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INTRODUCTION

Les mouvements des capitaux a court terme posent
actuellement peut-étre le probléme éconontigue le plos ardu.
Les gouvernements, les milienx bancaires et commer¢ants
et I'opinion publique, cette derniére par la presse financiére
qui s’est énormément développée pendant les années d’aprés
guerre, s’inquiétent toujours davantage des fonds considé-
rables qui voyagent d’un centre financier 4 I'autre, sans
remplir avcune des fonctions légitimes que lenr avait
imposé jusqu’a maintenant le mécanisme dit « normal »
des échanges économiques internationauvx.

Ces fonds mouvants ne représentent pas, en effet, la
contre-partie d’un envoi de marchandises ou d’une pres-
tation de services, ni des préts accordés par les pays &
balance en excédent 4 des voisins moins favorisés dont la
balance des comptes accuse un déficit, A part le caractére
anormal de ces mouvements et leur accélération, c’est
Yaccroissement quantitatif de la masse des fonds liguides
en mal de migrations qui explique I'inquiétude générale,
causée par ce probléme. )

Sir George Paish estima, en 1910, 4 400 millions de
dollars 'afflux moyen annuel des capitaux 2 court terme, ~
d'Europe vers les Etats-Unis!. Ces mouvements étaient
de nature saisonniére et servaient pour leur totalité au
financement des importations de printemps et d'été des
Etats-Unis ; ils anticipaient sur les entrées de disponibilités
qui suivaient la récolte d’automne.

i. (1. Harvard Review of Economic Stati.yr'cs, 1919, p. 230.

LR



-

2 ' : LES CAPITAUX MIGRATEUS®S

De 1935 a fin 1937, les statistiques officielles ont enregistré
un afflux de trois miiliards et demi de capitaux étrangers
aux Etats-Unis; ces capitaux sont susceptibles d'un retrait
immédiat. Le mouvement des crédits commierciaux entre
les Etats-Unis et I'Etfrope, dont le caractére de périodicité
a fortement diminué, crédits qui ne se font plus uniquement
dans la direction des Etats-Unis a cause de 'industriali-
sation de ce pays, n'est pas compris dans cette somme.

. Pour illustrer par un auire exemple I'importance numé-

rique croissante des mouvements de capitaux et spéciale-
ment. des fonds liquides, on peut rappeler que dans la
quinzaine du 5 au 22 mai 1938, vingt milliards de francs
frangais environ, soit prés de 560 millions de dollars, entré-
rent en France, obéissant 4 nne vague de confiance créée
par les seules déclarations d’un président du Conseil des
ministres.

Constatons également, en comparant les balances des
paiements des Etats-Unis pour les années 1913 et 1936, que
le pourcentage du mouvement des capitauz a presque décuplé
par rapport au volume total de la balance des paiements :

Ponrcantages des éléments ds la balsnce dae palements
des Etats-Unisl.

(Enirdes ef sorties)

1913 1936
% %
Marchandises ......... 81,7 35
Services .............. 7.8 8,2
Oretargent .......... 4,9 7,7
Capitaux (intéréts, rem-
boursements,nouvelles
émissions) .......... 5,6 49,1 (%
Total ......... . 100 100

1. Calculé d’aprés les indications de la Harvard Revlew of Economic Stafis-
tics, juillet 1919 et dn Federof Reserve Bulletin, 1937. Certaines réserves
s"imposent pourtant 4 propos de cetie comparaison : on ne poenvait pas encore,
en 1919, relever exactement le mouvement des litres, mnais ls portefeullle
étranger fut trés stable 4 cette époque ; pour cette raison, on peut, semble-t-il,
négliger le mouvement de cette nature,

