temotion qui s’empara 
des milieux financiers internationaux quand on apprit 
que la Banque de France laissait le prix de l’once 
monter ä Londres au-dessus de son cours normal en 
francs!

Le 22 juin au soir, le bruit courut ä New-York que 
la France abandonnait l’etalon-or; et le franc baissa 
brusquement. Le lendemain matin Londres naturelle­
ment accentua le mouvement.

Par bonheur, ä Paris, la plupart des speculateurs 
ne soupęonnaient pas l’importance qu’une prime — 
d’ailleurs tres faible — de Гопсе sur le franc pouvait 
avoir. Ils virent dans les bruits partis de Londres et 
de New-York une ridicule rumeur de Bourse, ou une 
grossiere manoeuvre; et la Banque de France n’eut pas 
de peine ä ramener la livre et le dollar ä leur niveau 
de la veille.

Cette attaque de front contrę le franc ayant echoue. 
Oll tenta alors une attaque de flanc.

Des le 10 mai le Financial News de Londres avait 
ecrit qu’« un accident au florin pourrait entrainer une 
baisse du franc ». On a vu que la position du florin 
etait particulierement faible. Le 25 juin, dans une 
interview retentissante, sir Henry Deter ding, le grand 
chef de la Royal Deutch, declara qu’ä son avis la Hol-
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lande pour sauver ses colonies des Indes neerlandaises 
et se sauver elle-meme, n’avait plus qu’une ressource, 
abandonner definitivement Tetalon-or.

Sir Henry parlait avec d’autant plus de conviction 
que la hausse des prix du petrole sur le marche inter­
national n’avait pas ete aussi forte que la hausse en 
dollars-papier sur le marche americain, ce qui don- 
nait un avantage aux trusts rivaux. Les gens d’af­
faires qui savaient I’extraordinaire influence du « Na­
poleon du petrole », tant a Londres qu’a La Haye, 
s’empresserent de jouer a la baisse; et le 26, d’un seul 
coup, la cote du florin a Paris tomba de 1.020 francs 
a 1.005 francs.

En meme temps, le franc suisse etait amene au point 
de sortie d’or, et la speculation accordait une prime 
de baisse (deport) sur cette monnaie.

Enfin la Banque d’Angleterre, par un serieux achat 
d’or portait la prime de I’once sur le franc a 8 pence.

Cette fois les experts franęais prirent peur. Le 
public ne peut juger de la stabilite de sa monnaie que 
par le cours des changes. Si, brusquement, le franc 
se trouvait a la fois sans rapport fixe avec n’importe 
quelle autre monnaie, et sans rapport fixe avec I’once 
d’or, on ne pourrait plus dissimuler qu’il etait devenu 
une monnaie variable, comme toutes les autres.

Par bonheur, la prime de I’once ne menaęait pas 
seulement la France; elle inquietait aussi la Suisse, 
la Hollande et la Belgique, et encore I’ltalie et la
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Pologiie qui, au prix de grauds sacrilices, avaieiit 
mainteiiu leur monnaie stable.

Le 27 juin, les rei>resentants des six banques decide- 
rent de maintenir entre eux, quoi qu’il püt arriver, 
leurs changes reciproques ä la parite actuelle.

Et aussitot une vigoureuse defense commenęa : la 
Banque de Hollande qui du 19 au 26 avait dejä perdu 
43 millions de florins d’or, en livra encore 20 millions; 
le Docteur Trip, son gouverneur, en replique ä sir 
Henry, declara que la Hollande etait parfaitement 
decidee ä ne pas abandonner l’etalon-or.

Mais surtout, la nouvelle que les six banques etaient 
d’accord pour se soutenir reciproquement impres- 
sionna le marche. Le jour meme le florin remontait 
ä 1.017 pour atteindre 1.021 le lendemain. Le bloc des 
puissances or (Gold Powers) etait constitue.

Devant cette energique defense, il у eut ä Londres 
quelque flottement. Les experts, comme ä Washington, 
se partageaient en deux camps : les uns, avec la Tre- 
sorerie et les milieux industriels, declaraient que la 
livre devait se deprecier avec le dollar, meme au ris­
que d’une certaine inflation : les autres, derriere la 
Banque d’Angleterre, proposaient de lier la livre au 
franc, par une « stabilisation de fait » au moins provi- 
soire.

Entre les deux selon l’usage anglo-saxon, le chef 
du gouvernement jouait l’arbitre — se reservant de 
pousser la barre dans un sens ou dans l’autre d’apres 
les circonstances.

Les experts eux-memes, si engages qu’ils fussent



COMBAT SUR DEUX FRONTS 95

dans la bataille des egoismes nationaux, iie pouvaieiit 
ignorer completement les consequences de leurs 
actes.

II ne leur echappait pas que la prime de I’onoe sur 
le franc signifiait I’abandon de I’etalon-or par toutes 
les Puissances. La Conference de Londres allait-elle 
done briser le dernier ressort de cette economie mon­
diale qu’elle avail pour mission officielle de restau- 
rer!

II у cut, dans les trois delegations, comme un reveil 
de conscience. Le 30 juin les experts de la Banque 
d’Angleterre, de la Banque de France et de la Federal 
Reserve reconnurent que la guerre des changes, au 
point ou eile etait arrivee, constituait un peril mon­
dial : certes on ne proposerait plus d’etablir un rapport 
fixe, meme provisoire, entre les trois devises; simple- 
ment il s’agissait d’une action concertee des trois gou- 
vernements pour enfermer dans de certaines limites 
les ecarts de la speculation.

Meme I’intransigeant professeur Moley, qui venait 
d’arriver de Washington, approuva cet accord. Et 
M. Mac Donald dans un message personnel, en annon- 
ęant au president Roosevelt la formation du « Bloc 
or », lui demanda de se montrer conciliant.

Alors se produisit cet evenement invraisemblable 
que toute la presse a raconte : pendant un jour et une 
nuit la Conference tout entiere attendit la reponse 
de Washington : le president des Etats-Unis, parti en 
mer sur son yacht, etait introuvable!

En realite, M. Roosevelt, fidele a sa methode expe-
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rimentale, attendait les reactions que produirait cette 
nouvelle sur le marche Interieur.

En cette fin de juin 1933, le pouvoir d’achat du dol­
lar etait ä 5 kgs 470, celui du franc ä 288 grammes, 
celui de la livre sterling ä 22 kgs 560.

D’oü la parite normale en marchandises :
1 £ =  $ 4,12 =  78 frs 33.
I $ = 19 francs.
Or le cours du change ä ce moment portait le dol­

lar ä 20 francs, ce qui etait ä peu pres conforme a 
l’equite.

Mais la livre cotait f 4,30 ä New-York et 86 francs 
ä Paris, ce qui lui laissait sur les deux marches une 
prime d’importation de 4 % et 9 %.

On conęoit la mauvaise humeur du president contrę 
les gens de Londres trop habiles ä manipuler les 
changes, et sa colere contrę ceux qui se laissaient ainsi 
manoeuvrer.

Le 3 Juillet, M. Cordeil Hull lut en son nom a la 
Conference une note d’un ton inoui.

Le President des Etats-Unis declarait sans ambages 
que, dans la situation tragique du monde, toute sta­
bilisation provisoire et artificielle etait une « diver­
sion » marquant « une absence singuliere du sens des 
proportions », et un « oubli des ob jets plus vastes pour 
lesquels la Conference avail ete convoquee. »

II osait dire a deux reprises que les accords proposes 
« interessaient exclusivement les changes monetaires 
de quelques nations» et etaient entrepris « pour le 
profit de quelques grands pays seulement. »



COMBAT SUR DEUX FRONTS 97

Quant a lui, renonęant aux « erreurs fondamen- 
tales » du passe il entendait donner a I’Amerique une 
monnaie etablie sur la base d’un pouvoir dachat sta­
ble. II releguait au rang des « vieux fetiches » I’idee 
de I’or-etalon, laissant le metal a son role de reserve.

Et pour finir, il invitait tous les pays a chercher la 
stabilite de leur monnaie dans I’equilibre de leufs 
budgets et de leurs balances, la reprise des affaires 
dans I’abaissement des entraves au commerce, et non 
dans la fixation de cours provisoires. C’est dans cette 
voie que desormais devait travailler la Conference.

Jamais chef d’Etat n’avait lance pareil desaveu a 
ses collegues et a ses experts, et meme a ses propres 
et recentes declarations. Mais le president n’en etait 
pas a des questions de protocole. L’experience qu’il 
poursuivait dans son pays avail pris une forme net- 
tement revolutionnaire. Il constatait, non sans raison, 
que les manoeuvres de change des leaders de la Con­
ference ne pouvaient mener qu’a une catastrophe; et 
resolument il cherchait a entrainer son pays et le 
monde avec lui dans une voie nouvelle.

Apres le troisieme « coup d’a rre t» du president 
Roosevelt la bataille des changes reprit avec une vio­
lence accrue.

En fait, le president des Etats-Unis n’avait pas 
encore atteint I’objectif qu’il s’etait propose; il vou- 
lait ramener le dollar au change ancien de $ 4,86 pour 
line livre, et il n’etait encore qu’a $ 4,30. Il devait 
aussi ramener le pouvoir d’achat du dollar au niveau

FRANCIS DELAISI 7
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de 1929 soil 4 kgs 830 ii etait encore a 5 kgs 470. II 
entendait poursuivre Гехрёгіспсе jusqu’au bout.

A ce point de vue, la note brutale, lue par M. Cordell 
Hull, le 3 juillet, eut une action decisive. Publiee par 
toute la presse des quarante-huit Etats, eile provoqua 
dans le pays tout entier cet « enthousiasme specula- 
tif » si caracteristique du public americain.

Desormais, plus de doutes, plus d’incertitudes, plus 
de crainte que le gouvernement se laissat aller a quel- 
que stabilisation prematuree; la baisse du dollar etait 
assured Aussitot tous les attardes, les hesitants qui 
avaient encore des billetjs ou des valeurs a revenu 
fixe coururent a leur banque pour acheter des valeurs 
a revenu variable, tandis que les gens d’affaires, qui 
avaient acces aux Bourses du Commerce, achetaient 
du ble, du coton, du cuivre, etc...

A ce compte le dollar, perdant de son pouvoir 
d’achat a I’interieur, voyait sa cote baisser sur le mar- 
che dll change. Le I®*" juillet, la cote donnait $ 4,82 
pour 1 £.

Le 19 juillet, eile etait a 1 £ = $ 4,87. Cette fois 
la parite ancienne avec Londres etait atteinte. Le dol­
lar et la livre s’echangeaient au meme taux qu’au 
temps ou tous deux etaient a I’etalon-or, c’est-a-dire 
qu’ils s’etaient deprecies dans la meme proportion.

Mais pour que I’egalite des changes fut reelle et 
parfaite, il fallait que les pouvoirs d’achat a I’inte- 
rieur fussent aussi au meme niveau.

Par malheur, la hausse des prix, en dollars-papier 
s’operait d’une faęon desordonnee : tandis qu’elle
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atteignait 50 % et plus pour les cereales et certains 
in'oduits agricoles, eile etait beaucoup plus faible pour 
les produits fabriques, et presque nulle dans certaines 
branches.

Finalement au milieu de juillet on s’aperęut que si 
le dollar avait baisse de 30 % a Texterieur, I’index 
moyen des prix Interieurs n’avait monte que de 10 %.

On le savait aussi a Londres. La vieille experience 
des cambistes anglais leur disait que, meme prive du 
secours d’un Fonds d’Egalisation, le dollar remonte- 
rait de lui-meme. Rassuree de ce cote, la Banque 
d’Angleterre tourna tons ses efforts contrę le Bloc-or.

l ’ATTAQUE CONTRĘ LE BLOC-OR

Avant tout, il s’agissait d’empecher la livre de bais- 
ser sur le marche de Paris, afm de maintenir la marge 
d’importation contrę les pays du Bloc-or. M. Montagu 
Norman decida de maintenir le cours a 85 francs. 
Pour cela, il fallait que le Fonds d’Egalisation achetat 
toutes les devises anglaises que Гоп offrirait au-des- 
sous de ce cours.

A ce moment, I’inquietude etait telle qu’en dix jours 
il dut acheter 20 millions de livres sterling (1). Mais 
le cours fixe fut maintenu.

Pendant qu’il se gardait ainsi du bras gauche,
1. Il les payait avec les francs franęais, suisses et beiges, avec 

les florins et les lires qubl avait acquis au temps ou tout le monde 
voulait avoir des sterling. Il reduisait ainsi ses reserves de change. 
Mais il s’en consolait en pensant C{u’il rachetait aux etrangers, a 
85 francs, les livres qu’il leur avait vendues I’annee precedente a 
94 et meme 97 francs.
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М. Montagu Norman frappait du droit, en jouant de 
la prime sur Гог.

lei I’attaque etait facile; car le marche de Гог etait 
devenu tres « etroit ». Depuis que les banques d’emis­
sion du Bloc-or ne livraient Гог qu’au compte-goutte, 
les off res se limitaient a la production des mines. Cha- 
que semaine, le Fonds d’Egalisation off rail d’acheter 
le disponible a un prix superieur au cours normal de 
Гопсе en franc franęais. Le 10 juillet la prime monta 
a 11 shillings. Le 17 juillet la Banque d’Angleterre, 
prenant les devants sur les enclieres ordinaires du 
mardi, acheta directement pour £ 2 millions d’or au 
Cap, sans passer par le marche. II lui suffit le lende- 
main d’un achat de £ 100.000 pour porter la prime a 
11 pence 1/2.

Cependant, le Bloc-or resistait de son mieux. Des 
le 4 juillet la Banque de France commenęait a « rapa- 
trier » Гог qu’elle avail jusqu’alors laisse en consi- 
gne (earmarked) a New-York et a Londres (1).

Elle pouvait ainsi mieux soutenir les monnaies 
alliees sur lesquelles la speculation faisait peser des 
deports (primes de baisse) fort eleves.

Grace a ses efforts, le 10 juillet, le florin, le franc 
suisse et la lire se retrouvaient a leur parite normale 
avec le franc (respectivement, 1.030 francs, 495 francs 
et 135 francs).

Le 18 juillet, les six banques (France, Belgique, Hol-

1. Elle a rapatrie ainsi pour $ 79,500.000 dans le courant de 
juillet.
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lande, Suisse, Italie et Pologne) convinrent de main- 
tenir desormais cette parite entre elles.

G’est precisement ce que Londres desirait.
Sans doute elles continueraient a regier entre elles 

le solde de leurs balances en or : de ce fait la sta- 
bilite de leurs changes reciproques etait assuree; et 
le public, n’apercevant aucun mouvement de la cote 
en dehors des gold points d’entree et de sortie, pou- 
vait s’imaginer que la regie de Fetalon-or etait tou  ̂
jours respectee. Mais en dehors de leur cercie res- 
treint, elles ne livraient plus de metal. Des lors elles 
s’inlerdisaient d’agir sur le cours de I’once a Londres. 
Leur rapport avec le prix de Гопсе devenait variable. 
Chaque fois qu’il montait, c’etait comme si le poids 
d’or du franc franęais, du franc beige, du franc suisse, 
du florin, de la lire ou du zloty se trouvait brusque- 
ment reduit... Leur valeur par rapport a toutes les 
autres monnaies en etait diminuee d’autant.

Aujourd’hui par un etrange paradoxe, le Bloc-or 
n’est plus a Fetalon d’or. Les six Gold Powers Font 
abandonne ensemble, et solidairement; elles ne Font 
pas moins abandonne.

En ce moment il n’y a plus une seule monnaie dans 
le monde qui soit en rapport fixe avec For.

Apres trois mois de ces subtiles manoeuvres, le der­
nier ressort du mecanisme des transferts etait brise, 
la Conference de la « stabilite monetaire » avail rea­
lise Finstafoilite universelle des monnaies; Foeuvre de 
reconstruction s’etait changee en entreprise de des­
truction!
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Et Гоп ne sait qu’admirer le plus : la virtuosile 
extraordinaire des techniciens qui ont dirige la 
manoeuvre, ou la puerilite tragique de ces liommes 
« pratiques » qui ont compromis la reprise des affai­
res pour mieux s’en partager les profits.

Ainsi prit fin le 27 juillet, dans le desarroi et l’in- 
quietude generale, l’auguste Assemblee des soixante- 
six nations reunies pour preparer la restauration 
inonetaire et economique du monde.

Chose curieuse : bien qu’aucun de scs membrcs 
n’eüt plus aucune foi en son efficacite, eile n’osa pas 
se dissoudre. Sur la demande instante des delegations 
britanniques et americaines, eile convint de s’ajour- 
ner a uiie date, d’ailleurs imprecise.

C’est que la lutte engagee entre les trois equipes 
n’etait pas terminee. Toute guerre doit etre couronnee 
par une victoire. Elle doit etre poursuivie « jusqu’au 
bout», c’est-a-dire jusqu’a I’epuisement total de I’un 
des adversaires — dussent les autres etre aussi epui- 
ses. Or aucune « decision » n’etait encore en vue.

