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CHRONIQUE DES BANQUES ET MARCHES MONETAIRES

La législation sur Uor aux Etats- Unis.

Durant 1'été de ’année 1931, & la suite de ’effondrement financier des pays de
PEurope Centrale, tous les efforts faits depuis 1925 en vue d’établir, dans le monde
entier, un régime monétaire stable, ont été remis en question. Aprés la livre sterling,
plus de quarante monnaies, y compris finalement le dollar, ont été soumises & un
régime d’instabilité du change et de dépréciation progressive de leur valeur en or.

Jusqu’a présent, seuls les Etats-Unis ont paru vouloir rétablir, au moins provisoire-
ment, une base stable pour leur monnaie suivant les dispositions du « Gold Reserve
Act 1934 ». Le 15 janvier 1934, dans un message au Congres, le Président Roosevelt,
faisant usage de la faculté que lui avait accordée le Parlement par I’Act du 18 avril
1933, a proposé de stabiliser provisoirement le dollar au-dessous de son ancienne
parité. Le projet, voté le 30 janvier, fut mis en application le 1T février.

Aux termes du Gold Reverse Act, la propriété de ’ensemble du stock d’or moné-
taire des Etats-Unis, monnaies et lingots d’or des Banques de Réserve Fédérale
inclus, a été dévolue au Gouvernement et toutes les réserves de métal ont été concen-
trées dans les caisses du Trésor fédéral. L’encaisse de la Réserve Fédérale a été
échangée contre des certificats d’or qui sont devenus de simples récépissés de dépot de
métal au Trésor, et ne doivent plus circuler dans les banques privées et dans le public.

A la limite maximum de dévalorisation du dollar, fixée par amendement Thomas
d’avril 1933 4 50 %, de la valeur antérieure, soit $ 41,34 pour une once d’or, la nou-
velle loi a ajouté une limite minimum de 60 9%, soit § 34,45 pour une once d’or.

Le bénéfice résultant de la réévaluation du métal jaune détenu, sur le territoire des
Etats-Unis a été versé au Trésor Fédéral. Le secrétaire du Trésor a été autorisé &
utiliser le fonds de stabilisation pour traiter directement toutes opérations sur or et
devises étrangéres en vue de maintenir le cours du dollar.

Le décret présidentiel du 31 janvier 1934 a fixé le poids du dollar-or & 15 5/21 grains
4 9/10 de fin, soit 59,06 9%, de I’ancien poids (25 8/10 grains a 9/10 de fin). Il a été
décidé en outre qu’a partir du 1¢r février, le Trésor achéterait tout ’or remis & I'Hotel
des Monnaies des Etats-Unis ou aux bureaux d’essai de New-York et de Seattle
au prix de § 35 Ponce de fin, moins les frais ordinaires de monnayage et une commis-
sion de 1/4 %, pour frais de manutention.

Ainsi, moins de dix mois aprés avoir abandonné volontairement I’étalon or (19 avril
1933) les Etats-Unis revenaient en fait 4 un nouveau systéme de gold bullion standard
comportant la nationalisation du métal et sa libre circulation seulement a ’occasion
des réglements extérieurs.

Le 31 janv. 1934, le stock d’or des Etats-Unis était estimé a environ $4.029.000.000,
a I'ancienne valeur du dollar, soit $ 6.800.000.000 & la nouvelle parité. Le bénéfice
revenant au Trésor en vertu des stipulations du gold Reserve Act s’est done élevé a
$ 2.771.000.000 dont $ 2 milliards ont été mis de coté pour constituer un fonds de
stabilisation et le reste affecté aux dépenses courantes de I'Etat.

Bien que la mesure prise par le Gouvernement des Etats-Unis n’ait pas été tout
& fait inattendue étant donnée la politique d’achats d’or menée par le Trésor depuis
l'automne de ’année 1933, elle n’en a pas moins constitué un événement mondial
d’une importance capitale. Le résultat immédiat de la fixation provisoire d’ ne parité
métallique du dollar a été une migration massive d’or du continent vers les Ktats-
Unis d’Amérique, confirmant ce fait que la dépréciation artificielle du dollar, pour
des fins d’ajustement économique, avait nettement dépassé la mesure et établi une
sorte de sous-évaluation de la monnaie par rapport aux principales devises étrangéres.