2. Nouvelles émissions comprises s'élevant 4 1,4%.
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Avant la guerre, I'endettement extérieur 4 conrt terme
de tous les pays fnt évalué 4 un montant variant entre
400 et 475 millions de livres!. En 1934, donc aprés une
période de crise et de déflation, I’endettement internatio-
. hal & court terme est encore de 29 a 30 milliards de francs
suisses, en moyenne, selon P'évalnation de la Banque des
Réglements Internationanx ?. L'endettement & court terme
du monde avait ainsi dépassé le double de ce qu'il était
avant la guerre, malgré la chute du commerce international
4 son nivean de 1915, En effet, les crédits commerciaux ont
diminué d’une fagon considérable; la circulation des effets
de commerce sur la place de Londres qui s’élevait de 220
4 230 millions de livres en 1931, n’est plus que de 130 mil-
-lions en 1936%; les acceptations libellées en dollars des-
cendent d’un total de 1500 millions de dollars pour 1930 &
400 millions en 1936. L’ensemble des crédits commercianx
extérieurs de toutes les catégories qui avait éte évalué a
1,1 milliard de livres en 1929, tombe 4 650 millions de livres
en 19344 L’angmentation de ’endettement international
4 court terme, allant de pair avec la diminution de la cir-
culation des crédits commerciaux, ne peut donc s’expliquer
que par 'importance croissante d’antres monvements de
capitanx 4 court térme.

Dans cette étnde, on essayera d’analyser le phénoméne
des capitaunx migratenrs, c’est-d-dire cette catégorie de
mouvements de capitanx 4 court terme, qui se distinguent
par leur degré de mohilité et par les motifs de sécurité qui
déterminent les décisions de lenrs détentenrs.

1. Mickwitz, Hot-Money-Abwehr, dans « Wdalrung und Wirlschafl »,
novembre 1837,

2, B.R.IL, Rapport, mars 1935.

3, 1bid., rapport, mars 1937,

4, Cf Mickwitz, op. cil.

Blumenfeld 2



4 LES CAPITAUX MIGRATEURS

Les capitaux migrateurs ue fout guére I'objet d'ume
littérature propre? il est Vrai qu’ils sont mentionnés dans
les ouvrages récents traitant de la monnaie, des mouve-
ments de capitaux ainsi que du chauge, mais aucune théorie
du moins 4 notre connaissance, n'a été formulée jusqu'a ce
jour a leur sujet?.

Les pages qui suivent n’aspirent nullemeut 4 créer cette
théorie; tout ce que I'on peut prétendre réaliser aujour-
d’hui, dans ce domaiue, st complexe, c'est de circonscrire
le phénomeéne, de préparer.le terrain’ a son analyse théorique
et pratique, de rassembler les faits qui s’y rapportent, de
rechercher ses causes et eufin de soumettre 4 un examen
critique les mesures qui ont été prises pour diminuer ses
effets néfastes, pour enrayer son développemeut ou méme
pour le supprimer. ‘

A notre conunaissance le terme hof money a été pronoucé
pour la premiére fois en public par le président Roosevelt
dans un discours tenu au mois de novembre 1936. Ce terme
plus qu'aucun autre uous a paru approprié pour caracté-
riser les capitaux'liquides qui affluent sur un marché,
refusent de s’y incorporer a la production pour repartir
au premier sigual d’alarme.

1, L’article de Machlup, intitulé La théorie de la fuite des‘capt‘taux, dans le
« Weltwirtschaftliches Archiv », 1932, vol. 2, p. 512, est peut-étre une excep-
tion. Cet auteur pense qu'aucune « fuite de capitaux » n’est possible qu'avee
le concours de !a bangue d’émission. Le probléme de Ja fuite des eapitaux n’est
d'ailleurs qu'un des acpects, parmi d’autres, du phénoméne des capitaux
migratenrs. : ' :