Quelques jours avant le depart des delegations, le 
gouverneur de la Banque d’Angleterre avait reuni 
les delegues des Dominions et de I’lnde; et tons 
ensemble avaient pris la decision de ne pas stabi­
liser leurs monnaies separement et de les tenir autant 
que possible dans un rapport fixe avec la livre. Ainsi 
iin Bloc-sterling se dressait desormais en face du 
Bloc-or, constitue trois jours auparavant. La nouvelle 
coalition restait d’ailleurs ouverte a ceux qui vou-
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draient у adherer. La Suede et le Dänemark, ayaiit 
lie leur monnaie a la livre, profitaient de la memo 
l^rime a I’egard des pays a monnaie-or, et ne deman- 
daient qii’a suivre le mouvement.

La grosse difficulte vint du Canada : par la force 
des choses les Etats-Unis sont devenus son principal 
fournisseur et son plus gros client; et la formidable 
expansion bancaire des annees 1928-1929 en avait fait 
une veritable colonie financiere de Wall Street.

Apres la chute du sterling, le dollar canadien avait 
oscille entre les avantages du dollar stable de New- 
York, ou de la livre a bon marche de Londres. Le duel 
des deux monnaies le laissait dans un etat d’indeci- 
sion demoralisant. Fort habilement la City sut en pro- 
fiter. Fin juillet, on annonęa que Londres accordait au 
Canada un emprunt de £ 15 millions a 4 %. (C’est le 
premier emprunt exterieur que le gouvernement ait 
autorise depuis la catastrophe de septembre 1931). 
C’etait a la fois un succes pour la politique imperiale 
inauguree a Ottawa, un defi a la puissance de Wall 
Street qui voyait la City reprendre pied sur son ancien 
« domaine », et une consecration effective du Bloc­
sterling.

Aussitot, sans desemparer, la Banque d’Angleterre 
reprit son attaque contrę le Bloc-or en foręant de son 
mieux la prime sur I’once a Londres.

Mais alors se produisit un dernier coup de theatre, 
le plus inattendu de tous.

Le 19 juillet, an moment ou les delegues de toutes 
les nations preparaient leurs malles, et ou les sous-
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comites bäciaient de vagues ordres du jour en vue 
d’une prochaine convocation ä laquelle personne ne 
croyait, M. Pierpont Morgan arrivait ä Londres et se 
rendait chez le gouverneur de la Banque d’Angleterre.

Que se passa-t-il entre ces deux puissants magnats? 
Naturellement le public anglais ni le public ameri­
cain n’ont ete admis ä le savoir. Mais le lendemain, 
20 juillet, les specialistes constataient avec stupeur que 
le dollar remontait brusquement ä $ 4, 62 pour une £ 
contrę $ 4, 87 la veille — et cela sur des achats faits 
par les banques americaines.

Jusqu’alors on avail toujours pense que Washington 
voulait ramener le dollar ä sa parite ancienne avec la 
livre (1 £ = $ 4,86). Maintenant qu’on у etait parvenu, 
la speculation se demandait si le President ne pous- 
serait pas plus loin son avantage en continuant la 
baisse; mais personne ne pensait qu’il favoriserait la 
hausse de sa devise, apres avoir tout fait pour Гет- 
pecher!

Aussitót се fut en Amerique la reaction habituelle, 
immediate et brutale comme tou jours : ä Wall Street, 
effondrement des cours des valeurs ä revenu variable; 
dans les Bourses du Commerce, recul general des ma- 
tieres premieres. Le coup fut particulierement rude 
sur le ble. Tant d’a-coups successifs brisaient la con- 
fiance des fermiers. Le desarroi fut tel que sur tous 
les grands marches du ble les Bourses durent fermer : 
non seulement ä Chicago, qui est le grand centre com­
mercial, mais a Kansas City (production), Minneapolis 
(minoterie), Duluth (transports).
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Toutefois on compta que, cette fois encore, le Presi­
dent retablirait la situation en pesant sur le dollar. A 
la surprise generale, le 24 juillet, les representants 
des minotiers, boulangers, courtiers et negociants 
furent convoques a la Maison Blanche pour s’entendre 
dire que desormais les cours ne pourraient osciller 
chaque jour que de 8 cents pour le ble; que les spe- 
culateurs a terme seraient tenus de declarer leurs 
stocks au-dessus de 250.000 boisseaux; et que des 
sanctions graves seraient prises contrę ceux qui sor- 
tiraient des limites imposees. Ainsi le President se 
bornait a freiner la baisse par des mesures adminis­
tratives.

Quant au dollar, non seulement on ne faisait rien 
pour le deprecier, mais la Federal Reserve limitait 
ses operations in open market a $ 10 millions par 
semaine, au lieu des $ 25 millions d’achats qu’elle etait 
autorisee a faire. Alors la devise americaine continua 
de monter. Le 28 juillet, eile atteignait $ 4,42 pour 
1 £. Le 12 aout, eile etait encore a $ 4,48.

De tons les revirements du president Roosevelt, 
celui-ci a ete assurement le plus surprenant, et le plus 
mal compris.

II s’eclaire tres bien si Гоп veut tenir compte de 
I’equation monetaire telle que nous I’avons appliquee 
jusqu’ici.

Les boursiers et les speculateurs pour evaluer deux 
monnaies consultent toujours la cote des changes. Ils 
ne pretent en general aucune attention aux index. 
C’est pourtant eux qui en definitive expriment la
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valeur reelle (en marchandise) des monnaies. Or, 
dans ces derniers mois des variations extremement 
importantes se sont produites.

Fidele a sa ligne de conduite, I’Angleterre a main- 
tenu fermement le cours du change entre 85 et 86 
francs, d’avril a juillet; et I’index des prix de gros 
s’est tenu a peu pres immobile entre 67 et 70 (base 
1929 = 100).

Ainsi le pouvoir d’achat de la livre s’y est maintenu 
constamment aux environs de 23 kgs.

Mais en Amerique il n’en etait pas de meme. Les 
interventions sensationnelles du president Roosevelt 
avaient fini par atteindre leur but. De fin mai au 
debut d’aout 1933, I’index des prix de gros a monte 
de 65,7 a 73,8, soit une hausse de 12 %.

Dans le meme temps le dollar avail baisse de 
21 frs 28 a 18 frs 52, soit 13 % (soit 1 £ =  $ 4,60).

Si bien que le pouvoir d’achat du dollar etait tombe 
a 4 kgs 670 au debut d’aout, au lieu de 6 kgs 030 a 
la fin de mai. Si Гоп veut bien se rappeler qu’en 1929 
il etait de 4 kgs 830, on voit qu’il etait maintenant 
au-dessous du niveau d’avant la crise.

Magnifique resultat pour Г Administration! Sans 
doute eile avail promis de ramener la charge des 
dettes au niveau de 1926, et Ton n’y etait pas encore. 
Mais le President declara qu’il comptait arreter la 
cette premiere etape, et que I’achevement du pro­
gramme serait une oeuvre de longue haleine.
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Desormais, on iie le verra plus peser sur le dollar 
l^our faire monter les prix.

Mais il avail remporte une autre victoire encore — 
l)lus discrete — et qui lui etait pent etre plus sen­
sible.

Nous avons vu, des le 20 juillet, les banques ameri- 
caines acheter des dollars, et faire remonter leur 
devise a 1 £ =  $ 4,60. Cette intervention avail comple- 
tement deroute les specialistes, puisque I’administra- 
tion n’avait j amais cache son desir de ramener la Иѵгс 
a sa parite ancienne de septembre 1931 soil 1 £ = 
$ 4,86.

Si Гоп veut bien calculer, d’apres notre metliode, 
la parite de la livre et du dollar, on aura la clef du 
mystere.

A la fin de juillet eile s’etablit ainsi (1) :
22 kgs 257 = 1 £ = $ 4,6 X 4 kgs 670 =  21 kgs 482 

( -  3,5 %).
Ainsi I’importateur anglais pour avoir une livre 

sterling doit toujours produire en moyenne 22 kgs 257 
de marchandises, (comme en mai) mais sa livre ne 
lui procure plus sur le marche americain que 
21 kgs 482 au lieu de 24 kgs 360. C’est-a-dire que la 
prime (monetaire) d’importation qui etait encore de 
+ 7 % en mai s’est changee pour lui en une pertc de 
— 3 % en juillet.

Maintenant au contraire, c’est I’Americain qui, avec
21 kgs 481 de marchandises americaines pent payer
22 kgs 257 de marchandises britanniques.

1. Voir les index a la fin du volume.
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Pour que cette situation se maintienne, il suffit que 
le cours du dollar sur le marche du change soit tenu 
au-dessus de son pouvoir d’achat a I’interieur. Et 
voila pourquoi, des la fin de juillet, Washington non 
seulement arreta la baisse de sa devise, mais la fit 
remonter!

Fini, le petit truquage qui permettait a I’industrie 
britannique de payer moins eher (en marchandises) 
le coton, le ble, le cuivre americains. Desormais, la 
situation est completement retournee. G’est I’Anglais 
qui paye plus eher que I’Americain ce qu’il achete 
aux Etats-Unis.

II est vrai que theoriquement ce nouveau decalage 
cree une prime en faveur de I’exportation britanni­
que, puisque desormais avec 21 kgs 482 Timportateur 
americain peut se procurer 22 kgs 257 de marchan­
dises anglaises.

Mais ici le President (et ses experts) se sont mis 
a I’ecole de leurs adversaires.

Le Recovery Act lui donne le droit, et meme lui 
impose le devoir, de frapper d’une taxe, et de contin- 
genter, au besoin, tout.produit etranger dont I’impor- 
tation pourrait nuire au relevement du pays. L’Admi- 
nistration laissera entrer evidemment le the, le caout­
chouc, le petrole et autres matieres premieres et den- 
rees, et les pays exotiques s’empresseront de remployer 
les dollars ainsi acquis en achats sur le marche 
americain pour profiler de la prime qui leur est 
Offerte.

Mais les produits des industries europeennes concur-
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rentes seront fermement retenus par le filtre de la 
douane.

Et voila comment le president Roosevelt, apres 
avoir reclame avec tant de vigueur la « treve doua- 
niere », est devenu soudain protectionniste!

En tout cela, le president Roosevelt (ou ses experts) 
s’est montre un excellent eleve de M. Montagu Nor­
man. Dans I’escrime economique ou les gouvernements 
jouent actuellement le sort du monde, il a su rendre 
sa botte a I’adversaire et il a battu son maitre.

II est vrai que I’Amerique a paye eher cette victoire. 
La hausse des prix-papier a ete menee si rondement 
au cours de ces trois mois, que les salaires et trai- 
tements, freines d’ailleurs par le grand nombre des 
chomeurs, n’ont pas suivi. Le « decalage » habituel 
s’est produit, toujours cruel pour les travailleurs, par- 
ticulierement dangereux en ce moment de malaise 
universel.

L’Administration a du intervenir. En vertu de ses 
pleins pouvoirs, le president Roosevelt a ordonne aux 
patrons de hausser immediatement les salaires; ope­
ration difficile a realiser, car si I’industriel a vu mon­
ter les cours, il n’a pas tou jours vendu ce qu’il a 
produit, ni encaisse le prix de ce qu’il a vendu. N’im- 
porte : avec ou sans I’assentiment des Interesses, on 
a etabli des « codes », distribue des « aigles bleus » 
aux gens de bonne volonte; quant a ceux qui resis­
tent, les ouvriers les denoncent et au besoin se met- 
tent en greve, et I’Administration les soutient.

On a ainsi donne a ce gouvernement legal « des
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pleins poiivoirs » l’aspect d’une dictatiire vsocialiste.
Tels sont les contre-coiips imprevus de ces bataüles 

d’experts. Trop souvent ces habiles calculateurs, en 
combinant des « marges d’importation » oublient qu’ils 
travaillent non sur du papier, mais selon l’expression 
de Catherine II sur « la peaii humaine », laquelle est 
particulierement chatoiiilleuse et irritable.

LA PAIX MANQUEE

Au milieu d’aoüt, M. Montagu Norman vit la bataille 
perdue sur le front americain, et le 24 il debarquait 
ä New-York pour negocier la paix.

Du 24 au 29 il eut de nombreuses entrevues avec 
M. Harrison gouverneur du Federal Reserve Board, 
M. Cordell Hull et les experts du Tresor (1).

Qu’ont-ils dit ou fait? Naturellement personne n’en 
sait rien. La diplomatie d’affaires est, comme l’autre, 
secrete. Une seule indication precise a ete donnee ä 
la presse : on a discute encore une fois la stabilisation 
de fait de la livre par rapport au dollar. Mais les 
Americains ont propose qu’elle se fit sur la base 1 £ = 
$ 4,75; tandis que M. Montagu Norman demandait : 
1 £ = $ 4,25.

Que signifiait cette difference? On le comprendra 
si Гоп veut bien appliquer notre methode de calcul.

En bonne regie, nous I’avons vii, le cours du change

1. II est sigiiifieatif qu’a ce moment pi'ccis I’intransigeant pro- 
fesseur Moley dut donnei* sa demission de secretaire d’Etat adjoint.
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de deux momiaies doit s’etablir sur la base de leur 
I)oiivoir d’achat a I’interieiir de leur propre pays.

Sur la base des index de juillet 1933, les parites 
devraient s’ecrire ainsi :

Livre contrę franc :
22 kgs 257 =  1 £ =  76 frs 75 X 290 grs = 22 kgs 257.
Livre contrę dollar :
22 kgs 257 = 1 £ =  $ 4,76 X 4 kgs 670 = 22 kgs 257.
Dollar contrę franc :
4 kgs 670 = 1 $ =  16 frs 13 X 290 grs =  4 kgs 

670 (1).
Si done la cote des changes avait donne a cette date 

la livre a 76 frs 75, le dollar a 16 frs 13, il n’y aurait 
eu aucune prime, ni d’importation ni d’exportation, 
soit de I’Angleterre sur I’Amerique, soit de I’Amerique 
sur I’Angleterre, ni de toutes les deux a I’egard du 
Bloc-or.

C’etait le « fair play » parfait.
A ce compte le dollar eut valu par rapport a la 

livre 76,75 divise par 16,13 =  $ 4,75. C’est precise- 
ment le chiffre que proposait le president Roosevelt. 
On pent dire qu’il restait ainsi fidele au « fair play » 
pour tout le monde. C’est exactement ce qu’avait pro­
pose M. Cordell Hull a I’ambassadeur sir Ronald Lind­
say a la veille de la chute du dollar (2).

Mais cette fois encore, M. Montagu Norman avait 
d’autres visees. Au cours du jour, au moment de la

L Л̂ оіг annexe.
2. Compte tenu de la difference dea index (voir page 71).
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negociation, l’importateur britannique pour 22 kgs 257 
de marchandises anglaises n’obtenait plus que 21 kgs 
481 de marchandises americaines. Au lieu d’une prime 
qui avail atteint jusqu’ä 10 %, il subissait maintenant 
une perle de 3 %.

Par suile de la baisse excessive de l’index ameri­
cain la silualion elail renversee. La balaille elanl per­
due sur le lerrain de l’imporlalion, il convenail de 
changer de laclique.

Alors, ä la grande surprise les Americains on vil 
le gouverneur de la Banque d’Anglelerre demander, 
non pas la baisse du dollar par rapporl ä la livre, 
mais sa hausse ä 1 £ = $ 4,25 (1).

Dans Felal presenl des choses cela donnail :
22 kgs 257 = 1 £ = $ 4,25 X 4 kgs 670 =  19 kgs 840.
Ainsi l’imporlaleur anglais ne recevrail plus desor- 

mais que 19 kgs 840 (au lieu de 22 kgs 257 acluelle- 
menl el 26 kgs 545 en mars 1933).

Eirange paradoxe!
L’Anglelerre, renonęanl a payer ses malieres pre­

mieres el ses denrees ä meilleur comple, offrail de 
les acheler plus eher qu’on ne le lui demandail!

G’esl que l’habile negocialeur savail bien qu’inver- 
semenl l’imporlaleur americain en Grande-Brelagne 
pour 19 kgs 840 de marchandises americaines recevrail 
22 kgs 257 de marchandises brilanniques, qu’une lelle

1. Quand la livre vant $ 4,75, le dollar vaut 50 pence 6.
Quand la livre vaut $ 4,60, le dollar vaut 52 pence 1.
Quand la livre vaut $ 4,25, le dollar vaut 56 pence 4.
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prime (12 %) I’engagerait a « remployer » ses livres 
a des achats siir place.

Ainsi la prime de remploi changerait de sens. Au 
lieu de se faire sur le marche americain, eile se ferait 
sur le marche britannique. Puisqu’on ne pouvait 
plus favoriser les importations de matieres premieres 
et de denrees, on stimulerait du moins les exporta­
tions de produits fabriques.

Pour mieux comprendre le jeu de M. Montagu Nor­
man prenons un exemple concret.

Le cuivre a New-York cotait a ce moment 8 cents 75 
la livre (lb) de 453 grammes soit 11 lb 42 pour un 
dollar.

Au cours du change 1 £ = $ 4,61, le prix du cuivre 
en monnaie anglaise s’etablissait a 11 lb 42 X $ 4,61 = 
52 lb 53 pour une livre sterling, ce qui met la livre de 
cuivre a 4 pence 56.