Au surplus, bien qu’il soit encore trop tot pour prononcer un jugement sur des
événements aussi récents, il semble que cette grande expérience de manipulation
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monétaire n’ait pas donné les résultats que ’on en attendait dans le domaine de I’ajus-
tement des prix et de 'expansion des affaires industrielles. Aussi un nouveau reléve-
ment‘du prix d’achat de I'or par le Trésor des Etats-Unis parait improbable actuelle-
ment, bien que la pression politique de puissants intéréts agraires et miniers puisse
forcer le Président des Etats-Unis & porter le prix de l'or a $ 41,34, niveau auquel il
est légalement autorisé a déprécier le dollar.

*®
* %

LE MARCHE DE L'OR A LONDRES
I. — Cours de l'or par once de fin (en sh. et d.).

1934 Plus haut Plus bas Moyenne
Janvier. . . . . ... ... .. L. N .. 13341 126.8 130. 1,42
Février. . . . . . . . .. ... ... .. 140.0 134.9 136.11,65
Mars . . . . . . . . . ... 137.2 135.5 1/2 136. 5,66
Avril. . . . . .. .00 o oo 135.11 134.3 135. 1,54
Mai. . . .. ... ... ... 187.0 1/2 135.10 136. 3,19
Juin . . ... ... L0 oo 188. 21/2 187.11/2 137. 8,88
Juillet . . . . ... .. ... ... 138.0 1/2 137.5 137.10,75
Aotit. . .. ... .... Nl e e e e e 140.11 1/2 137.10 138. 7,15
Septembre. . . . . . . . ..o oL 141.7 140.3 1/2 140.10,04
Octobre. . . . . . ... ... ... ... 143.3 139.6 141. 7,83
Novembre. . . . . . . . . .. e 139.10 139.0 1/2 139. 5,46
Décembre. . . . . . . . . . ... .. .. 141.0 139.9 1/2 140. 7,44

I1. — Importations et exportations d'or en Grande-Bretagne.

1934 Importat{t'ms Exportations
en onces troy
Afrique du Sud . . . . . . . ... ... 8.143.18% »
Rhodésie . . . . . .. .. .. ... I 1.027.055 »
Ouest Africain. . . . . ... ... ... 408.420 »
Colonies Britanniques d’Afrique . . . . . . 132.967 »
Indes anglaises . . . . . . . ... ... 5.906.037 514
Malaisie britannique . . . . . . . . . .. 138.929 »
Hong Kong. . . . . . . ... ... .. 273.219 »
Australie . . . . . . . . ... ... .. 1.194.004 »
Nouvelle-Zélande. . . . . . . . . . . .. 482.177 »
Canada et Terre-Neuve . . . . . . . . . . 778.29% 1.464
Chine. . . . . ... ... ....... 675.309 »
Allemagne . . . . . ... .. .. ... 3.460.868 3.233
Hollande . . . . . . . . . .. ... .. 1.126.193 195.470
Norvége. . . . . . . . ... ... ... 212.994 »
Belgique . . . . ... .. ... .. .. 188.898 577.047
France . . . . . . . . .. ... .. .. 12.432.084 2.483.807
Suisse. . . . . . .. ... 0 1.403.304 260. 646
Roumanie. . . . . . . .. ... .. .. » 499.000
Autres paysd’Europe. . . . . . . . . .. 91.617 161.824
Etats-Unis . . . . . . . .. .. .. .. 700.029  14.904.770
Rélpublique Argentine . . . . . .. .. , 322.250 »
Bolivie . . . . . .. ... ... .. .. 148.142 »
Amérique du Sud . . . . ... ... L 871.603 »
Amérique Centrale . . . . . . . . . . .. 209.120 410,956
Divers . . ... .. e e e e e 152.160 15.744
Total 1934 . . . . . . . . . . .. 39.979.307 19.514.475
— 1983 . . . . ... ... 42.864.998 10.095.453
— 1932 . . . . ... 27.761.369 23.832.877 -

L’importance des mouvements de métaux précieux entre la Grande-Bretagne et
I’étranger, indique — déclarent MM. Samuel Montagu and C° — que Londres a
conservé sa position de centre financier du monde. Chaque jour, un prix de I'or y est
fixé d’aprés la parité de I'or & Paris ou & New-York.