[



CHAPITRE PREMIER

-

REMARQUES PRELIMINAIRES SUR LANOTION
o DE CAPITAL

L’expression « capital » ayant des acceplions fort diverses,
il est nécessaire, au préalable, de bien déterminer le sens
qui 1ui sera donné dans le présent ouvrage.
~ Nul aunire probléme n'a soulevé, en économie politigue,
antant de discussions que celui du terme capital, troisiéme
facteur de la production, aprés la nafure et le travail. Selon
le but que les anteurs se proposérent dans leurs recherches,
le terme capifal fut attribué 4 des catégories de choses et -~
des notions entiérement différentes. Ainsi, pour ceux qui
"avaient en vue I'explication du mécanisme de la production,
le capital consistait dans la masse des biens instrumentaux ;
pour d’autres, (iui envisageaient-les phénoménes du marché
monétaire on du crédit, le mot capifal désignait la masse
du pouvoir d’achat disponible, représentée par la monnaic ;
pour d’autres- encore, notamment pour ceuX qui se sen-
taient poussés vers I'¢tude du probléme de la distribution
sous son aspect social et moral, le mot capital prenait le
sens d’un pouvoir injustifié, concentré dans les mains d’une
seule classe privilégiées .
Une étude eritique apprbfo_ndie et compléte de la notion
- de capital sortirait du cadre de cet ouvrage. La question
a d'ailleurs été¢ traitée avec compéience dans diverses

A
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‘publications et nous n’avons en somme qu’'a opérer ici un
choix ™. _ '

Avant d’adopter I'une des nombreuses interprétations
auxquelles la notion de capital a donné lieu, une courte
revue des principales d’entre elles s’impbse cependant.

L’évolution de la notion a été traitée de la fagon la plus
compléte par Bohm-Bawerk. Dans son ouvrage devenu
classique, Kapital und Kapilalzins®, Dauteur distingue
trois périodes dont chacune différe des autres par sa maniére
de définir le capital.

La premiére période comprend-I'antiquité, le moyen age
et s’étend jusqu’a 'époque d’Adam Smith ; elle considére
comme capital toute somme de monnaie qui rapporte un
intérét. Les Bomains appelaient capifal : le principal
d’'une dette par opposition aux ‘intéréts®. Aujourd’hui
encore, le langage commun ne s’¢loigne pas beaucoup de
cette conception ancienne. On emp]oie couramment le mot
capital pour désigner une somme placée en vue d'un ren-
dement. C’est & cette interprétation, qui est a la fois consa-
crée par la tradition et par le langage courant, que B6hm-
Bawerk ainsi q'ue Schumpeter pensent, lorsqu’ils parlent
de la « notion populaire » de capital. La controverse des
canonistes prépare le terrain 4 'extension de la notion de
capital aux biens matériels qu'une somme prétée permet-
tait d’acquérir. On admettait avec Aristote, que I'argent
est une chose «stérile » en soit et que, pour cela, un intérét
serait justifi¢ uniquement par le fait que les biens qu’il

1. Fritz Machlup, Bérsenkredil, Industriekredil und Kapitalbildung.
chap. 11, § 6 et son article Begriffliches und Terminologisches zur Kapitai-
theorie, Zeilchrifi fiir Natienalokonomie, 1931 ; C. Halm, Warien und Kapiial-
disposition, « Jahrbuceh fiir Nationaltkonomie und Stalistik, 1931, 11; Clark,
The distribulion of Wealth, New-York, 1924 ; Schumpeter, son article Kapifai
dans le Handwdrlerbuch der Staatswisscnschaflen s,

2. 4e¢édit., Jena, 1921, t, L.

3. Capltale = capitalis pars debiti, cf. Bohm-Bawerk, op. ¢,
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~

permet de se procurer peuvent avoir un pouvoir productif.

Au cours de la deuxiéme période, qui débuta avec Adam
Smith, la notion de capital subit une restriction. Sous
I'influence du grand économiste anglais, elle n’embrasse plus
qu'une partie des biens existants. Adam Smith souligna,
en effet, le caractére social du capital, et s’opposaut 4 une
conception qu’il jugea par trop individualiste, il réserva
I'expression capilal aux seuls instruments de production.
Les maisons ou les meubles par exemples, sont bien du’
capital pour l'individu, tandis que du point de vue de la
société tout entiére, seuls les bieus qui'servent a l'accroisse-
ment de la richesse générale peuvent &tre considérés comme
du capital.

Mais ce ne fut qu’au cours de la troisiéme période que
I'on arriva a établir une distinction nette entre le capital,
source de revenus ou d'avantages pour l'individu et le
capital, facteur de la production, considéré du point de vue
social. C’est 4 I'école de Rodbertus et d’Ad. Wagner! que
revient le mérite d’une claire séparatiou des deux notions.