Sur la base de la proposition americaine, avec la 
£ a $ 4,75 une livre sterling donnerait desormais 
11 lb 42 X $ 4,75 = 54 lb 24 ce qui ramenc la livre 
de cuivre a 4 pence 42.

Au contraire si Гоп accepte la proposition anglaise : 
(£ =  $ 4,25) 1 £ donnera 11 lb 42 X $ 4,25 = 48 lb 53 

ce qui fait monter la livre de cuivre a 4 pence 94.
D’apres ces donnees, I’argumentation de M. Montagu 

Norman pent se resumer ainsi :
« Que voulons-nous, les uns et les autres? Faire 

hausser les prix des matieres premieres et des den­
rees.

« Sans doute en depreciant votre monnaie, vous avez
FRANCIS DELAISI 8
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fait monter les prix (en dollars) sur votre marche 
Interieur. Mais comme vous exportez la plus grande 
partie de votre ble, de votre coton, de votre cuivre, 
etc., etc., ce qu’il vous faut obtenir c’est la hausse sur 
le marche international.

« Or que proposez-vous?
« En ramenant votre monnaie de $ 4,60 pour 1 £ ä 

$ 4,75 vous faites baisser le prix du cuivre en monnaie 
anglaise de 4 pence 56 ä 4 pence 42 (— 3 %). C’est 
tout le contraire qu’il vous faut obtenir.

« Eh bien! moi je vous off re de deprecier la livre, 
par rapport au dollar. En la ramenant a $ 4,25 pour 
une livre, je fais monter le prix du cuivre a 4 pence 
56 actuellement a 4 pence 94, soil une hausse de 8 % 
sur le cours actuel et de 11 % sur celui que vous propo- 
sez. Et il en sera de meme pour toutes vos exportations?

« A ce compte, je le sais, notre Industrie britanni- 
que paiera plus eher ses matieres premieres, notre 
consommateur paiera plus eher ses denrees. Mais c’est 
un sacrifice que I’Angleterre veut faire pour la reprise 
generale des affaires! » L’habile negociateur n’ajoutait 
pas, bien entendu, que son pays у trouverait une subs­
tantielle compensation.

En effet I’exportateur americain qui reęoit aujour- 
d’hui £ 100 pour une livraison de cuivre, de ble ou 
de coton, en recevra desormais £ 108.

S’il les remploie en achats a Londres il obtiendra :
£ 108 X 22 kgs 257 = 2.403 kgs.
Si au contraire, il « rapatrie» cette somme, en 

echangeant ses livres contrę des dollars, il obtiendra :
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£ 108 X $ 4,25 = 459 X 4 kgs 67 -  2.143 kgs 5.
Soil en cas de remploi d Loiidres une prime de 

11 %.
M. Montagu Norman pensait bien que le commerce 

americain ne manquerait pas d’en profiter. Ainsi Lon- 
dres garderait ses livres et expedierait a leur place 
des marchandises. Et I’indiistrie britannique regagne- 
rait — et au dela — sur ses exportations de produits 
fabriqiies ce qu’elle aiirait perdu sur ses matieres pre­
mieres.

Si au contraire on accepte la proposition americaine 
(1 £ = $ 4,75) le prix du cuivre en monnaie anglaise 
baissera, nous I’avons vu de 3 % sur le cours actuel. 
Le vendeur americain recevra done 97 £ au lieu de 
£  100.

S’il remploie il obtiendra :
£ 97 X 22 kgs 257 = 2.160 kgs.
S’il « rapatrie », il obtiendra :
£ 97 X I  4,75 X 4 kgs 67 = 2.151,7.
Dans ce cas, il n’y aura plus de prime de remploi 

au profit de I’industrie britannique, mais il n’y en 
aura pas non plus au profit du vendeur americain.

On voit que la proposition de M. Montagu Norman 
etait beaucoup plus seduisante.

Toutefois eile comportait pour I’Angleterre un ris­
que particulier. Il importait essentiellement que les 
pays du Bloc-or ne pussent offrir au vendeur ameri­
cain une prime de remploi superieure a celle du subtil 
Stratege financier anglais. Sans quoi, le vendeur ame­
ricain echangerait ses livres sterling contrę des francs
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franęais, beiges on suisses, ou contrę des florins hollan- 
dais oil des marks allemands. Et la prime versee 
par I’Angleterre servirait precisement a developper 
les exportations de ses concurrents continentaux.

Ce danger n’etait pas imaginaire ou hypotlietique. 
En cette fin de juillet, I’Americain qui vendait pour 
£ 100 de cuivre a Londres, recevait, nous Favons vu 
line prime de 3 % s’il r employ ait ses livres en Angle- 
terre. Mais s’il les echangeait contrę des francs, il 
obtenait :

£ 100 X 85 frs 20 X 290 grs = 2.470 kgs 8 a Paris 
au lieu de 2.225,7 a Londres et 2.148,2 a New-York.

II gagnait done 12 % a faire ses acliats en France, 
et dans les pays a etalon-or.

On conęoit que M. Montagu Norman ait voulu a tout 
prix mettre fin a cette situation nouvelle. Pour cela 
il fallait donner au vendeur americain, pour la meme 
quantite de marchandises, plus de livres et moins de 
francs.

Le premier objectif etait atteint, nous Favons vu, 
si Fon ramenait le change sur New-York de 1 £ = 
$ 4,60 a 1 £ =  $ 4,25. A ce compte, Fimportateur de cui­
vre recevait £ 108 au lieu de £ 100.

Mais il restait a faire baisser la livre par rapport 
au franc suffisamment pour que la prime de remploi 
füt la meme des deux cotes de la Manche.

En cas de remploi en Angleterre, le vendeur de cui­
vre obtiendrait £ 108 X 22,257 = 2.493 kgs 7.

Pour que Fegalite fut assuree en cas de remploi en 
France il faudrait :

Ш
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£ 108 X 76 frs 74 =  8.288 frs X 290 grs = 2.493 kgs 7.
C’est-a-dire qu’il faudrait ramener le cours de la 

livre a fr. 76,74 a Paris, et le cours du dollar a fr. 76,74 
divise par 4,25 =  18 francs.

Ainsi la position de M. Montagu Norman se trouvait 
renversee : au lieu de soutenir la livre a Paris, il 
devait la faire baisser.

En somme il offrait aux Americains une hausse de 
leurs matieres premieres a Londres, sous la condition 
qu’ils remploieraient le produit de leurs ventes en 
achats en Grande-Bretagne de preference a tons autres 
achats sur le continent europeen (pays-or).

Mais le president Roosevelt n’accepta pas cette com- 
binaison. Sans doute n’avait-il aucun desir de voir ses 
concitoyens developper leurs achats en Angleterre, au 
grand profit des industries britanniques rivales.

En proposant de stabiliser (provisoirement) la £ a 
$ 4,75 (au lieu de $ 4,25) non seulement il refusait de 
faire monter le dollar de 52 pence 1 a 56 pence 4, 
mais au contraire il le faisait baisser a 50 pence 6.

A ce compte, I’equation des deux monnaies deve- 
nait ;

22 kgs 257 -  1 £ =  $ 4,75 X 4 kgs 670 -  22 kgs 182.
Il n’y avail plus de prime de remploi ni au profit 

de I’Angleterre ni au profit de FAmerique.
Du meme coup, le prix du cuivre a Londres se trou- 

verait reduit de 3 % sur le cours actuel (au lieu de 
la hausse de 8 % Offerte par М. Montagu Norman). 
Mais le President preferait revenir au fair play, fut-ce 
meme au prix d’une baisse sur les matieres premieres.
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II avail pour cela deux raisons essentielles. D’abord 
sa reforme monetaire n’etait pas achevee. Sans doute, 
par un double j eu de pression sur le change et I’index, 
il etait parvenu a ramener le dollar a son pouvoir 
d’achat de 1929, et meme legerement au-dessous (1 $ = 
4 kgs 67 au lieu de 4 kgs 83). Mais ceci n’etait realise 
que pour les transactions internationales.

Sur le marche Interieur, I’index avait monte seule- 
ment de 63,1 en mars a 73,9 en juillet, autrement dit 
le pouvoir d’achat du dollar avait baisse de 158 kgs 5 
a 135 kgs 3.

De ce fait, les charges fixes de capital pour les indus­
tries domestiques avait baisse de 23,2 % се qui etait 
important sans doute; mais elles devaient baisser 
encore de 35,3 % pour etre au niveau de 1929.

Si le dollar de concurrence avait atteint son niveau 
normal, le dollar Interieur ou dollar-dettes en etait 
loin encore. Tout I’elfort de I’Administration devait 
tendre a le faire baisser encore. Comment, dans ces 
conditions aurait-on pu encourager une hausse de la 
devise a Londres?

Et puis, il у avait, dans tons ces calculs une incon- 
nue non negligeable.

Toute la combinaison de la Banque d’Angleterre 
reposait sur cette hypothese que les six pays du Bloc- 
or maintiendraient leurs monnaies aux parites actuel- 
les.

Certes ils s’en vantaient en toute occasion, et M. Mon­
tagu Norman les у encourageait fort. Le gouverne- 
ment franęais eü particulier proclamait chaque jour
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son indefectible attachement a I’etalon-or, devenu pour 
la circonstance, la plus haute expression de Г« esprit 
cartesien ».

Mais le president Roosevelt a ose emettre publique- 
ment des doutes a ce sujet. II salt, comme tout le 
monde, que la commission des Finances se declare 
incapable d’assurer I’equilibre du budget pour Tan 
prochain; que le public franęais, depuis la facheuse 
conversion de Fete dernier, ne veut plus souscrire 
d’emprunts a long terme, que les Banques sont gor- 
gees de bons du Tresor, et que par consequent il fau- 
dra bien recourir, de faęon ou d’autre, a Finflation.

D’autre part, comment les exportations franęaises 
pourraient-elles se retablir, alors que les charges fixes 
de capital des industries sont superieures d’environ 
56 % a celle des concurrents anglais et americains?

Pour ces deux raisons, interieure et exterieure, il 
est possible, sinon probable, que les pays-or soient 
contraints, avant un an, d’abandonner a leur tour 
Fetalon-or, pour retablir a la fois Fequilibre de leurs 
budgets et celui de leurs balances commerciales. Dans 
ce cas, leurs divers index se mettront a varier selon 
des rythmes imprevisibles; et tons les accords mone- 
taires anglo-americains seraient a refaire.

C’est pourquoi le President a declare (29 aout) 
qu’avant toute stabilisation — meme provisoire ^  du 
dollar par rapport a la livre, il desirait attendre les 
resultats de Fexperience franęaise. D’ici la, il s’occu- 
pera a consolider le nouveau pouvoir d’achat du dol­
lar a Finterieur, en ajustant les salaires aux prix
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taclie singuiierement ardue qui pour le moment prime 
toutes les autres.

G’est ainsi que M. Montagu Norman a quitte New- 
York Sans avoir rien obtenu qu’une tasse de the dans 
Hyde Park.

La paix n’est pas faite entre le Bloc-sterling et le 
dollar ni entre ces deux puissances, et le Bloc-or. L’ins- 
tabilite monetaire est toujours aussi grande, et Гіп- 
quietude ne fait que croitre.

Cependant M. Montagu Norman ne perd pas cou­
rage.

Puisque le gouvernement americain refuse les « pre­
sents d’Artaxerce » il lui faut agir par ses propres 
moyens.

II s’agit touj ours pour lui d’amener les importateurs 
americains a remployer leurs livres en Angleterre, au 
lieu de les vendre contrę des francs et les remployer 
sur le Continent.

Pour cela, il lui faut a la fois faire monter le dollar 
a Londres, et baisser la livre a Paris.

On assiste alors a un curieux revirement dans la 
politique du Fonds d’Egalisation.

Tant que Londres jouait la prime de remploi a 
Vetranger le Fonds devait maintenir le change de la 
livre a I’exterieur constamment au-dessus de son pou- 
voir d’achat en Angleterre meme, de faęon qu’on put 
troquer plus de marchandises etrangeres contrę moins 
de produits britanniques.

C’est ainsi que le Fonds a soutenu pendant des mois 
la livre au cours de 86 francs (pres de 10 francs au-
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dessus de la parite des pouvoirs d’achat); et nous 
I’avons vu acheter jusqu’a 20 millions de livres ster­
ling en une semaine pour fixer le change a ce niveau 
(pegged rate).

Maintenant au contraire, il s’agissait de faire baisser 
la livre a Paris en vendant des livres contrę des francs 
et de faire monter le dollar a Londres en achetant 
des dollars contrę des livres. Des le debut de septem- 
bre, le Fonds s’y emploie de son mieux.

Tout d’abord, il cesse ses interventions si energi- 
ques — et si couteuses — pour maintenir la livre a 
§5 francs, et il la laisse glisser lentement a 81,65 (1).

De ce fait la prime de remploi en France se trouve 
ramenee de 11 % fin juillet a 6,4 % au 13 septembre.

En meme temps, le Fonds se met a acheter des dol­
lars contrę des livres pour faire monter le change 
americain a Londres. Mais ceci est beaucoup plus dif­
ficile; car le gouvernement americain, nous I’avons 
vu, ne souhaite pas cette hausse. Si bien que quand 
le Fonds achete des dollars, les Banques americaines 
se sont mises a acheter des livres; et le sterling apres 
avoir baisse legerement a $ 4,54 pour 1 £ est remonte 
a $ 4,75. C’estna-dire qu’il se retrouve au niveau pro­
pose par M. Roosevelt.

En somme, en ce milieu de septembre, apres tant 
de luttes et de negociations, I’Angleterre a perdu defi- 
nitivement sa prime d’importation sur I’Amerique qui 
atteignait parfois pres de 10 %. Elle I’a remplacee par 
une prime d’exportatioii qui n’a pas depasse 3,5 %

1. Elle est aujourd’hui (6 oetobre) ä 79 francs.
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— encore le remploi a Londres se trouve-t-il menace, 
puisque I’Americain qui vendrait ses livres pour rem- 
ployer dans les pays-or у gagnerait encore 6 %.

De tout cela, un seul resultat — tres important a 
la verite — se degage nettement :

De la fin de juillet a la mi-septembre :
La prime de la livre contrę le franc a baisse de 

+ 11 % a + 6,4 %.
La prime du dollar contrę le franc a baisse de 

+ 15 % a + 10 %.
La prime de la livre contrę dollar a passe de 

+ 3,5 % a — 3,4 %.
Toutes les primes tendent done vers zero.
Le jour approche ou pour les trois monnaies, la 

parite de change egalera la parite des pouvoirs d’a- 
chat. Ce jour-la, il n’y aura plus de prime pour per- 
sonne, dans aucun sens. La stabilisation de fait etant 
accomplie, la stabilisation legale sera possible (1).

Ge retour a la parite normale, e’est precisement, ce 
que M. Cordell Hull avail propose a sir Ronald Lind­
say le 13 avril 1933. Pour en arriver la, on a pendant 
quatre mois manipule les index et les changes, jete le 
trouble dans le marche monetaire, et sabote une Con­
ference Internationale. Aurait-on pas mieux fait de 
commencer par s’entendre sur la seule base saine, 
loyale et naturelle — celle de la parite des pouvoirs 
d’achat?

Essayons maintenant de dresser le bilan des opera-
1, C’est pour n%ocier cette stabilisation definitive que sir Leith 

Ross vient de partir pour New-York.
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tioiis en cet automne de 1933, fin de la qiiatrieme aniiee 
de la crise mondiale.

La hausse generale des matieres premieres et des den- 
rees sur le marclie international n’a pas ete atteinte. 
Sans doute les cours du cuivre, de I’etain, du plomb, 
et de quelques metaux rares, dont les stocks sont tenus 
en main par de puissants syndicats, ont monte de 18 
ä 20 % ä Londres. Mais tout le monde sait que ce 
n’est pas du ä Taccroissement de Tactivite industrielle, 
mais bien plutot ä la fuite devant la monnaie. Si le 
prix du CO ton a monte de 37 % ä New-York (en dollars- 
papier) il n’a hausse que de 7 % ä Londres (en livres 
sterling). Le ble ä Chicago est toujours au meme 
niveau (en dollar-or) qu’avant la chute du dollar, et 
Sans les mesures prises pour limiter les fluctuations 
du marche, il serait sans doute plus bas encore. Le 
cafe, le caoutchouc continuent ä baisser.

Ainsi le pouvoir d’achat des pays exotiques n’a pas 
ete sensiblement accru. Et la reprise des affaires qu’en 
attendaient les pays industriels se fait tou jours atten- 
dre.

Quant ä la stabilisation monetaire, eile a fait un 
grand pas... en arriere, puisque six pays seulement 
reglent aujourd’hui leurs balances en or; — encore 
leurs monnaies sont-elles sans rapport fixe avec le prix 
de I’once. Ce qui fait qu’il n’existe plus aujourd’hui 
line seule monnaie stable.