Rien que sur le marché officiel (ce qui ne représente qu’une partie des opérations
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totales) le total des transactions, en 1934, s’est élevé & £ 124.000.000 (soit une moyenne
de £ 406.000 par jour ouvrable), quantité bien supérieure a celle qui se traitait avant
1914.

En outre, les chiffres relatifs aux importations et aux exportations d’or montrent
que les avoirs d’or détenus 4 Londres ont augmenté de 20.465.000 onces, soit, aux
cours actuels, I'équivalent de £ 143.000.000. Ces 20.465.000 onces ne sont pas venues
grossir ’encaisse de la Banque d’Angleterre, ainsi que cela se passait précédemment,
mais les avoirs du Fonds britannique d’égalisation des changes, ainsi que des Gouver-
nements, banques et particuliers de I’étranger.

11 est difficile de déterminer, avec certitude le montant exact des avoirs privés
étrangers, mais il semble qu’ils soient voisins de £ 300.000.000.

Le fait que cette énorme quantité d’or est mise en dépdt en Grande-Bretagne est
un hommage évident & la stabilité de ses institutions, c’est-a-dire a la stabilit¢ de
son Gouvernement, de son appareil bancaire, et, incidemment, de son avenir poli-
tique. Cette confiance internationale est d’autant plus remarquable que, pour le
moment, la monnaie de la Grande-Bretagne n’est pas basée sur I'or.

Cependant, & plusieurs reprises, au cours de I'année derniére, les étrangers proprié-
taires d’or mis en dépot & Londres se sont inquiétés d'une campagne menée par cer-
tains journaux anglais qui demandaient que, par I'intermédiaire de la Banque d’An-
gleterre, le Gouvernement prit des mesures pour acquérir tous les dépdts privés d’or
appartenant a des étrangers ou & d’autres personnes, au prix d’achat statutaire de la
Banque d’Angleterre, soit 77 s. 9 d. 'once standard.

Durant cette campagne, des articles furent publiés ou I'on soutenait qu’aux termes
du Currency and Bank Notes Act de 1928, la Banque d’Angleterre avait déja le droit
de prendre tout I'or détenu en Grande-Bretagne pour compte privé, mais pour ap-
précier I'étendue des droits réservés a la Banque d’Angleterre, il convient de se repor-
ter aux textes.

Nous donnons ci-dessous le texte de I’article en question et un extrait des débats
4 la Chambre des Communes lors de 'adoption d’un amendement important.

L’article 11 du Currency and Bank Notes Act de 1928 est rédigé comme suit :

« (1) Afin de concentrer les réserves d’or et d’assurer des économies dans I'usage
de I'or, les stipulations suivantes du présent article auront effet tant, que le paragra-
phe (1) de P'article 1 du Gold Standard Act de 1925 demeurera en vigueur.

« (2) Toute personne dans le Royaume-Uni possédant de I’or en piéces et en lingots
d’un montant supérieur en valeur i 10.000 livres, devra, si elle en est requise par
écrit par la Banque, fournir sur le champ par écrit & la Banque le détail de Yor en
piéces et en lingots détenu par cette personne, et elle devra, si elle en est requise par
la Banque, vendre & la Banque en totalité ou en partie lesdits lingots ou piéces autres
que ceux d’entre eux qui sont détenus de bonne foi pour &tre exportés immédiatement
ou qui sont nécessaires de bonne foi pour des besoins industriels, la Banque versant
en paiement, dans le cas de piéces, la valeur nominale de ces piéces, et, dans le cas de
lingots, un prix établi d’apreés le prix fixé 4 'article 4 du Bank Charter Act de 1844. »

Dans sa rédaction originale, ce projet de loi ne comprenait pas les mots « Dans le
Royaume-Uni », mais, au cours des débats 4 la Chambre des Communes, feu Sir
Laming Worthmgton Evans, ministre charge du projet, proposa un amendement qui
contenait ces mots et déclara :

« Ceci est destiné & montrer clairement, sans qu’il reste méme ’ombre d’un doute,
que cet article est destiné & empécher la thésaurisation de I'or en Angleterre. Cet
article n’a pas pour but d’empécher de détenir de I'or en Angleterre pour le compte
de banques et de particuliers étrangers. Tel est le but de cet article. Et, comme ce but
n’est pas exprimé trés clairement, nous ajoutons ces mots. »