D’ailleurs, le défaut de distinction entre « le capital
simplement lucratif » et la masse des biens de production
se trouve, selon l'opinion de Bihm-Bawerk, a 1'origine
des nombreuses controverses relatives a la notion de capital.
Le buf que I'on se propose en procédant a une étude éco-
nomique, fait souvent dévier la notion de capital qui sert
de point de départ au raisonnement. Say? et Mac Cullock 3
"incorporent les personnes au capital. Pour Hermann® le
capital est toute chose, y compris le sol, qui peut servir de
source permanente 4 un gain et qui représente une valeur
d’échange: Karl Marx entend par capifal tous les moyens de

. Cette école est connue sous le nom de « Kathedersozialismus »,
. Traité d’économie politigue, 1re édit., 1803,

. Principles of political econromy, Edinburgh, 1825, 11 édit,

. Staalswirlschaftliche Unfersuchungen,

[ 2 S
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production qui sont, dans la main du capitaliste, des ins-
truments d’oppression et d’exploitation dela classe ouvridre.
Jevons?, lui, tient compte uniquement des moyens d’euntre-
tien des ouvricrs ; Walras ? identifie avee le capital tous les
hiens aptes 4 étre employés plus d’une fois dans le pro-
cessus de la production, par opposition aux biens intégra-
lement eonsommables. Wicksell et Landry? considérent
au contraire comme capital les biens consommables.
A Tappui de leur thése, ils mettent en évidence l'acte
’abstention du capitaliste épargnant. Pour Knies*, le
capital- est constitué par le stock des biens disponibles
susceptibles de satisfaire 4 des besoins futurs; Fisher
englobe dans la notion de capital la masse de tous les biens
ct: Bohm-Bawerk appelle « capital productif » ’ensemble
des instruments et des matiéres appartenant 4 Yindustrie
¢l au commerce.

Les diverses conceptions relatives & la notion de eapital
que nous venons d’énumeérer rapidement, si ’on fait abs-
traction de celle de la période ancienune que I'on est convenu
d’appeler « la notion populaire » ont ccci de commun quc
leurs défenseurs ont plutét envisagé le capital sous son
aspect nniquement technique, ¢’est-a-dire & la lumiére de
son réle comme facteur de la production.

Il o’y a que quelques auteurs qui ont fait iniervenir la
notion de éapita] dans le domaine de la répartition des
revenus, et méme leurs conclusions ont souvent affiché le
caractére d’un certain. parti pris. Eufin, en c¢e qui concerne
la connaissance des phénomenes de circulation et de distri-
bution, les notions que nous venons de passer en revuc
ne nous paraissent guére apporter beaucoup, de lumiere.

i. Theorg of political’ Economny, Londres, 1879,

2. Eléments d'Eeonomic pelitique pure, Lausanne, 1874,
3. L’intérét du capital, 1904,

4. Geld und Kredit, 1873-79.
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Le manque d'une définition du capital pouvant servir
de base a4 I'analyse du monvement interrégional et inter-
national des biens et des valeurs ne s’est fait scutir que trés
tard dans lhistoire des théories relatives an commerce
international. Ceci s’explique par le fait que la théorie du
commerce international était basée jusqu'a une épogue
toute récente d'une fagon explicite on implicite, sur la
présomption classique de Jimmobilité des facteurs de la
production. On sait en effet, que cette idée a été défcndue
par Ricardo dans sa célébre théorie des coiits comparés?l.
Les principaux auteurs classiques? de la thécrie du com-
merce international n’ont jamais mis en doutc leur raison-
nement de base suivant lequel I'échange entre les commu-
nautés économiques s'explique par le fait que le coat de
production de certaines marchandises différe du colit de
production d’autres hiens dans le pays ou 4 1'é¢tranger;
cette différence est la conséquénce d’une plus ou moins
grande rarcté des.facteurs de production. L’égalité du prix
de ces facteurs, parmi lesquels figure le capital, ne peut pas
s'établir — sclon la théorie — & cause des nombreuses
circonstances qui empéchent leur déplacement. Sauf pour
les capitaux foncieré, I'immeobilité des facteurs de la pro-
duction est une hypothése dont la preuve est difficile A
établir, méme pour I’époque a laquelle vivait Ricardo?®.