En fait, un seul objectif a ete atteint. L’Angleterre 
et les pays qui ont lie leur sort au sterling ont ramene 
le pouvoir d’achat de leur monnaie au niveau de 1929.
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Les EtRts-Unis viennent d’en faire autant (1). De ce 
fait leurs charges de capital se trouvent considerable- 
ment allegees. Mais celles des « pays-or » continuent 
de s’alourdir avec la baisse des prix. Elles sont au- 
jourd’liui d’environ 56 % superieures ä celles de leurs 
concurrents britanniques et americains. Et c’est lä un 
terrible « handicap » qui se traduit par une baisse 
toujours plus accentuee de leurs exportations.

Du moins garderont-ils la superiorite de leurs enor­
mes reserves d’or, de leurs monnaies-refuges, et de 
leur epargne intacte?

Rien n’est moins assure. II est bien evident que la 
livre et le dollar se stabiliseront un Jour — beaucoup 
plus prochain peut-etre qu’on ne le croit generalement.

Ce jour-lä, les pays qui ont jalousement maintenu 
leur monnaie au pair de Гог se trouveront avec moins 
d’or que leurs voisins, et des charges de capital supe­
rieures de 56 % ä celles de leurs concurrents. Ce n’est 
pas les desobliger que de prevoir que leur commerce 
exterieur s’en ressentira cruellement, et que, meme 
si il у a une reprise des affaires, les commandes ne 
seront pas pour eux.

Consequence ineluctable de leur obstination a main- 
tenir leur monnaie ä un pouvoir d’achat exorbitant, 
par attachement ä une « ideologie perimee » (2).

1. En ее qui concerne les industries d’exportation. Pour les 
entreprises travaillant uniqueraent pour le marelie Interieur, la 
reduction de l’endettement est seulement de 23 % (fin juillet 1933).

2. L’excuse souvent invoquee, c’est que la France et la Belgique 
ont dejä « fait leur devaluation», et que par consequent elles 
n’ont pas ä refaire une 4еихіёте experience. C’est une erreur. II
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Dans cette formidable bataille de Гог, le veritable 
vaincu, c’est le Bloc-or.

DIPLOMATIE D AFFAIRES

Ce qui manque le plus dans les Conferences inter­
nationales, c’est Г «esprit international ». II ne trouve 
place que dans les discours d’inauguration. La, tons 
les chefs d’Etat reconnaissent « I’interdependance eco- 
nomique des peuples ». Et sans doute ils у croient; car 
pourquoi reuniraient-ils des Conferences si chaque 
gouvernement s’estimait en mesure de resoudre seul, 
pour son propre compte, les difficultes de I’heure.

Mais ce principe une fois proclame, personne n’y 
pense plus, Et si quelque profane у fait une timide 
allusion, des sourires dedaigneux lui font comprendre 
qu’il n’est « pas serieux ».

En realite, les Conferences economiques sont con- 
ęues, par ceux qui les dirigent, exactement a I’image 
des Conferences diplomatiques.

Les chefs de delegation, qui sont toujours des
hommes politiques, se considerent comme les repre-
y a eu en realite deux crises d’inflation distinctes : la premiere, 
eelle de la guerre (1915-20) a ete suivie d’une crise de deflation 
generale. Les Etats-Unis, quoique n’ayant pas abandonne I’etalon- 
or n’y ont pas echappe, puisque leur index apres avoir monte de 
100 en 1913 a 240 en 1919 est revenu en quelques mois aux envi­
rons de 160. Pour la France, la liquidation s’est achevee en 1926 
par la stabilisation du franc a 20 centimes.

Mais depuis lors une seconde inflation a surgi : partie eile aussi 
des Etats-Unis, eile s’est etendue a tous les pays, у compris la 
France et la Belgique. Elle doit done se terminer logiquement par 
une seconde crise de deflation monetaire ou non.
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sentants d’iiiie entite nationale souveraine, done aiilo- 
nome; s’ils cherchent iin accord c’est ä condition qu’il 
renforce la position relative de leur pays ä l’egard des 
autres. De ce point de vue, im accord avantageux pour 
tout le monde qui amoindrirait cette position doit etre 
immediatement repousse. Ce qu’ils cherchent c’est un 
equilibre de forces entre puissances souveraines et 
non un equilibre economique universel.

Or, cette disposition d’esprit, naturelle aux hommes 
politiques, gagne necessairement les experts, qui sont 
leurs auxiliaires.

Trois gouverneurs de banques d’emission reunis en 
consultation ne se considerent pas comme des techni- 
ciens charges de chercher ensemble le meilleur moyen 
de reparer un appareil international detraque. Cha- 
cun d’eux est un plenipotentiaire dont le premier 
devoir est de decouvrir des points faibles dans la posi­
tion de ses partenaires, afin d’en tirer avantage pour 
son propre pays et si possible leur imposer sa Supre­
matie.

Ainsi les preoccupations et les objectifs du person­
nel technique se confondent avec ceux du personnel 
politique. Les uns et les autres visent ä etablir non pas 
une reprise generale des affaires, mais ä modifier ou 
maintenir des rapports de forces entre des Etats.

Or, les techniciens apportent avec eux leurs appa- 
reils. Un gouverneur de banque d’emission peut, par 
un changement dans le taux de son escompte, ou par 
le rapatriement brusque de ses « avoirs ä l’etranger », 
ou encore par l’annonoe d’une « suspension » de paie-
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ments, porter iin coup tres dur a Fecoiiomie de ses 
voisins (dans ce cas, I’interdependance economique 
otfre un excellent champ de bataille).

Alors, tandis que les delegues officiels, reunis dans 
quelque salle de Congres, suivent sur la carte les ma­
noeuvres pour en negocier les resultats, les strateges 
financiers installent leur poste de commandement : 
Tun a la Banque d’Angleterre, I’autre a la Banque de 
France, le troisieme a la Tresorerie de Washington. 
L’un pese sur le change, I’autre riposte en manipulant 
les index; si I’un « rapatrie » ses avoirs a I’etranger, 
I’autre fait monter le cours de Гопсе : apres une atta- 
que de front contrę le franc, on tente une attaque de 
flanc sur le florin ou le franc suisse.

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

Rapidement toutes les nations, petites et grandes, 
sont entrainees dans le conflit. Sur les deux Continents 
les Bourses sont transformees en champ de bataille : 
les devises, tour a tour, montent ou flechissent sans 
raisons economiques; les prix des denrees et des ma­
tteres premieres bondissent ou s’efiondrent.

Un jour, c’est la hausse imprevue du Rio Tinto ou 
dll Suez; le lendemain, c’est la chute du ble ou du 
cuivre. Des fortunes s’elevent et s’ecroulent.

Effrayes par cette instabilite generale, les capita- 
listes thesaurisent, les affaires se ralentissent encore, 
les chiffres du commerce exterieur tombent rapide­
ment a rien, le nombre des chomeurs augmente, les 
paysans s’irritent. C’est la guerre, non sanglante en-
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core, mais c’est la guerre tout de meine avec ses 
defiances, ses stratagemes et ses mines.

Dans cette lutte acharnee, Гог n’apparait plus 
comme un moyen de solder les balances deficitaires, 
mais comme une reserve de munitions. Les devises 
sont des bataillons que Гоп fait mouvoir de Londres 
sur Paris, ou d’Amsterdam sur New-York, pour des 
raisons de haute strategie. Un gouvernement s’appli- 
que a effondrer sa propre monnaie, tandis que son 
adversaire s’applique a la faire monter, — pour gar- 
der I’avantage d’une faillite plus precoce.

Les pacifiques appareils economiques changent de 
fonction : d’instruments d’echanges ils se transforment 
en armes de combat. C’est la confusion des techniques 
apres la confusion des personnels.

Naturellement il ne s’agit plus, dans le maniement 
des appareils, de respecter les regies qui assurent leur 
bon fonctionnement. La guerre a pour methodes sa- 
crees la ruse et la tromperie aussi bien que la destruc­
tion. Le chef-d’oeuvre de la strategie financiere est I’in- 
vention d’un Fonds d’Egalisation, qui permet de drai­
ner Гог des voisins en assurant une prime a I’industrie 
nationale. Nul n’a scrupule a fausser la balance de 
precision des changes : on tord legerement I’aiguille, 
on modifie le cadran, on inflechit un bras du fleau 
ou I’on truque les poids.

A ce jeu, I’appareil devient pratiquement inutili- 
sable. Tous les echanges s’en trouvent paralyses, les 
ruines accrues, le malaise universel aggrave.

Mais aucun des leaders n’en eprouve quelque scru-
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pule. Pendant un siecle I’Angleterre a rendu un im­
mense service au monde en faisant de Londres la 
« Chambre de Compensation » de I’univers. C’est cela, 
bien plus que les canons de sa flotte, qui a fait la 
richesse et la puissance de son Empire. Aujourd’hui, 
pour sauver I’Empire, eile s’occupe a detruire le ser­
vice. Les autres grandes Puissances font de meme. 
Chacune cherche a etayer son economie chancelante 
sur les mines de ses voisines. A ce compte elles ne 
peuvent manquer de s’etfondrer ensemble.

Si maintenant, laissant de cote les maitres du jeu, 
nous considerons I’ensemble de la situation, que 
voyons-nous ?

Dans tons les pays, les capitaux, effrayes par I’ins- 
tabilite monetaire, se retirent de I’activite economi- 
que. De plus en plus ils se refusent aux emissions a 
long terme; les depots a vue ne les rassurent plus 
completement; ils se defient meme des billets soumis 
aux risques de I’inflation. Les particuliers, les grandes 
Societes achetent a prime des lingots ou des pieces, 
meme si elles n’ont plus cours. Jamais Гог n’a ete si 
recherche que depuis qu’il a perdu sa function. Les 
banques elles-memes « thesaurisent». Celles qui n’ont 
pas assez de metal cherchent a drainer celui des 
autres; et celles qui en ont trop refusent de le livrer, 
donnant ainsi Гехетріе du « defaitisme monetaire ».

Naturellement, I’impossibilite croissante des trans- 
ferts conduit a I’insolvabilite universelle. Les « mora- 
toires » des dettes publiques et privees ne se comptent 
plus. Encore jusqu’ici payait-on les interets — a un

FRANCIS DELAISI 9
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taux tres faible — des « credits geles ». Maiiitenant 
oes paiements memes sont refuses. Bien mieux, les 
debiteurs en font un moyen de pression contrę leurs 
creanciers. La Roumanie n’autorisera les transferts de 
ses coupons que si la France lui achete une partie 
importante de son ble (aout 1933).

L’Allemagne a trouve mieux. Le docteur Schacht — 
autre genie financier — ayant interdit tout transfert 
de capitaux ä l’adresse des creanciers etrangers, ceux- 
ci ont cherche ä liquider — fut-ce ä perte —• leurs 
« marks bloques ». Une sorte de marche occulte s’est 
etabli, oü ils les vendent ä des importateurs de pro- 
duits allemands avec une depreciation de 20 ä 30 %. 
Ceci constitue une sorte de prime d’exportation au 
profit de l’industrie germanique. Le gouvernement 
hitlerien s’en est aperęu; il vient de prendre le con- 
trole de ce marche en n’autorisant les paiements en 
« marks bloques» que pour les achats de produits 
designes par lui. II a fait ainsi de sa propre faillite 
un instrument de dumping contrę ses propres сгеаП” 
ciers. Voilä а quell es absurdites dangereuses а conduit 
le detraquement systematique de l’appareil des trans­
ferts internationaux.

Encore ce Systeme trouverait-il peuLetre quelque 
excuse « patriotique » s’il avait profite en quelque 
maniere aux nations responsables, mais il n’en est 
rien.

Si Fon prend pour base les chiffres d’avant-guerre 
(1913 =  100) pour chacun des quatre plus grands pays 
industriels du monde, on constate qu’ä la veille de
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la crise leiirs exportations avaient progresse a pen 
pres seloii le memc rytlime : France 148 %, Angle- 
terre 139 %, Allemagne 137 %. Seiils les Etats-Unis, 
pays encore neuf en 1913, avaient vu leurs exporta­
tions atteindre 215 %.

A la fin dll premier trimestre 1933, les index sont 
tombes pour la France a 54 %, pour I’Angleterre a 
41 %, pour Г Allemagne a 47 %, pour les Etats-Unis 
a 44 %.

Ainsi, malgre tant d’efforts faits par chacune des 
nations concurrentes pour rej eter sur les autres les 
pertes resultant de la crise, toutes ont ete atteintes 
exactement dans la meme proportion. La politique des 
« egoismes sacres » s’est revelee parfaitement inope- 
rante. Un juste destin les conduit avec une egalite par- 
faite, a la meme vitesse, dans leur course a la ruine.

Mais les grands leaders de I’economie mondiale 
n’en sont point troubles.

Pour ces hommes « pratiques » toute entreprise — 
fut-ce leur propre sauvetage — est une affaire comme 
les autres (business as usual) et doit comporter un 
benefice. On ne saurait I’entreprendre en commun 
avec d’autres avant d’en avoir reparti les profits even- 
tuels.

Et c’est ainsi qu’on laisse couler le navire pour 
mieux se disputer la prime de sauvetage!



CHAPITRE IV

VERS LA RESTAURATION MONETAIRE

Puisque personne, dans les milieux officiels n’a cher- 
che une solution d’ensemble ä la crise mondiale on 
excusera un simple particulier de tenter, — apres 
tant d’autres, — une entreprise aussi hardie.

II le fera sans parti-pris doctrinal, en s’appuyant 
uniquement sur l’observation des faits ci-dessus 
decrits. Et puisqu’il est admis — et prouve par Гех- 
perience — que toute solution nationale est inefficace 
et dangereuse, il s’efforcera d’eviter toute preoccupa­
tion particulariste (1).

Supposons qu’ä la Conference de Londres, les Hau- 
tes Parties Contractantes aient convenu ce qui suit :

— L’etalon-or est retabli dans tous les pays ayant 
une banque d’emission.

— A partir de demain minuit, toutes les Banques

1. Nous reprenons ici en le preeisant, un projet presente par 
MM. Delaisi et Van Burren ä VInstitut d’Economie Europeenne 
de Bruxelles (mai 1933).
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centrales echangent leurs billets contrę de Гог, sur 
la base du change actuel diminu« de 20 %.

— L’excedent d’or ainsi obtenu reste acquis aux 
banques d’emission ayant actuellement une « Couver­
ture » metallique inferieure ä 50 % de leurs engage­
ments ä vue. Les autres conservent leur couverture 
actuelle, si forte qu’elle soit.

— Le surplus est propriete du Tresor national mais 
il est obligatoirement verse ä un Fonds commun de 
stabilisation monetaire, gere par la Banque des Regle­
ments Internationaux.

Le Fonds commun assure, ä tout moment, le regie­
ment en or des soldes des balances entre tous les pays 
adherents a la presente convention.

UNE « MINE d ’o r  » DE 99 MILLIARDS

Examinons rapidement les effets d’une telle 
mesure :

a) Desormais, la Banque de France pour un billet 
de 100 francs ne sera plus tenue de donner que 4 gr. 66 
d’or fm au lieu de 5 gr. 80. De meme :

le billet de 100 lires donnera 6 gr. 20 au lieu de 7 gr. 80
le billet de 100 marks donnera 28 gr. 10 — 35 gr. 20
le billet de 100 dollars donnera 82 gr. 40 — 102 gr. 90
le billet de 100 livres donnera 400 gr. — 500 gr.

Comme les monnaies convertibles s’echangent entre



134 LA BATAILLE DE LOU

dies sur la base de leiir poids d’or fin, le rapport des 
poids etant celui des changes actiiels, la cote des 
changes ne sera pas modifiee. Mais eile sera desormais 
stabilisee dans la limite des « gold points » (1).

b) Commc Гог а disparu de la circulation inte- 
rieure dans tons les pays (particulierement dans les 
pays a etalon-or), les prix Interieurs dependent uni- 
quement du volume de la monnaie scripturale en cir­
culation (billets et cheques). Ils ne pourraient etre 
modifies par la reforme que si telle grande banque 
d’emission prolitait de la nouvelle evaluation de son 
encaisse pour accroitre le nombre de ses billets.

Mais precisement la Convention lui retire cet exce- 
dent pour le confier au « Fonds Commun » interna­
tional. Sans doute la masse d’or ainsi liberee provo- 
quera a la longue une hausse des prix internationaux; 
mais alors eile se fera dans tons les pays a la fois 
et par consequent ne changera rien a la parite du pou- 
voir d’achat de leurs monnaies respectives.

Au lendemain comme a la veille de la reforme (2) :

1 billet de 100 francs
1 billet de 100 lires
1 billet de 100 marks
1 billet de 100 dollars
1 billet de 100 livres

procurera en moyenne
Marchandises 

29 kgs 
41 kgs 68 

167 kgs 70 
467 kgs 

2.225 kgs 70

1. Nous supposons que les changes des trois groupes : bloc-or, 
bloc-sterling et dollar, ont ete ramenes au niveau des pouvoirs 
d’achat. On a vu plus haut qu’ils n’en sont plus tres eloignes.