Il apparait donc bien que I'intention du Gouvernement n’était pas d’empécher
la détention d’or pour compte étranger. Et, méme s’il était possible d’interpréter
cette loi comme lui donnant une telle autorisation, le Gouvernement britannique
hésiterait certainement & prendre des mesures de nature & nuire au marché de P'or
de Londres.
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Situation monétaire de quelques pays extra-européens

YARATIONS
FIN FIN FIN de
fin mars
janv. févr. mars loias
1984 1984 1984 | fin mars
1934
Encaissezor. . . . . . . . . (milhonsdo §) 4.085 7.401 7.695 »
—_— argent . . . . . . —_— 558 558 559 »
Trésor, Certificats d’or émis. . . . . . — 8.738 4.098 4.498 »
Certificats d’argent émis. - 494 497 499 »
Greenbacks et billets du’l‘résor —_ 344 844 845 »
Bnecaisse : certiticats d'or . . - 8.560 8.931 4.314 »
TATS-UNIS. — autres monnaies 1é-
............ - 248 209 231 »
dne.:'g:::a douf déposée chez les agents
fédérale, de réserve . . c e e e - 2.542 2.765 2.875 »
. Circulation : Tederal lleum Noles. . - 3.135 8.175 8.120 »
| Taux officiel d’escompte (New-
York) .« . e ean . . o 2ofo | 11y | 11y | — 2
ARGENTINE. Valeur au change de la piastre-or. . . . . . - 37.47 36 53 85.42 — 25.25
BRESIL. Valeur au change du milreis . . . . . . . . — 45.06 48.40 48.86 — 24.78
CHILI. Valeur au change du peso , . . . . — » » » »
EGYPTE. Valeur au change de la livre egyptlenne .. —_— 63.98 62.17 62.51 - 7.22
Or (currency reserve et gold standard
INBE réserve). . . . e e e e s o oo o o (miliorsdo limes)| 33.297 | 33.297 | 83.292 »

. Argent (eumncyreacm) ...... S —_ 77.882 | 74 205 | 78.492 »
Valeur au change de la roupie. . . . . . ofo 63.92 62.11 62.46 — 8.21
Encaisse-or de la Banque du Ja.pon ..... (-llllonl deyen) | 425 425 426 »

JAPON Circulation des billets . . . . . . .. . 1,261 1.188 1.211 »
Valenr anu changeduyen . . . . . ... % 87.49 85.82 86.20 — 695

NoTa. — Ktant donné I'instabilité de ccrtaines unités monétaires détachdes de l'or, le montant des encaisses
métalliques et des billets en circulation a été porte en monnaie nationale.

La valeur au change des unités monetaires est évaluée d’aprés les cours cotés & Londres, en tenant compte de
1a valeur au change de la £ par rapport au frane,
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Situation monétaire de quelques pays extra-européens.

VARIATIONS
de
fin juin
1988

it

Encalsse-or. . .. . .. (millions do )

Certificats d’or émis , . .
Certificats d’argent emis .
Greenbacks et billets du Tréwr
Encaisse . certificats d’or. . .
ETATS-UNIS. —  autres monnaies 16-

Banques
de réserve
fédérale.

gales. . . .
dont dépo:é ehel 1es agenta
de réserve. .
Circulation : Pederal Resere Ilotu .
Taux officiel d’esoompte (New-
York)
ARGENTINE.  Valeur au change de la piastre-or . . .
BRESIL. Valeur au change du milreis.
Valeur au change du peso. .
EGYPTE. Valeur au change de la livre égypﬁonne ..
Ot (currency reserve et gold standard
L) R « « (milersde hivres)
INDE, Argent (currency reserve) . . . »
Valeur au change de laroupie. . . . . . oo . . . — 7.86
Enecaisse-or de 1a Banque du Japon (mllhm de yen) »
JAPON. Qirculation desbillets . . . . .. ... »
Valeur au changeduyen . . « . « « . . . 0/' 35,95 — 6.65

NoTa. — Etant donné Vinstabilité de certaines unité. monétaires détachées de l’'or. le montant des encaisses
métalliques et des billets en circulatiou a été porté en monnaie nationale.

La valeurau chanze dea unités monétaires est calculée d’aprds les cours cotés i Londres, en tenant compte de
la valeur au change de la /£ par rapport au franc.