On comprend maintenant pourquoi la nécessilé, pour Ja
doctrine, d’nne revisiou de la notion de-capital ne s’est

1. Ci. Ricardo, Principles of Polifical Economy, chap. VIL et Nnrkse,
Internationale Kapitoibewegungen, Vieune, 1935, Chap. 1, § 1.

2. Ce sont notwinment ; J.§, Mil, Cairnes et Bastable. Parmi les auteurs
modernes, Tausslg (Inlernational Trade, N.Y. 1928) peut encore &tre consi-
déré comme Taisant partie de I'éecole elassique, puiscu’il part des mémes
présomptions, -

3. Ci. Williams, The Theory of Internutional Trade Reconsidered, « Economic
Journal », 1929, Une autre critique de 1a présomption: classique de U'itnime-
Lilité internationale des Tacteurs de production est donnée par Ohlin : La
relation enfre le comuncrce inlernational el les mouvements inlernalionaux
du eaptial el dit éravail, Zeitschrift ftir Nationalikonomie, 1331,
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révélée que si tard. Partant de 'axiome de Yimmobilité

du capital, toute définition de ce mot, méme Ja plus res-

treinte, méme celle qni ne réserve ce substantif qu'a une_
catégorie limitée de biens servant 4 la production, suffisait

aux besoins de Vanalyse. La création d’une théorie des

monvements dc capitanx, qui anrait tout de suite démontré

Pinsuffisance des définitions existantes, n'a pas été tentée

par les autcurs classiques, parce que la possibilité d'un

- déplacement des biens qu’ils englobaient sous la notion

de capital leur échappait.

Ainsi, on est fondé a dire que Ja théorie du capital faisait
abstraction de I'espace®. Deux circonstances sont respon-
sables du traditionalisme extraordinaire que 1'on découvre
dans cette maniére étroite d’envisager le capital comme un
outillage immobile : c’est, d’nne part, Vindifférence des
théoriciens du capital pour les migrations de capitaux, soit
entre diverses branches d’activité économique, soit sur le
E_lan géographique, et c'est, d’aitre part, le refus des théo-
riciens du commerce iuternational de tenir compte d’antres
mouvements que de cenx des marchandises, considérant
ces derniers comme étant les seuls matériellement possibles
entre les peuples, les seuls réels..

L’abandon des denx maniéres de voir que nous venons de
mentionner facilite 'adoption de nouvelles notions mienx
adaptées aux réalités de la vie économique actuelle. L’in-
fluence des fluctuations monétaires et du crédit sur le
mouvement des marchandises devait amener les théori-
ciens du commerce international 4 reconsidérer leurs vues ®.
D’antre part, la mobilité effective du capital ne pent plus
guére étre mise ¢n doute, mérpe en faisant abstraction des

1. Ct, Nurkse, op. cil., p. 8, note 1.
2. Cf, Schumpeter, article Kapifal dans le Handwdorlerbuch des Staatwis-
senschaffen », 41 édit., Jena, 1933, p. 583. -
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migrations des instruments de production proprement dits.

De plus, le « travail » et la « nature » qui constituent de
la richesse en puissance sont également susceptibles de
changer d’application 4 des intervalles relativement courts;
I'immobilité des facteurs de 12 production devient donc un
paralogisme qui est loin de la réalité!, '

On comprend maintenant plus facilement I'évolution en
apparence paradoxale de la notion de capit:'j\l. Etroitement
liée, d’abord, a son aspecf monéfaire, elle passe par un
stade dans lequel il se confond avec certaines calégories
d'objets, pour se rapprocher ensuite de la conception
premiére. Avant de devenir ce que nous allons appelér avec
Schumpeter « la notion moderne du capital » elle traverse
d’ailleurs une phase intermédiaire ol nous la voyons se
rattacher encore essentiellement aux mécanisme de la
production, mais tout en tenant compte déja de la mobilité
du troisiéme facteur de celle-ci ainsi que du mécanisme du
marché des capitaux.