2. Pour fixer les idees, nous avons pris pour base les index de 
fin juillet 1933.
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Le public qui, dans les transactions interieures, a 
perdu l’habitude d’echanger de Гог contrę des billets 
ou des marchandises, ne s’apercevra meme pas que 
le poids d’or tlieorique de la monnaie legale cst 
change.

c) II n’en sera pas de meme, il est vrai, s’il doit 
faire un regiement ä l’etranger; car, en vertu de la 
Stabilisation generale, il devra payer en or (ou en 
devises achetees a leur valeur-or).

L’importateur franęais qui doit solder un compte 
en Italie, s’il demande de Гог a la Banque de France, 
constatera que pour un billet de 100 francs il ne rece- 
vra plus que 4 gr. 0 d’or an lieu de 5 gr. 8. Mais comme 
le billet Italien de 100 lires representera aussi 20 % 
de moins d’or, il obtiendra pour son billet franęais la 
meme quantite de monnaie italienne qu’avant la 
reduction generale, soit 74 lires 3.

Comme le public s’en apercevra immediatement, 
aucune fuite de capitaux n’est a craindre.

L’or n’est ici qu’un commun denominateur, et Гоп 
sait que si Ton reduit dans la meme proportion les 
denominateurs de plusieurs fractions, on ne change 
rien ail rapport des numerateurs entre eux.

Cela vaut la peine qu’on у insiste; car chaque fois 
qu’on touche a la monnaie, le public pense tout de 
suite soit a I’inflation, soit a la deflation. La « deva­
luation » des monnaies n’est ni I’une ni I’autre. Elle 
ne justifie en rien ni les craintes — ni les espoirs —■ 
qu’elle a inspires par I’etfet d’une confusion trop 
repandue.
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d) Une seule chose aura change :
1 gramme d’or qui vaut aujourd’hui (monnaie- 

papier) 17 fr. 24, equivalant d’apres I’index a 5 kgs 284 
de marchandises, vaudra desormais 1 gramme d’or =  
21 fr. 72 = ß kgs 605.

Le coüt de Гог comme son pouvoir d’achat aura 
augmente partout de 25 %.

Les bijoutiers paieront Гог plus eher; ils en seront 
quittes pour majorer le prix de leurs marchandises; 
comme les bijoux sont une forme vaniteuse de la the- 
saurisation, il est probable qu’ils n’en vendront pas 
moins.

Les mines d’or verront — une fois de plus — leurs 
benefices accrus (dans la mesure ou I’impot n’en pren- 
dra pas la plus grande part). Au reste, comme ce 
superbenefice ne changera rien au prix des choses, 
le public n’en sera pas lese.

Les particuliers, detenteurs de pieces ou de lingots 
realiseront un profit net de 25 %. Profit in juste, puis- 
qu’il sera la recompense d’une thesaurisation que tout 
le monde blame, tout en la pratiquant. Mais ils ne 
pourront realiser cette prime qu’a condition d’echan- 
ger leur metal contrę des billets. Ainsi I’or rentrera 
de lui-meme dans les caves des banques d’emission. 
Et ce sera la fin de la thesaurisation de Гог.

A ce compte, si Ton adopte notre convention, toutes 
les encaisse-or de toutes les banques d’emission se
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trouveront immediatement majorees de 25 % (1).
Si Fon admet, comme il a ete propose ä la Confe­

rence de Londres, que la Couverture legale doit etre au 
minimum de 25 % des engagements ä vue, toutes les 
banques dont Fencaisse-or atteint 20 % et au-dessus 
se trouveront immediatement en mesure de revenir ä 
la convertibilite de leurs billets (Hongrie, Roumanie, 
Yougoslavie, etc.).

D’autres en seront encore assez loin, particuliere- 
ment FAllemagne dont la Couverture n’atteint encore 
que 10 %. Par contrę, les quatre grandes banques des 
Etats-refuges se trouveront brusquement ä la tete 
d’excedents enormes :

1. Lorsque, en 1928, la loi franęaise de stabilisation ramena le 
poids d’or du franc de 0 gr. 29 ä 0 gr. 058, la Banque de France, 
dans son bilan hebdomadaire, ne reduisit pas au cinquieme le mon- 
tant de ses engagements en francs, comme il eut ete logique, si l’or 
etait vraiment l’etalon de mesure, ainsi qu’on l’enseigne dans les 
eeoles (Cela aurait oblige ä refaire toutes les comptabilites publi- 
ques ou privees). Elle maintint son passif tel qu’il etait ecrit en 
francs deprecies. Mais son encaisse-or, qu’ellc avait comptee jus- 
qu’alors en francs ä 0 gr. 29 fut comptee en francs ä 0 gr. 058 et 
se trouva du jour au lendemain portee de 11 milliards ä 55 mil­
liards de francs.

Ce qui prouve qu’en realite, la monnaie-papier n’est pas evaluee 
en or, mais l’or en monnaie-papier. L’or — depuis qu’il ne 
s’echange plus directement contrę des marchandises, — n’est plus 
en aucune faęon la mesure des valeurs : il est simplement un 
moyen d’etablir un rapport fixe entre les divers etalons-papier.

La meme procedure comptable sera certainement appliquee par 
toutes les Banques d’Emission lors des prochaines stabilisations 
legales.
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Couverture cncaisse Nile Eva­ excEdent en (res Couvert.
actuelle actuelle luation disponible franęais nou veile

78,12 % B. de France 81.105 101.381 20.276 97 %
95 % B. Nie Suisse 2.024 2.536 506 2.489 118 %
79,8 % B. Nie Hollande 857.356 1.071 214.339 2.197 100 %
68,3 % B. Nie Belgique 13.360 17.700 3.340 2.385 85 %

27.347

Soit pour I’ensemble de ces quatre banques uii sur­
plus en or de 27.347 millions de francs.

Pour I’Angleterre et les Etats-Unis, la maj oration 
sera beaucoup plus forte encore.

Si Гоп veut en etfet que la reforme ne provoque 
aucun mouvement dans la cote des changes, — ce qui 
est evidemment necessaire pour empecher toute spe­
culation, — il convient que, pour toutes les monnaies 
actuellement non convertibles, la reduction de poids 
se fasse sur la base des changes actuels :

Supposons qu’au moment de la stabilisation gene­
rate la livre vaille 78 fr. 30 soit 4 gr. 45 d’or fin et le 
dollar 16 fr. 50 soit 0 gr. 945.

Avec la reduction generale de 20 %, I’equivalent or 
de la livre sera ramene a 3 gr. 64 et celui du dollar 
a 0 gr. 756.

Or I’encaisse actuelle de la Banque d’Angleterre est 
evaluee en livres a 7 gr. 32. Elle se trouvera portee 
d’un coup de £ 190.285.000 a £ 382.661.000.

De meme I’encaisse-or de la Federal Reserve, 
aujourd’hui evaluee en dollars a 1 gr. 50 se trouvera
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portee de $ 3.521 millions ä $ 7.042 millions (1).
A се compte, la Banque de France verra sa « Cou­

verture » or portee de 78 % ä 97 %.
La Banque Nationale de Belgique de 68 % ä 85 %;
La Banque Nationale de Hollande de 79 % ä 100 %;
La Banque Nationale de Suisse de 95 % ä 118 %;
La Banque d’Angleterre de 46 % ä 107 % (2);
La Federal Reserve de 68 % ä 136 %.
II est evident que des « couvertures » ainsi renfor- 

oees n’ajouteront rien ä la securite des six monnaies 
en question.

On s’accorde a declarer qu’aux taux actuels, elles 
sont dejä excessives. Cependant, les banques qui 
les detiennent se sont energiquement refusees jus- 
qu’ici a en distraire une partie si faible qu’elle soit, 
sous pretexte que leur position de banques-refuges les 
expose a de brusques retraits d’or resultant du « rapa- 
triement» par les etrangers ou de fuite des capitaux 
de la part des nationaux.

1. Notons que s’il leur plaisait de stabiliser maintenant leurs 
monnaies au eours du change : livre egale 79 francs, et dol­
lar egale 17 francs, les deux banques realiseraient immcdiatement 
un exeedent de £ IIG millions (9.164 millions de francs) et de 
$ 1.830 millions (30.110 millions de francs) soit au total 39.274 
millions de francs.

Cela, elles peuvent le faire immediatement, ensemble ou separe- 
ment sans autorisation de personne; mais alors ce sera a leur pro­
fit, et sans rien verser a aucun fonds eommun. En leur accordant 
par convention un nouveau surplus d’or de 25 % on obtient au 
contraire que tout le surplus (celui qui est deja acquis comme 
I’autre) soit verse au fonds eommun.

2. Dans ce rapport, ne sont pas comprises les masses d’or dete­
nues par le Fonds d’Egalisation dont le montant est ineonnu du 
public. II viendra grossir I’encaisse de la Banque d’Angleterre des 
que la stabilisation legale sera declarce.
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On voudra bien noter qu’ä partir du moment oü le 
Fonds commun sera constitue, elles seront degagees 
de ces deux soucis. Cependant, pour n’inquieter ni ne 
deranger personne, laissons-leur la totalite de leurs 
couvertures actuelles ä 68 %, 79 % et meme 95 %.

II reste pour les six banques un surplus en metal 
entierement disponible de 99 milliards de francs fran- 
ęais en or.

II ne s’agit pas la d’un credit de banque, d’une serie 
de Bons or (sans or) n’existant que par la fiction d’une 
garantie des gouvernements. C’est 184 millions d’onces 
de metal reellement existant dans les caves des Insti­
tuts d’emission et pouvant etre mis a la disposition du 
public.

DEPANNAGE DE l ’a PPAREIL ECONOMIQUE

Que va-t-on faire de се Tresor?
Puisqu’il est ne du desordre de l’appareil interna­

tional des echanges, il est juste qu’il serve ä le restau- 
rer.

Chacune des six banques d’emission versera done 
son excedent ä un Fonds commun de la stabilisation 
monetaire (1).

1. Ce n’est pas la une nouveaute r^volutionnaire : une teile ins­
titution a ćte prevue par la Conference de Stresa (1932) pour les 
Etats europeens. Seulement personne n’y a rien voulu verser. Le 
nouveau fonds pourrait etre gere, soit par un organisrae autonome, 
soit par la Banque des Reglements Internationaux (В. R. I.). Elle 
a ete constituee precisement pour un semblable ob jet. II convien- 
drait toutefois de modifier ses statute, pour en faire une vraie 
banque, et la soustraire a I’emprise de ceux qui sont Interesses a la 
paralyser.
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Son premier soin sera d’assurer le regiement en or, 
au jour le jour, des soldes de toutes les balances entre 
les divers Etats. Cela suppose evidemment que chaque 
banque d’emission possede d’avance dans ses coffres 
de quoi faire l’appoint.

On sait que chacune d’elles doit avoir une encaisse 
metallique egale au minimum ä 30 ou 40 % du total 
de ses billets en circulation et de ses engagements ä 
vue. Etant donne que le public, dans tous les pays 
civilises, s’est depuis longtemps deshabitue des paie- 
ments en or, la Conference de Londres a estime que 
25 % suffiraient. Ce minimum est necessaire pour 
maintenir la confiance du public dans la monnaie fidu- 
ciaire; mais surtout il apparait comme une sauvegarde 
indispensable contrę Tabus du credit, — Tapproche 
de la limite legale rendant sensible ä tous la menace 
de Tinflation.

Toutefois, justement parce que cette limite est un 
minimum, la Banque ne peut rien prelever sur cette 
reserve pour le regiement de ses balances avec 
Tetranger. Et il faut prevoir que, au debut, tout au 
moins, des appels importants seront faits ä son 
encaisse.

De plus, la reprise des affaires augmentera rapide­
ment le volume de sa circulation fiduciaire. Accordons 
done ä toutes les banques d’emission, comme entree 
de jeu, une encaisse-or nette de 50 % de leurs enga­
gements actuels.

Le simple fait que, par decision de la Convention, 
le pouvoir liberatoire de Tor sera accru de 25 % ame-
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nera automatiquement un certain nombre de banques 
a ce niveau; et toutes les autres en seront rapprocliees.

Un rapide calcul montre qu’une somme de 25 mil­
liards de francs suffira largement pour assurer a tou­
tes line Couverture de 50 %.

Le Fonds commim n’aura d’ailleurs pas besoin de 
s’en dessaisir. L’or pourra rester dans ses coffres, il 
sera simplement consigne {earmarked) au nom de la 
banque beneficiaire qui l’inscrira ä son bilan, selon 
l’usage, SOUS la rubrique « avoir ä l’etranger ». En cas 
de versement ä faire d’un pays ä l’autre, Гог passera 
du compte de la banque qui paye au compte de la 
banque qui est payee. Le metal changera de proprie- 
taire sans changer de lieu. II ne pourra done pas etre 
detourne de sa destination.

Ainsi done, pas de deplacement d’or, pas de nego- 
ciations compliquees, ni de marchandages de gouver- 
nement ä gouvernement.

Sur la simple signature d’un protocole ä Londres, 
du Jour au lendemain, tous les Etats adherents sont 
en mesure de regier leurs balances en or; leurs chan­
ges ne peuvent plus varier que dans la limite des 
« gold points». L’etalon-or universel est definitive- 
ment retabli.

II est vrai que pour certains pays une difficulte — 
passagere mais importante — ne manquera pas de 
surgir.

On a vu, que depuis deux ans, par suite precisement
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du rnanqiie d’or, de nombreux Etats ont du suspendre 
ä la fois le paiement de leurs coupons ä l’etranger, et 
aussi le remboursement de credits ä court terme qui 
leur avaient ete consentis.

On evalue ä 100 milliards de francs, les sommes 
ainsi immobilisees (50 milliards en Allemagne).

Ce sont ces « credits geles » qui, en immobilisant 
une partie des depots des banques americaines et 
anglaises, ont determine les crises bancaires et mone- 
taires de ces deux pays. Aujourd’hui encore, dans ces 
deux pays, comme en Suisse, en Hollande et meme en 
France, beaucoup de banques ne se tiennent en eqiii- 
libre que parce qu’elles inscrivent a leur actif des 
sommes dont le remboursement devient de mois en 
mois plus improbable.

Du jour ou I’etalon-or sera officiellement partout 
rćtabli, ii faut compter que toutes les banques credi- 
trices rśclameront le remboursement de leurs credits 
к court terme; les porteurs de litres d’emprunts, les 
actionnaires etrangers exigeront le transfer! de leurs 
coupons, et de leurs dividendes arrieres. II en resul- 
terait de telles sorties d’or que les encaisses des pays 
debiteurs se trouveraient ramenees rapidement a la 
limite legale, -— et la stabilite des changes ne serait 
plus assuree.

Par bonheur, le Fonds commun dispose encore de 
74 milliards en or. II pretera done cette somme aux 
debiteurs, moyennant I’interet qu’ils payent actuelle- 
ment. II portera cet or au compte des banques d’emis- 
sion des pays crediteiirs, sans s’en dessaisir, (earmar-
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ked); et celles-ci payeront les creanciers, banquiers ou 
actionnaires, en leur monnaie nationale.

II est certain que, faute de pouvoir les utiliser dans 
leur propre pays, beaucoup de banques seront ame- 
nees ä renouveler tres vite leurs credits ä leurs anciens 
clients, du moment qu’elles seront assurees de pouvoir 
les recouvrer ä volonte.

On peut done admettre que les disponibilites-or du 
Fonds commun seront largement süffisantes pour assu­
rer la liquidation generale de tons les « credits geles ».

Des lors, plus de crainte que des sorties brusques de 
capitaux viennent soudain assecher les reserves-or que 
Гоп vient de restituer aux banques pauvres. Certes, 
les pays debiteurs ne sont pas liberes de leurs engage­
ments; simplement ils doivent au Fonds commun ce 
qu’ils devaient auparavant aux banques et aux par- 
ticuliers etrangers. Mais ceux-ci sont rembourses : les 
actionnaires encaissent leurs dividendes, les porteurs 
de rentes et obligations touchent leurs coupons arrie- 
res; les banques etrangeres retrouvent la pleine liqui- 
dite de leurs depots.

De ce fait, toutes les mesures prises pour le « con- 
trole des devises » deviennent inutiles. Les contingen- 
tements de marchandises sont pour la plupart suppri- 
mes, — en tant qu’ils servent le plus souvent ä main- 
tenir l’equilibre des exportations et des importations, 
faute d’or pour couvrir les soldes deficitaires qui pour- 
raient se produire.

La libre circulation des capitaux peut desormais se 
faire Sans aucune entrave. Les emissions sur les mar-
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dies finanders etrangers peuveiit reprendre, puisque 
le preteur est desormais assure de pouvoir toujours 
toucher ses coupons en sa propre monnaie et rapatrier 
ses capitaux ä sa volonte.

L’appareil monetaire et l’appareil bancaire sont 
retablis dans leurs fonctions normales d’avant la crise.

La circulation des marchandises s’en trouvera gran­
dement facilitee. Plus de mesures de defense contrę le 
« dumping du change », plus de contingentements de 
marchandises destines ä maintenir l’equilibre des 
exportations et des importations — faute d’or pour 
regier les soldes deficitaires. Alors on pourra « conso- 
lider » les tarifs douaniers que rien n’obligera plus ä 
modifier sans cesse. On pourra revenir tout de suite 
au regime des traites de commerce d’avant la guerre 
puis former des unions douanieres etendues et dura­
bles, et, dans un monde economique enfin stabilise, 
realiser l’abaissement par palier des tarifs protecteurs, 
prelude ä la liquidation des nationalismes economi- 
ques qui ont fait taut de ravages.

Rien de tout cela ne saurait etre tente, tant que la 
stabilite monetaire n’aura pas ete retablie. Sur ce 
point la these franęaise Га justement empörte ä la 
Conference de Londres. Le retablissement de l’etalon- 
or est la condition prealable de toute reprise des 
affaires. Si j ’osais employer ici le pittoresque argot 
des mecaniciens, je dirais : il faut depanner d’abord 
l’appareil monetaire pour faire demarrer la mecani- 
que economique.

FRANCIS DELAISI 10
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Tout cela pent etre obtenu sans autre inconvenient 
qu’une prime injustifiee de 25 % aux detenteurs d’or. 
qui sans doute ne protesteront pas (1).

Mais on pent aller plus loin encore.
La masse d’or geree par le Fonds commiin ne lui 

appartiendra evidemment pas. L’esprit international 
est trop faible encore pour qu’on puisse concevoir une 
entite internationale possedant et gerant des capitaux 
qui lui appartiendraient en propre. Toutefois, la pro- 
priete n’en saurait etre attribuee aux banques d’emis- 
sion elles-memes : on ne pent faire un tel cadeau a 
leurs actionnaires.

L’excedent d’or, ne d’line decision du pouvoir legis- 
latif, reviendra, conformement aux precedents, a leurs 
gouvernements respectifs. Ce sont eux qui toucheront, 
apres deduction des frais de gestion, les interets pro- 
duits par les prets d’or pour complement d’encaisse 
et liquidation des credits geles.

De ce fait quelques milliards par an rentreront dans 
les caisses des Tresoreries des Etats-Unis, de France, 
d’Angleterre, de Belgique, de Hollande et de Suede.

Les gouvernements de ces pays ont actuellement des 
deficits budgetaires enormes qu’ils ne peuvent com- 
bler, pour la plupart, ni par 1’impót, ni par 1’emprunt. 
On peut penser qu’ils ne se decideront pas sans peine 
a se dessaisir de telles masses d’or — т ё т е  si eiles ne 
leur ont rien cofite — au profit d’une institution inter­
nationale, meme necessaire, alors qu’il leur serait si

1. Notons d’ailleurs que personne ne la leur a contestee lors 
des preeedentes stabilisations.
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e o m m o d e  d e  l e s  e m p l o y e r  a u  S o u la g e m e n t  d e  le u r s  

c o n t r ib u a b le s .

En particulier, ceux qui sont encore sous le regime 
de Fetalon-or ne manqueront pas de faire valoir qu’ils 
craignent des maintenant d’etre accules ä l’inflation.

Dans ce cas, on pourrait proposer la reduction du 
poids d’or theorique des monnaies legales sur la base 
du change actuel diminue de 30 % (au lieu de 20 %). 
II en resulterait pour les six banques un cxcedent d’or 
supplementaire de 44 milliards 1/2 de francs, ä repar- 
tir entre les Etats au prorata de leur mise.

De ce fait, le Tresor francais encaisserait immedia- 
tement 10.600 millions de francs, le Tresor americain 
$ 1.418 millions, le Tresor hollandais 116 millions de 
florins, tandis que Berne recevrait 265 millions de 
francs suisses, et Bruxelles 1.554 millions de francs 
beiges. Precieux appoint qu’une reduction sensible des 
deficits en ces temps d’extreme inquietude fiscale!

Enfin on pourrait aller plus loin encore.
Une reduction de 40 % du poids d’or theorique des 

monnaies (au Heu de 30 %) donnerait un nouvel exce- 
dent d’or de 50 milliards de francs dont on pourrait 
faire deux parts :

— L’une destinee ä retenir les stocks de ble, coton, 
cuivre, laine, petrole, etc., loin du marche (1), afin de 
les empecher de paralyser toute hausse des cours.

— L’autre serait employee ä amorcer un grand 
plan de travaux publics internationaux, propres a

1. Les pools existants ne pourront у siiffire longtemps encore 
sans compromettre la liquidite des banques qui les fmancent.
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creer des debouches nouveaux tout en donnaiit imme- 
diatement du travail aux cliómeurs.

II xi’y aurait, a une telle « devaluation », rien d’ex- 
cessif. Puisque, d’apres les index, le prix moyen de 
toutes les marchaiidises a baisse de 40 %, et puisque, 
de се fait, le pouvoir d’achat de Гог s’en est trouve 
fortement accru, il est logique que le poids d’or des 
monnaies soit reduit dans la meme proportion. La 
toutefois est la limite que Гоп ne saurait depasser.

Et maintenant, considerons les eff ets psychologiques 
d’une telle Convention.

A la nouvelle de sa signature, le grand public 
regarde avec inquietude la cote des changes; il s’aper- 
ęoit vite qu’elle ne bouge pas. L’idee qu’il doit acheter 
des valeurs etrangeres est aussitot abandonnee.

Il porte alors son attention sur les prix interieurs : 
aucune emission de billets n’ayant eu lieu, aucune 
hausse des prix de detail ne se produit.

Cependant, quelques timores courent a la Banque 
de France pour echanger des billets contrę de Гог. On 
leur remet des « louis » sonnants contrę 125 francs 
papier au lieu de 100. Mais en meme temps, les malins 
qui ont thesaurise des « louis » courent les porter a 
la banque pour avoir 125 francs en billets. Rapide- 
ment, tout Гог thesaurises depuis la crise rentre dans 
les caves. Malgre les lingots expedies au Fonds com- 
mun, I’encaisse metallique augmente au bilan; le pour- 
centage de la couverture s’eleve. La confiance popu- 
laire dans le billet loin de diminuer s’accroit.
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Puis les milieux commerciaux et industriels 
apprennent que, les uns apres les autres, tous les gou- 
vernements etrangers ont supprime les restrictions a 
Techange de devises; les Offices nationaux de compen­
sation, source de tant de tracas, sont partout en liqui­
dation. Quiconque a des paiements a faire ä l’etranger 
peut, s’il le veut, se procurer de Гог. Plus besoin 
d’acheter ou vendre des devises ä terme pour se cou- 
vrir contrę les fluctuations brusques de la livre ou du 
dollar.

Les reglements internationaux ne rencontrent plus 
d’obstacles. Le commerce d’exportation et d’importa- 
tion reprend confiance. L’activite renait dans les ports. 
Et voici que les « moratoires » sont partout abolis. La 
Reichsbank elie-meme peut rembourser les credits ä 
court terme « geles » depuis 1931.

Le Fonds commun met au compte des Banques 
Centrales d’Angleterre, des Etats-Unis, de Suisse, de 
Hollande les sommes ainsi remboursees — que celles-ci 
remettent en monnaie-papier national aux creanciers. 
Ceux-ci les rapportent ä leurs banques americaines, 
anglaises, suisses ou hollandaises qui retrouvent ainsi 
la pleine disposition de leurs depots.

Puis les porteurs d’emprunts roumains ou liongrois 
apprennent qu’ils peuvent toucher leurs coupons 
arrieres, les actionnaires europeens ou americains des 
Societes argentines ou bresiliennes encaissent les divi- 
dendes immobilises depuis deux ans en pesos ou mil­
reis dans les banques de Buenos-Ayres ou Rio de 
Janeiro.
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Alors, ä la Bourse, les cours montent. Ce que voyaiit, 
le petit bourgeois court a son coffre pour en retirer 
les billets thesaurises; il les fait d’abord inscrire a son 
compte-courant pour en tirer un modeste interet. Mais 
par suite de I’afflux des depots, le taux de I’argent a 
court terme devient insignifiant. Puisque les litres 
haussent, il achete des litres. Les gouvernements, dont 
les Tresoreries sont allegees, en profitent pour emettre 
des emprunts. Bientot ce n’est plus la speculation qui 
achete, c’est le « comptant », presse de retrouver enfin 
pour ses capitaux thesaurises un revenu dont il a ete 
si longtemps prive. Au bout de quelques semaines, il 
faudra probablement freiner la hausse.

On parle d’ordinaire de la « crise de confiance » 
comme s’il s’agissait d’un phenomeiie de psychopatho- 
logie collective qui releve de la cure du docteur Coue. 
He non! la defiance de I’epargne n’a point de causes 
imaginaires : eile est I’effet de pertes trop reelles, et 
d’une insecurite trop evidente. Ge n’est pas par des 
declarations officielles, des sermons et des exorcismes 
qu’on la conjurera.

L’existence ä Bale ou ä Londres d’un fonds-or de 
99 milliards et le remboursement a vue en metal des 
billets presentes aux guichets feront plus pour rame- 
ner la confiance que les « communiques » sur la sta- 
bilite « inebranlable » du franc, isole sur le roc d’une 
encaisse que des « rapatriements» massifs peuvent 
brusquement effriter.
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Chose etraiige! Pour obtenir ce Resultat, aiicuii 
sacrifice n’est necessaire pour persoiine.

C’est qu’il s’agit simplement de redresser une erreur.
Oll a un peu trop perdu de vue que les monnaies 

servent ä echanger des marchandises, que leur valeur 
est determinee par la quantite moyenne de marclian- 
dises qu’elles procureiit; que le rapport des iudex est 
par consequent leur seule commune mesure.

Comment peut-on encore attribuer un tel role ä un 
soi-disant « etalon » dont la valeur a pu varier de 
64 % en trois ans? En fait, depuis bien tot vingt ans 
que Гог а partout cesse de s’echanger directement 
contrę des marchandises, tous les Etats vivent sous le 
regime de Fetalon-papier. L’or lui-merne est porte 
dans les bilans a sa valeur papier. II ne procure la 
stabilite des rapports entre les divers etalons papier 
que dans la mesure oü il « fait l’appoint» necessaire 
ä l’equilibre des balances.

Mais quelle necessite у a-t-il de fixer la  valeur en 
billets d’un metal dont la valeur en marchandises a 
pu varier ä ce point?

Tout gouvernement qui у astr eint ses citoyens 
accroit indument la charge des tous les debiteurs. 
Puisqu’on ne saurait modifier le prix de l’once, (car 
il est etabli normalement chaque mardi par la loi de 
Toffre et de la demande) pourquoi ne pas reduire la 
quantite d’or ä livrer en echange du billet, qui seid 
est la vraie monnaie? En agissant ainsi on ramenera 
simplement le pouvoir d’achat du billet a sa parite 
ancienne (en marchandises).
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Quant ä Гог ainsi libere ii n’est pas le produit d’uiie 
alchimie monetaire, ni d’une moderne « pierre philo- 
sophale ». II represente simplement I’excedent indü- 
ment preleve en marchandises par les creanciers sur 
les debiteurs au cours de ces trois dernieres annees.

Get excedent s’est traduit, en terme de comptabilite, 
par la hausse du pouvoir d’achat de Гог. En le rendant 
sous sa forme de metal a la collectivite, on ne fait 
done que restituer un trop peręu.

Par malheur, les experts de la Vieille Europe conti- 
nentale ne I’ont pas encore compris. Aveuglement 
attaches au principe d’un etalon abstrait et immuable 
— qui d’ailleurs n’a jamais existe — soucieux de pro- 
teger leur epargne contrę une inflation qui n’est pas a 
craindre, ils s’obstinent a faire peser sur leurs econo­
mies nationales des charges de capital a la fois rui- 
neuses et injustifiees.

Ils ne se doutent pas que ce privilege de I’etalon-or, 
dont ils sont si fiers, — et qui leur coute si eher, — ils 
I’auront perdu dans quelques mois.

Le jour prochain ou la Grande-Bretagne et les Etats- 
Unis, ayant obtenu une certaine stabilite de fait entre 
leur monnaie et les prix, proclameront le retour a la 
convertibilite de leurs billets, ce jour-la, automatique- 
ment, la Banque d’Angleterre portera son encaisse de 
£ 190 a £ 306 millions, la Federal Reserve portera la 
sienne de $ 3.521 millions a ^ 5.351 millions (en suppo- 
sant la stabilisation aux cours actuels 1 £ =  79 francs, 
1 $ =  17 francs). C’est un supplement de 40 milliards 
de francs-or qui se trouvera inscrit a leur benefice.
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Pour cela les deux gouvernements ii’aiiront pas 
besoin de rautorisation d’une Conference internatio­
nale. Ils peuvent faire l’operation des maintenant, par 
leur simple volonte, et pour leur seul profit.

En admettant que la Couverture de la Banque de 
France reste ä 78 %, celle de la Banque d’Angleterre 
atteindra 74 % (1). Tandis que la Banque Nationale 
Suisse continuera de s’enorgueillir de sa Couverture 
de 95 %, celle de la Federal Reserve atteindra 101 %. 
Bien mieux, ä la nouvelle de la stabilisation de jure 
de la livre et du dollar, beaucoup d’Americains et 
d’Anglais « rapatrieront » leurs capitaux; Гог quittera 
Paris, Amsterdam et Bale pour refluer vers Londres 
et New-York. Les grosses encaisses ne seront plus sur 
le vieux Continent. Le petit « bloc or » actuel aura 
perdu — sans compensation — cette primaute de Гог 
dont il est si fier.

Cet evenement est imminent. II n’est au pouvoir de 
personne de I’empecher. Des maintenant la « devalua­
tion » n’est plus une hypothese. Elle est en voie d’exe- 
cution dans les deux plus grands pays du monde. Ils 
entraineront avec eux leurs satellites.

Alors la France, la Belgique, la Hollande, la Suisse, 
ritalie et la Pologne se trouveront en face d’un nou­
veau « bloc or » j ouissant d’une monnaie stable, avec 
des encaisses or superieures et I’avantage de charges 
de capital reduites de 30 a 40 %. Dans ces conditions 
la lutte n’est plus possible.

1. Sans compter For detenu par le Fonds d’Egalisation!
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II ne Teste plus au « bloc or » actuel qu’ä prendre 
les devaiits et pi’oposer une « devaluation » generale 
et simultanee sur la base des changes actuels, — en 
laissant aux Anglo-Americains le benefice de la baisse 
deja acquise, mais sous la condition que tonte la 
masse d’or ainsi obtenue servira au retablissement de 
l’appareil des transferts internationaux.

Une teile mesure peut retablir Teconomie mondiale 
tout en evitant a la France et ä ses associes actuels un 
« handicap » dangereux.

Sinon, la « revaluation » des encaisses se fera sans 
eux, contrę eux.

Au lieu de s’immobiliser dans un conscrvatisme 
dangereux, et d’ailleurs precaire, ils devraient prendre 
I’initiative de la « restauration monetaire ».

Ainsi ils assureraient ä la fois le retour universel a 
l’etalon-or auquel ils tiennent tant, — et qu’ils ne 
sauraient maintenir pour eux seuls — et la reprise 
generale des affaires, necessaire au salut commun.



CHAPITRE V

LA « CARENCE DE L’INTELLTGENGE »

En somme, ni inflation, ni deflation.
Le public, ignorant des mecanismes monetaires, 

u’imagine pas d’autres solutions. Mais la nature ni 
Гёсопотіе ne precedent par antitheses.

L’inflation, tout le monde en connait les dangers : 
hausse brusque du coüt de la vie; diminution du pou- 
voir d’achat des traitements et salaires, chute des 
valeurs a revenu fixe, mutilation de I’epargne, arret 
des emissions a long terme, fuite des capitaux a 
I’etranger, « perte de substance » a I’exportation. Sans 
doute, il у a aussi quelques avantages : allegement des 
charges de capital et developpement des exportations 
— pour autant quelles ne sont pas entravees par les 
tarifs douaniers « compensateurs » des voisins. C’est 
la mine des cseanciers au profit des debiteurs, mais 
aussi la destruction du credit.

Les gouvernements у inclinent volontiers parce que 
c’est pour eux le moyen le plus facile de faire faillite. 
Et les « producteurs » les у poussent volontiers parce 
que la hausse artificielle des prix provoque une reprise
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momentaiiee des affaires, qui donne Timpression d’iine 
eupliorie passagere. Mais les foules savent maintenaiit 
qiiels malaises economiques et sociaux suivent ces 
injections de morphine.

En France particulierement, oü la grande masse 
des paysans, artisans, petits commeręants, fonction- 
naires sont aussi des epargnants, tonte menace d’in- 
flation suscite des maintenant de redoutables inquie­
tudes.

Au reste l’operation n’est pas aussi facile que l’ima- 
ginent la plupart de ses partisans. II ne suffit pas de 
fabriquer des billets de banque : encore faut-il qu’ils 
entrent dans la circulation. Nous vivons encore sur 
les souvenirs de la guerre et de l’apres-guerre.

A се moment les besoins des armees puis ceux de 
la reconstruction etaient enormes. Les usines regor- 
geaient de commandes, et offraient a tout venant des 
emplois toujours mieux remuneres. Chacun s’empres- 
sait d’acheter ou de transformer, parce qu’il comptait 
revendre plus eher. Et I’Etat avait beau deprecier sa 
monnaie, eile trouvait tou jours preneur.