Menger 2 et aprés lui Cassel ? ont en effet le mérite d’atti-
rer I'attention sur I'insuffisance des notions courantes du
capital, notions qui ne distingaient pas les biens de pro-
duction d'un autre élément appelé par Cassel « la disposifion
de capifal » élément que Béhm-Bawerk pourtarit spécialiste
de cette matiére n’avait pas dénommé d’une maniére
préciset, Casse] réserve.l’expression « capital réel » aux

1. La présence de nombreuses entraves, qui, 2 I’heure actuelle restreignent
pratiquement Ia mobilité internationale des facteurs de 1a production, soit
des capitaux, soit du travail, n'empéche pas qu’au point de vue théorique,
cette mobililé ne pent pas &ire contestée. Les classiques ont certainement
exagéré I'importance des facteurs psychologiques et autres gui ‘empéche-
raient leur mobilité (La Jangue, la religion, les difficultés de transport, Vigno-
rance des meeurs, et des usages étrangers, I'insécurité, réelle et imaginaiie).
D'ailleurs, si la mobilité de ces facteurs est anjourd’hui handicapée par des
causes multiples sur le plan international, elle grandit en revanche d’autant
plus sur e plan interrégional.

2, Grundsdiize der Volkswirischafislehre, Vienne, 1871,

3. Theorelische Sozialtkonomie, 5¢ édit., Leipzig, 1932,

4. Cf, Iversen, Aspecfs of the Theorg of International Capifal Movements,
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biens matériels qui se trouvent dans le processus de la
production !, '

Ces biens étant eux-mémes le résultat d’un acte de
production, une nouvelle notion 's'impose & I'esprit, celle
de I'¢]lément qui contribue, avee le travail et la nature, 4 l1a
production de ces mémes bicns, Cassel appelle cet élément
« capital abstrait » ou « disposifion de capital ».

La disposition de capital est duc 4 un acte d’abstention
des consommateurs; elle est une condition nécessaire . 4
Paccomplissement de toute production qui demande du
temps. L’acte d’abstention et la disposition de capital sont
une seule et méme ehose, 'une est le c6té négatif et I'autre
le coté positif d’'un phénoméne identique®. Sur le marché
financier, les documents rcprésentant une part de pro-
priété de la masse des biens instrumentaux (et que Béhm-
Bawerk identifie avec le capital), s'échangent contre le
« capital abstrait » ou la « disposition de capital » au sens
de Cassel 3.

Pour I'analyse des échanges entre plusicurs marchés, la
notion de Cassel rend nolamment d’appréciables services.
Iversen® et Nurkse® l'ont adoptée pour cette raison.
Iversen définit le mouvement des capilanx entre pays
comme étant la cession, aux habhitants d’un pays, d’une
partie de la disposifion de capilal offerte dans un autre
pays®. ,

Si la littérature contemporaine concernant ¢ mouvement
Londres, 1836, p. 22, n. 2 : « The widespread failure to distinguish clearly
hetween real capital or capital goods and that new elemment, command over
which is necessary in order to create those capital goods, is partly due 1o the
fact that this latter convept was left namecless by Bohm-DBawerk »,

Cf. op. c¢il., p. 181,

. Ibid., p. 180,

. Gf. Machlup, op, c¢il., p. 13.
. Op, cil,

. Op.cit., p. 15.

N Cloop.cit., p. 23..

O Lo RS
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des capitanx mérite pour une grande part le reproche de
considérer les faits d’un point de vue que I'on a qualifié
de métaphysique?, et si le mouvement des fonds circnlant
cntre. les grands centres financiers n’est que rarement
traité de maniére judiciense et réellement approfondie 2,
la raison en est souvent imputable an ehoix de la notion
de capital.