Mais aujourd’hui les temps sont changes.
Les stocks enormes, accumules pendant la periode 

de prosperitę paralysent tout espoir d’une hausse 
durable.

Et I’on voit, en ce moment meme en Amerique, les 
industriels refuser d’emprunter les capitaux qu’on leur 
offre; I’argent prete par la Reconstruction Finance 
Co revient dans les caisses des banques an lieu de 
servir a la reprise des affaires.
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En fait sur viiigt-deux pays qui ont abandonne 
Tetaloii-or deux seulement ont augmente leur circula­
tion fiduciaire. Dans tons les autres le volume des 
billets en circulation a diminue.

Et si en France, depuis 1926, 1’emission des billets 
de la Banque de France a augmente de plus de 30 mil­
liards (500 millions par mois en moyenne) tout le 
monde sait qu’ils ont ete — fort heureusement — « the- 
saurises », ce qui a evite une hausse dangereuse du 
cout de la vie.

Ne fait pas de I’inflation qui veut!
On le sait bien, en haut lieu; et c’est pourquoi Гоп 

preche la deflation. Qu’est-ce que cela veut dire?
Puisque les prix de vente ont baisse en moyenne 

de 40 % depuis la crise, il faut abaisser les prix de 
revient dans la meme proportion.

Pour les matieres premieres, c’est dejä fait et au 
dela. Pour les salaires et traitements, c’est deja plus 
difficile tant que le cout de la vie ne diminue pas.

Mais il faut aussi reduire de 40 % les charges de 
capital, les loyers, le cout des services publics, trans­
ports, electricite, etc.

Enfin il faut reduire de 40 % les charges fiscales : 
c’est-a-dire non pas seulement les traitements des 
fonctionnaires, qui ne representent que la cinquieme 
partie du budget, mais le service de la Dette, les arme- 
ments, et les innombrables subventions, dont vivent 
tant d’entreprises agricoles, industrielles et commer- 
ciales.

Il est evident qu’il ne servirait de rien de reduire
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іш ou deux des elements du prix de revient, si Гоп 
augmentait en meme temps les autres.

La deflation doit porter sur tons a la fois, et dans la 
meme proportion.

A ce compte, il faut trapper simultanement les 
ouvriers, les fonctionnaires, les paysans, les rentiers, 
et les innombrables et puissantes entreprises subven- 
tionnees. G’est le mecontentement universel.

Jamais un regime parlementaire ne pourra venir a 
bout d’une pareille tache.

C’est I’abdicatioii fatale des Parlements, soil sous 
la menace d’un coup de force fasciste, (hitlerien ou 
communiste), soit sous la forme legale des « pleins 
pouvoirs » a la maniere americaine.

Dans tous les cas, le resultat a la longue est le 
meme : perte des libertes politiques et des libertes 
economiques.

La deflation, c’est la dictature et c’est I’etatisme.
Entre I’utopie inflationniste et I’oppression deflation­

niste n’y a-t-il done point de moyen terme?
La technique de la nouvelle monnaie nous en offre 

un :
Retablir le change de toutes les monnaies sur la 

base de Гог. Mais puisque, par I’effet de la chute gene- 
rale et prolongee des prix, le pouvoir d’achat du metal 
s’est indument accru, reduire le poids d’or de toutes les 
monnaies dans la meme proportion de faęon a rame- 
ner leur pouvoir d’achat a ce qu’il etait avant la crise.

C’est le procede classique qu’ont employe depuis 
Solon tous les gouvernements au lendemain de toutes
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les grandes perturbations sociales (guerres, revolu­
tions). C’est ainsi que la livre d’argent (qui pesait a 
peu pres line livre au temps de Charlemagne) avail 
fini sous Louis XVI par ne plus peser que quelques 
grammes!

Procedó violent et justement deteste des peuples au 
temps oil les especes metalliques etaient entre les 
mains des particuliers.

Procede sans danger aujourd’hui puisque For n’est 
plus maintenant une monnaie mais simplement une 
marchandise d’appoint ne servant qu’au reglement 
des balances d’un pays sur Faiitre.

Voila I’avantage capital que nous off re la technique 
nouvelle de la monnaie-« scripturale ».

Certes, nous ne pretendons point que cette restau- 
ration monetairc suffira, a eile seule, a resoudre la 
crise mondiale. Le but final doit etre la hausse gene- 
rale des prix, — e’est-a-dire la reconstitution du pou- 
voir d’achat des populations a la fois dans les pays 
industriels et dans les pays arrieres, (qui sont tout 
ensemble leurs fournisseurs et leurs clients).

Mais precisement, c’est une erreur de pretendre 
realiser cette hausse par des artifices monetaires. Tout 
ce qu’on pent attendre d’une alteration des monnaies, 
c’est la reduction des charges d’endettement et Icur 
juste re tour au pouvoir d’achat d’avant la crise.

QUant a la hausse elle-meme, eile sera toujours 
artificielle et precaire, tant que subsisteront les stocks 
enormes engendres par une surproduction insensee. 
Comment les eliminer ou les absorber, pour les empe-
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eher de peser sur les cours? C’est un autre Pro­
bleme (1).

Des maintenant, une chose apparait certaine : au- 
cune amelioration ä la situation actuelle n’est possible 
sans la stabilisation generale des monnaies.

Sans doute le detraquement general de l’appareil 
international des paiements est la consequence et l’ul- 
time manifestation de la crise; mais precisement pour 
cette raison c’est par lui que la reorganisation doit 
commencer : librę circulation des capitaux, emprunts, 
travaux publics internationaux, abaissement des tarifs 
protecteurs, unions douanieres, ententes industrielles, 
tout cela sera impossible tant qu’un gouvernement 
pourra, en depreciant sa monnaie, confisquer tout ou 
partie des capitaux pretes ou faire du dumping sur le 
marche de ses voisins.

C’est le seul point sur lequel la Conference de 
Londres ait fait I’linanimite : reorganisation mone- 
taire d’abord!

Reste a concevoir clairement le probleme.
Pendant un siecle, depuis que I’usage du billet de 

banque s’est generalise, on a vecu sur cette illusion 
qu’une monnaie est stable quand eile represente un 
poids d’or toujours le meme. S’il est aujourd’hui une 
chose demontree par I’experience, c’est I’extreme 
variabilite du poids d’or que Ton obtient a quelques 
annees de distance pour une meme quantite de mar- 
chandises.

1. Nous nous proposons de I’etudier, selon la memo methode 
d’observation impartiale, dans un livre qui paraitra prochainement.
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En fait, une seule chose Importe : c’est qu’une mon- 
naie legale procure sensiblement la meme quantite 
moyenne de marchandises a deux moments differents 
dans son propre pays; et qu’a tout moment chaque 
monnaie legale procure dans les autres pays sensible­
ment la meme quantite moyenne de marchandises que 
dans le sien propre.

Pour cela, trois conditions sont necessaires et süffi­
santes. II faut :

— Qu’un organisme international assure chaque 
jour la compensation des devises des divers pays.

— Que les soldes deficitaires puissent etre immedia- 
tement regies en or.

— Et que Гоп veille a ce que le cours des changes 
de deux monnaies soit toujours egal a la parite de 
leurs pouvoirs d’achat.

La City de Londres a cree autrefois cet organisme; 
eile Га gere pendant un siecle a la satisfaction gene­
rate. L’accident de la guerre mondiale lui en a, un 
moment, enleve la direction, et des rivalites passion- 
nees ont acheve de le detraquer. II s’agit d’abord de 
restaurer Гаррагеіі. Mais on ne pent tolerer plus long- 
temps qu’il soit I’enjeu de veritables luttes feodales, 
analogues a celles des Armagnacs et des Bourguignons, 
des York et des Lancastre se disputant Гехегсісе et 
les profits d’un pouvoir central, encore ä ses debuts.

Sans doute, il faudra bien que cette Chambre de 
Compensation Internationale soit etablie quelque 
part. Ou sera son siege? A Londres? A New-York? 
A Paris? La reponse est simple : lä ou sont reunies

FRANCIS DELAISI 11
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les meilleures conditions de son fonctionnement (1).
C’est une question de technique, non de prestige. 

Si la place de Londres est mieux situee et mieiix outil- 
lee, que ce soit Londres! Et si les banques anglaises en 
tirent des benefices supplementaires, tant mieux! Tout 
service donnę droit a un profit, a condition qu’on ne 
detruise pas le service pour accroitre le profit.

Mais au-dessus, ou a cote du Clearing, il doit у avoir 
un appareil regiilateur, pour que personne ne puisse 
plus fausser la cote des changes, et que toutes les 
balances des comptes puissent etre chaque jour exac- 
tement ajustees.

L’idee n’est pas nouvelle, eile a donne naissance a 
la Banque des Reglements Internationaux (2).

Malbeureiisement, les grandes banques d’emission, 
— engagees a ce moment en pleine Guerre des Deux 
Roses — n’entendaient point laisser se creer aii-dessus 
d’elles une Siiperbanque. On la priva done en fait de 
tout moyen d’action; et la gestion de I’appareil nou­
veau flit confiee a ceux-la meme qui avaient — oii 
croyaient avoir — le plus d’interet a paralyser son 
fonctionnement.

La gerance du Fonds comniun de 100 milliards en 
or lui donnera precisement oette matiere premiere 
dont on Га systematiquement privee.

1. AsRim'mcnt pas ii ВШе. Autant vaudrait etablir le ministerc 
dc la marine franęaise a Clermont-Ferrand, sous pretexte fjne 
cette ville est a pen pres an centre geograpliique du pays.

2. II suffit de lire ses Statuts pour voir qu’elle n’avait point 
uniquement pour oh,jet de faciliter les transferts necessites par 
les paiements des reiiarations et des dettes de, guerre.
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П suffira alors de determiner ses fonctions.
Nous en voyons trois essentielles : 
a) Elle devra assurer les reglements en or entre les 

differentes banques d’emission, par un mecanisme ana­
logue a celui du Gold Settement Fund americain (1).

h) Elle devra remplir entre les banques d’emission, 
le role du Federal Reserve Board americain; simple 
Organe d’information, de coordination et de controle, 
qui tout en laissant aux banques affiliees leur autono­
mie, maintient le respect de certaines regies de pru­
dence, et attenue les oscillations des taux de 
reescompte. Par eile, on evitera d’etre accule dans 
l’avenir ä de nouveiles « devaluations ».

c) Enfin eile pourra servir de trustee pour les 
garanties accordees aux Emprunts d’Etat, aux entre- 
prises de grands travaux publics internationaux, 
societes conccssionnaires, etc...

Les Etats-Unis ont ete amenes par la force des 
choses ä construire le premier appareil bancaire fede­
ral a l’usage de quarante-huit Etats dont les conditions 
economiques, et les legislations sont fort differentes. 
Malgre ses imperfections, cet appareil a resiste aux 
plus dures secousses de la guerre et de la crise econo- 
mique. II est aujourd’hui encore l’armature de la 
National Recovery.

Sans doute, les institutions americaines ne sauraient 
etre transplantees telles quelles en Europe. Des modi­
fications importantes seront necessaires. C’est un pro-

1. Tn 1 roduct,von, page Я.
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bierne d’organisation. II cst neccssaire si Гоп vent 
empecher le retour des erreurs, des abus et des lüttes 
insensees qui ont aggrave la crise actuelle. Peiit-on 
croire qu’il est au-dessiis des forces humaines, quand 
la technique financiere fournit tant de modeles et 
d’experiences, et quand le Fonds commun peut appor- 
ter les materiaux indispensables?

E:i realite, une seule objection serieuse a ete faitc. 
Elle n’est pas d’ordre technique, mais politique.

S’il у avait la guerre?... a-t-on dit. Ne serait-il pas 
a craindre que quelqu’un des belligerants mit la main 
sur les reserves communes, et s’assurät du coup la 
Suprematie sur ses adversaires.

Ici nous demanderons la reponse ä un banquier.
Au debut de 1931, M. Georges E. Roberts, vice-presi­

dent de la National City Bank, proposait dejä de creer 
une reserve internationale d’or, administree par la 
B. R. I. pour le regiement des balances et la stabilisa­
tion des monnaies.

A l ’o b j e c t i o n  : s ’i l  у  a v a i t  l a  g u e r r e ,  t o u t  l e  S y s te m e  

s e r a i t  b r is e  e t  l e s  r e s e r v e s  p e r d u e s ,  i l  r e p l i q u a i t :

« Sans doute, Mais ä quoi bon faire n'importe que.l 
plan pour Vavenir, si nous devons encore avoir la 
guerre. Ił serait tout de т ё т е  temps que tout le 
monde voulut bien comprendre ce fait : que dans unc 
societe moderne a organisation complexe, il n’y a pas 
de place pour la guerre. » Et il ajoutait : « Je crois 
que les hommes d’affaires ne prennent pas les dangers
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de la guerre assez au serieux. Si nous devoirs continuer 
a avoir des guerres, et si elles doivent etre toujours 
plus destructives, ce qui ne saurait manquer, elles met- 
tront fin a tout progres et aneantiront notre civilisa­
tion (1). »

Ce ne sont pas la propos de demagogue discourant 
devant des « pacifistes belants », c’est ravertissement 
d’un grand banquier s’adressant dans le calme d’une 
revue technique de haute classe a d’autres hommes 
d’affaires.

Apres un siecle d’intense developpement industriel, 
les interets des peuples ont ete tellemcnt imbriques 
les uns dans les autres sur toute la surface de la pla­
netę qu’ils ne peuvent plus se dissocier. La guerre elle- 
meme est devenue « mondiale », et nous avons vu les 
armees « nationales» confondre finalement leurs 
armements, leurs approvisionnements, leurs effectifs 
et jusqu’a leurs etats-majors.

Tout peuple aujourd’hui qui fait la guerre travaille 
a detruire ses fournisseurs et ses clients, ou ses debi- 
teurs. Et le vainqueur lui-meme ne pent tirer une 
indemnite du vaincu qu’a condition de lui preter les 
sommes necessaires.

1. Indeed, what use is there in planning for the future at all, 
if we are to have more war?

I would seem to be time that all i^eoples fairly grasped the fact 
that there is no place in modern, highly organized society for war.

I do not think business men take the menace of war as seriously 
as they should. I f  we are to continue to have wars and Ihey 
continue to be more destructive, as they will if we have them, they 
will put an end to all progress and destroy our civilisation.

(Acceptance Bulletin, 29 mai 1931.)
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La guerre et les affaires soiit iiicompatibles. Si Fef- 
froyable tuerie de 1914-1918 comporte une leęoii, c’est 
assiirement celle-la. Et la crise economique actuelle, 
qui eil est issue, dcvrait a dćfaut de tonte coiisidera- 
tioii d’liumanite, oiivrir les yeux des lioinmes « pra­
tiques »

Eiitre Гесоіюшіе internationale et la guerre natio­
nale, entre la prosperitę et la destruction, il laut clioi- 
sir. Les peuples le sentent, les gouvernements, meme 
celui de Hitler, meme celui des Soviets, le proclament. 
(Pacte Briand-Kellog, Pactes de non-agression, Pacte 
a Quatre).

Et poiirtant, par une etrange aberration — qui 
paraitra inconcevable aux procbaines generations — 
ils s’obstinent ä confondre dans leur action ces deux 
tendances contradictoires. Cliacun pretend developper 
ses debouches au dehors, en fermant aux autres son 
propre marche. On veut vendre sans acheter; on deve- 
lopiie I’industrie ou ragriculture des pays arrieres, 
mais on entrave la vente de leurs produits; on prete 
des capitaux pour creer des entreprises concurren- 
tes, dont on arrete ensuite I’essor; et Гоп exige le 
paiement des coupons tout en le rendant impossible. 
On preche a I’epargne la coiifiance tout en dressant 
devant clle Tepouvantail des canons. Et quand la con­
fusion est a I’extreme, et la faillite imminente, on pro­
pose de dćtruire par les armes les moyens de travail 
du debiteur, pour mieux I’obliger a payer ce qu’il 
doit.

Qui done inspire et impose cette etrangc folic?
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Sous tous les regimes a toutes les epoques, la poli­
tique a ete 1’art de mettre Tinteret general au service 
des interets particuliers. Mais il у a une limite de sau- 
vegarde, que les privilegies ne peuvent depasser sans 
compromettre leur propre existence. On ne saurait 
pratiquer indefiniment les maximes de I’illustre Gri- 
bouille, maitre inconteste de la diplomatie contempo- 
rainc :

— inassacrer les peuples pour assurer la securite 
des nations.

— miner les nations pour assurer la prosperitę de 
leurs industries (1).

A la fin de 1932, sur la proposition de M. Ramsay 
Mac Donald les gouvernenients et les Conseils de la 
S. D. N. out nomme une Commission de trente experts, 
hauls fonctionnaires ou banquiers eminents, pour pre­
parer I’ordre du jour de la Conference de Londres.

Dans leur rapport offlciel, ils disent :
« Dans les campagnes en faveur de la reconcilia­

tion economique, Farmistice a ete signe a Lausanne; 
la Conference de Londres doit elaborer le traite de 
paix.

« Si cette entreprise decisive devait echouer, on s’ex- 
pose a voir toutes les nations du monde adopter un 
ideal d’autarchie qui ne manquerait pas de paralyser 
le progres ćconomique. Un pareil choix ib ran le ra it 
jusque dans ses fondements la structure йпапсіёге 
internationale : les niveaux de vie s’abaisseraient, et

1. Cela pent s’eerire aussi : miner les peuples pour assurer leur 
securite, et les massacrer pour developper leur prosperity.
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le Systeme social, tel que nous le connaissons, ne pour- 
rait guere survivre.

« Ces evenements, s’ils se produisent, ne seront pas 
imputdbles ä une loi naturelle ineluctable, mais ä la 
carence de Vintelligence et de la volonte humaines, 
incapables de mettre en oeuvre les garanties interna­
tionales necessaires dans l’ordre politique et econo- 
mique.

« La responsabilite des gouvernements est claire; 
ils ne peuvent l’eluder (1). »

Les gouvernements — et ceux qui les gouvernent — 
feraient bien sans doute d’ecouter leurs experts.

Des maintenant, il est acquis qu’aucune impossibi- 
lite technique, aucune loi « ineluctable » ne s’oppose 
au sauvetage de la civilisation — et au leur.

Si par un etrange aveuglement, ou par aboulie con­
genitale, ils venaient ä detruire le « Systeme social» 
dont ils sont les gerants et les beneficiaires, ce ne serait 
ni un accident, ni une revolution, mais proprement 
un suicide.

1. Projet d’ordre du jour annote, somnis par la Commission 
preparatoire des experts, p. 6. Edite par la S. D. IST. sous le numero 
C. 48. M. 18 1933.

M. Paul van Zeeland a termine par la т ё т е  citation son 
remarquable ouvrage : Regards sur VEurope.

f K.C.P.P.R.
 ̂  ̂ І В Г Л О Т Е П



ANNEXE

Once d’or = 31 gr. 10
Livre = 7 gr. ;32 d ’or fin; 1 once = £ 4,25;
Dollar == 1 gr-, 50; 1 once = $ 20,7;
Franc == 0 gr,, 058. 1 once = 536 fr. 20.

Pouvoir d’achat de la livre
index index pouvoir pouvoir

£ h £ par 1913 1929 d ’achat d ’achat
P aris once =  100 =  100 de 1 ’once de la £

kgs
moyenne 1 9 2 9 ... 124,02 £ 4,25 134,4 100 100 23,530
moyenne 1 9 3 1 .,, 115,60 £  4,72 97,7 72,7 137,1 29,170
fin mars 1 9 33 .., 87,21 £ 6,1 90,6 67,4 148,3 24,310
fin avril 1 9 33 .,, 85,30 £ 6,29 92,4 68,8 145,4 23,110
fin mai 1933 .,, 86 £ 6,23 95,2 70,8 141,2 22,660
fin ju in 1933 .,. 86 £ 6,23 95,6 71,1 140,6 22,560
fin juill. 1933 .,. 85,2 £ 6,29 96 71,4 140 22,257

Pouvoir d’achat du dollar
index index pouvoir pouvoir

$ par $ par 1913 1929 d ’achat d ’achat
livre once =  100 =  100 de 1 ’once du $

kgs
moyenne 1929. $ 4,857 $ 20,7 136,5 100 100 4,830
moyenne 1931. $ 4,53 $ 20,7 104,6 76,6 130,6 6,300
fin mars 1933. $ 3,47 $ 20,7 86,2 63,1 158,5 7,650
fin avril 1933. $ 3,69 $ 21,35 86,5 63,3 157,9 7,400
fin mai 1933. $ 4,04 $ 25,22 89,8 65,7 152,2 6,030
fin juin 1933. $ 4,30 $ 26,81 93,1 68,2 146,6 5,470
deb. aofit 1933. $ 4,60 $ 28,92 100,8 73,9 135,3 4,670

Pouvoir d’achat du franc
index index pouvoir pouvoir

$ h f  r. par 1913 1929 d ’achat d ’achat
P aris once =  100 =  100 par once du fr.

moyenne 1929. . 25,53 536,20 627 (127,3) 100 100 186,3
moyenne 1931. . 25,51 536,20 502 (101,9) 80 125 233
fin mars 1933. . 25,13 536,20 390 ( 79,2) 62,2 160,7 300
fin avril 1933. . 23,11 536,20 387 ( 78,6) 61,7 162 302
fin mai 1933. . 21,28 536,20 383 ( 77,8) 61,1 163,6 305
fin juln 1933. . 20 539,35 403 ( 81,8) 64,2 155,7 288
fin juill. 1933. . 18,52 539 401 ( 81,4) 63,9 156,5 290
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Livre contrę dollar
fill mars 1 9 3 3 .. 24 к. 310 =  1 £ =  $ 3,47 X  7 к. 650 =  26 к. 545 (+ 9 ,2  %)
fiu mai 1 9 3 3 .. 22 к. 660 =  1 £ =  $ 4,04 X  ö к. 030 == 24 к. 361 (+ 7 ,5  %)
fin ju in  1 9 3 3 .. 22 к. 560 == 1 £ =  $ 4,30 X  5 к. 470 =  23 к. 521 (+ 4 ,4  %)
fiu juill. 1 9 3 3 .. 22 к. 257 == 1 £ =  $ 4,60 X  4 к. 670 =  21 к. 481 (— 3,5 %)

Livre contrę franc
fiu mars 1933 24 к. 310 =  1 £ =  87 fr. 21 X  300 gr. =  26 к. 163 ( +  7,6 %)
fin mai 1933 22 к. 310 =  1 £ =  86 fr. X  305 gr. =  26 к. 230 (+ 1 5 ,7  %)
fin juin 1933 22 к. 560 1 £ =  86 fr. X  288 gr. =  24 к. 768 ( +  9,7 %)
fin juil. 1933 22 k. 257 =  1 £ =  85 fr. 20 X  290 gr. =  24 k. 708 (+ 1 1 ,  %)

Dollar contrę franc
fin mars 1933 7 k. 650 =  1 $ =  25 fr. 13 X  300 gr. =  7 k. 539 (—  1,45 %)
fin mai 1933 6 k. 030 =  1 $ =  21 fr. 28 X  305 gr. =  6 k. 490 (-|- 7,6 %)
fin juin 1933 5 k. 470 =  1 $ =  20 fr. X  288 gr. =  5 k. 760 ( +  5,7 %)
fin juil.. 1933 4 k. 670 =  1 $ =  18 fr. 52 X  290 gr. == 5 k. 350 (+ 1 5 ,  %)

Parites normales (fin juillet 1933)
£ contrę $ 22 kg 257 =  1 £ =  $ 4,78 X  4 kg 670 =  22 kg 257
£ contrę fr. 22 kg 257 =  1 £ =  76 fr. 72 X  290 gr. =: 22 kg 257
$ contrę fr. 4 kg 670 =  1 $ =z 16 fr. 10 X  290 gr. =  4 kg 670
£ contrę $ 22 kg 257 =  1 £ =  $ 4,78 X  4 kg 670 =  22 kg 257

ou £ =  $ 4,76 =  76 fr. 72 
ou $ =  16 fr. 10 (1)

1. Ou remarquera que, dcpuis juillet, la cote reelle des changes n’a 
cesse de se rapprocher de ces chiffres.
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WERNER SOMBART
Pr o f e s s e u r  a l ’ U n i v e r s i t e  de B e r l i n

L’APOGEE
DU

CAP1TAL1SME
Traduction franęaise de S. Jankelevitch prócedee d’une etude de Andre E. Sayous 

sur Werner Sombart et ses recents exposes de I’economie d’apres guerre. 
Deux vol. in-8 de la Bibliotheque Politique et Economique, ensemble 150 fr.



“ L"Apogee du Capitalisme est un ouvrage abordant avec une documentation 
etonnante, et en pleine liberte d’esprit (sauf, bien entendu les tendances per- 
sonnelles dont nul ne peut completement se degager), un domaine si vaste 
que, seule, une pensee d’une prodigieuse envergure permet de le dominer.

Cette traduction rendra de tres notables services ä ceux qui ne possedent 
pas une connaissance süffisante de fallemand pour lire le texte original. Les 
etudiants et les professeurs des Facultes de Droit, plus specialement les candi- 
dats au doctoral et ä l’agregalion des sciences economiques, у trouveront de 
multiples occasions d’etendre le champ de leur savoir et de suivre dans leur 
expose des hypotheses etayees souvent avec solidite. Les historiens auront un 
guide instruit pour leur expliquer les transformations qui se sont produites ä la 
fin du XVIII® siede, durant tout le xix° et au debut du xx% dans la banque, l’in- 
dustrie, l’agriculture, le commerce, les transports, la population et la vie 
sociale. Les geographes ne dedaigneront pas ses pages relatives ä lageographie 
economique et humaine, ainsi celles sur le róle et l’extension des villes. Les 
politiciens, curieux de voir oii les theories de Karl Marx ont pu mener, у trou­
veront une revision de celles-ci, non point “ ä la Bernstein ” (neo-marxisme) 
mais par un sociologue dissident, ayant meme “ abandonne ” son maitre. Les 
hommes dans les affaires у puiseront de quoi preciser leurs connaissances et 
mieux les classer. Toute personne cultivee tirera profit de ses solutions nou- 
velles aux problemes qui preoccupent, passionnent meme l’opinion publique 
dans tons les pays, et jouent un róle de premier ordre dans la vie des peuples. 
Les bibliothecaires tiendront ä posseder une ceuvre s’adressant ä des categories 
aussi diverses et interessantes de lecteurs. ”

Andre E. Sayüus.

“ The work gives the reasoned views of an economist, who is at the same 
time an original thinker and a gifted artist. It is pretty safe to prophesy that 
Sombart’s magnificent volumes will long remain a source of delight and infor­
mation for economic students by reason of their bibliography, their wonderful 
power to stimulate thought, and their reflection as in a large size mirror of 
the modern Capitalist System in all its aspects. ”

M. E pstein in The Economic Journal. Londres, June 1928.

Le capitalisme a ёѵоіиё antrement que Marx I’avait envisage. II faut de 
nouvelles methodes pour ótudier sa structure, ses echecs et ses victoires. C’est 
le grand service que rend Werner Sombart, dans la derniere partie de son 
ouvrage monumental sur le capitalisme, d’analyser genialement cette structure 
interne et cela dans une forme admirable. ”

Victor Leemans in Jong Dietschland (La jeune Hollande).

“ Als Ziel schwebt der Darstellung nach Sombarts Worten vor : das gewal­
tige Anschwellen und Estarken der kapitalistischen Macht während der letzten 
50 Jahre zu verfolgen. “ Ihm oblag vor allem, das ganz einzige Zusammentref­
fen der Umstände zu schildern, die zu der unerhört grossartigen, so extensiven



wie intensiven Entfaltung des kapitalistischen Wirtschaftssystems beigetragen 
haben. Neue Triebkräfte, neue Staatsbildungen, neues technisches Wissen und 
Können lernten wir als die Grundlagen kennen, auf denen sich eine nie dage­
wesene, gleichsam plötzlich aus dem Boden gewachsene Masse von Menschen 
und Sachdingen zu riesenhaften Gebilden zusammentürmte. ” ln einem farben­
prächtigen vielseitigen Bilde präsentiert sich uns die Lösung dieser Aufgabe... 
Bei einem Werke wie dem hier besprochenen : im Tatsächlichen ungeheuer 
mannigfaltig, im Formalen so subjektiv, wie überhaupt ein Buch sein kann, 
ist es ein unmögliches Beginnen, etwa an Einzelheiten abweichende Meinungen 
oder zustimmendes Urteil belegen zu wollen... Diese Bände wollen gelesen 
sein, und wer sich dazu entschliesst, wird genussreiche Stunden und reiche 
Vermehrung seiner wirtschaftlichen und politischen Erkenntnis als Gewinn 
davontragen. ”

Prof. D*' August Muller, Staatssekretär a. D. in der 
Zeitschrift für Politik.

“ Le recent ouvrage de Werner Sombart... est un travail räellement scien- 
tifique; il constitue la derniere partie de l’oeuvre monumentale du сёІёЬге 
sociologue et economiste, Der Moderne Kapitalismus. Sans doute on pourra 
critiquer teile ou teile partie de cette vaste construction, mais il n’est aucun 
economiste, sociologue ou historien qui puisse se dispenser de la lire et de la 
mediter. Ajoutons que, malgre son aspect un peu compact... ce gros volume se 
lit avec agrement : le style, clair et souvent vigoureux, reflete la force de la 
pensee et la richesse de connaissances, qui font du Capitalisme Moderne l’une 
des oeuvres les plus considćrables que Ton ait vues paraltre depuis le debut du 
XX® віёсіе. ”

Henri Sźe dans la Revue Historique, 1928.

“ Die Bedeutung von Sombarts gigantischem Hauptwerk für den Philoso­
phen : Einmal Methodologisches ; Wir haben da vielleicht eines der allervoll­
kommensten Muster von scharfsinniger Zergliederung verwickelter wirtschaft­
licher und kultureller Erscheinungen; dass die Analyse jedesmal unfehlbar 
gerade auf drei Sonderformen oder Ursachen stösst, wird der Psychologe der 
Erkenntnis neben Hegels Entfaltungsprinzip als das merkwürdigste Beispiel 
dreitaktigen Denkens buchen. Den Gesellschaftspsychologen geht besonders 
die glänzende Typik der Menschen an, die unsere Wirtschaft führen und ihr 
dienen. Die Philosophie der Geschichte findet reiche Förderung durch die 
Betrachtung über die treibenden Kräfte im Geschehen; im Gegensatz zu Marx 
gilt unserem Forscher die seelische Eigenart der jeweiligen Persönlichkeiten 
als tiefste Ursache historischer Wandlungen; sind soiche aber einmal im 
Gange, dann muss alles dem Zuge der Zeit dienen; auch das scheinbar Feind­
lichste : selbst das Wirken der Gewei'kschaften und die nach Marx dem Kapita­
lismus tödlichen Krisen schlagen zu dessen Vorteil aus. ”

Annalen der Philosophie und der philosophischen Kritik.

“ On doit reconnaitre que par l’abondance de la documentation et surtout 
par la richesse en idśes, ses travaux (Der Moderne Kapitalismus etc.) forment



Гоеиѵге ćconomiąue la plus importante peut-etre du xx® siede. II a oi iente la 
recherche historique vers des domaines nouveaux et surtout il a puissamment 
stimule la reflexion sociologique en matiere economique. ”

Prof. Chlepner, Revue de VInstitut de Sociologie, Bruxelles.
XI* annee (1931) N® 4.

“ Enthusiasm must he the response of anyone who studies this life work 
of Sombart. The wide range is astonishing... The volumes are an encyclopedia 
and bibliography of nearly everything and everybody that an economist 
wishes to know or guess about, natural resources, invention, over population 
or the future of capitalism. His one grand synthesis rises to the level of genius. 
Any on-coming economist can dig from it a dozen courses of lectures for inten­
sified students... »

Prof. John R. Commons and Selig Perlman in 
The American Economic Review, March, 1929.

...Eines der monumentalsten Werke, das unsere Zeit hervorgebracht hat, 
ein Werk, das zwar zunächst ein nationalökonomisches ist, aber von echt phi­
losophischem Geiste im besten Sinne erfüllt ist... Mit einer bewundernswürdi­
gen Klarheit, die die Fülle des Stoffes mit fast spielender Meisterschaft glie­
dert und gestaltet, sind da die Wirtschafts-und Kulturprobleme der hochkapi­
talistischen Periode, die der Verfasser von etwa 1790 bis 1914 rechnet, darge­
legt und in der Tiefe erfasst... »

Prof. D*' Muller-F reienfels im Literaturbericht der Philosoph. Gesellschaft.

“ Ce livre, qui groupe selon des conceptions fecondes et originales une masse 
immense de faits, est destine ä rendre les plus grands services aux historiens, 
aux geographes, et, ä supposer qu’ils aient le temps de lire, aux hommes 
politiques et aux hommes d’affaires. Peut-etre exercera-t-il une influence utile 
sur les programmes des facultes de droit, oü l’histoire des doctrines economi- 
ques est seulement etudiee, et non l’histoire economique elle-meme. En tout 
cas, c’est un instrument de travail indispensable aux candidats ä Fagregation 
des sciences economiques et au doctoral en droit, et il doit avoir sa place dans 
la bibliolheque de tout homme cultive.

Une substantielle preface de Andre E. Sayous commente l’oeuvre de Sombart 
et la complete en ce qui concerne l’apres-guerre.”

J. P oirier, La Revue de Paris.

“ Le celebre professeur peut passer pour la figure la plus representative de 
la science economique allemande... Une erudition etonnante se deploie dans 
ces pages d’une logique serree et impressionnante. La lecture du magistral ou- 
vrage de Sombart est de nature ä seduire tous ceux qui estiment qu’on est en 
presence d’un maitre livre ou Ton sent la trace d’une intelligence vaste, logique, 
claire, une des plus puissantes de notre temps, telle qu’est vraiment celle de 
Sombart. ”

P. BoissoNNADE, Revue (PHistoire economique et sociale.
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