Sehnmpeter dans le Handwdirterbuch der Staatswissens-
chaften a donné dn capital une définition qni évite les
inconvénients que nous venons de voir. Elle sera valable
pourt nous. Voiei comment se résument sous cet angle les
idées de Schumpeter :

La « notion moderne » du capital résulte du fait que les
phénomeénes de la monnaie et du crédit constitnent des
¢léments prépondérants dans I'économie capitaliste. Les
théories n'envisageant comme eapital que les biens maté-
riels n'ont pas tenu suffisamment compte de ces phéno-
ménes. Contrairement aux définitions prenant le capital
pour une « somme de valeurs représenfatives de biens
instrumentaux et de moyens de produclion », la nouvelle

uotion a le mérile d’étre lc résultat d’nne observation

immédiate. Elle se distingne des notions antérirures par le
fait qu’elle attribue 4 la monnaie un réle plus réel et plus
positif que celui de’ fournir un étalon pour mesurer la

1. Paul Einzig, Foreign Balanees, Londres, 1938, p. VI, en pariant de l1a

littérature relative 4 la question des founds étrangers, consiate : « Elle (la,

litiérature) peut étre classée en denx catégories: 12 discussions métaphysiques
de quelques-uns des plus larges aspects de la question des fonds éirangers ;
2 traités pratiques de comptabilité et d'antres problémes techniques v
afférents, 11 y a peu de chose entre les deux extrémes ; et, pourtant, it existe
une assex grande marge pour I'étude des Tonds éirangers, non senfcment du
point de vue des comptables, des agents de change et des économistes méta-
_physiques, mals d'un point de vuc intermédiaire de nature technique et
théorigque ».

2. CI. Nnrkse, #p. cif,, p. 231 : « Puisque ce livre traite uniquement des
monvements dans l'espace du capital, considéré comme {acteur de produc-
tion, nous sommes obligés de renoncer & traiver d'une maniére plus appro-
fondie les fransacfions financiéres infernaffonales. {Mis en italiques par nous).

I3
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valeur des instruments de production. La nouvelle notion
voit le capital aussi dans Ia monnaie elle-méme, c’est-a-dire
dans son pouvoir d’achat... La nouvelle notion de capital
-ne comprend d'ailleurs pas seulcment la monnaie réelle au
sens le plus large du ferine el pour aulant qu'elle ne soit
“pas utilisée a U'échange des biens de consommation, mais
également tautes les formes de pouvoir d'achal créées par le
crédit. C'est cette acception du terme capilal que nous
envisageons lorsque nous parlons de migrations de capitaux.



CHAPITRE 11

L'ASPECT THEORIQUE DE L'ANALYSE
DES CAPITAUX MIGRATEURS

La notion de capital une fois précisée, la définition d’'un
mouvemen! inlernational de capital peut étre aisément
formulée. Nous considérerons comrme tel, foul changement
de possession de pouvoir d'achal entre individus on per--
sonnes morales, ressorfissants de pays différents. Un pareil
mouvement n’implique donc pas nécessairement un trans-
fert matériel de fonds entre pdys. Les mouvements de
capitaux peuvent se faire sous des formes multiples. Afin
de pouvair établir les faits et les causes concernant le phé-
noméne des capitanx migrateurs, il nous faundra isoler cette
catégorie de capitaux de Vensemble des monvements de
capitanx, en quoi nouws nous henrterons — disons-le tout
de snite — & bien des difficultés, non seulement sur le plan
théorigque, mais encore sur le plan pratique.

En utilisant les classifications habituelles des monve-
ments de capitaux, aunxquelles s’ajouteront d’antres dis-
tinctions qui semblent étre également utiles au but que
nous poursuivons, nouns essayerons de définir le critérium
des capitaux migratenrs. Des considérations sur le méca-
nisme dn transfert desdits capitanx ainsi que sur les
conséqitences de ces mouvements prépareront le terrain 4
I'analyse pratique. '
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Section | _ ,

Les diversee caiégories de mouvements de capitaux

§ 1. Classificafion d’aprés la durée du placement.

Une dos classifications les plus fréquentes est celle qui
distingue lecs mouvements de eapitaux a long terme et les
capitaux & eourt terme. Mais il est 4 remargner immédiate-
ment que cctie classificatiou, 1a ou clle est adoptée, est
basée en fait davantage sur la nature des instruments de
placement et de erédit emploves que sur la durée effective
de I'opération. ‘ '

Par exemple, sont réputés étre des mouvements de
capitaux internationaux & long terme, les fonds investis
directement dans les entreprises industrieiles, commerciales,
bancaires on de trausport situées a I'étranger. Rentrent
dans 1a méme catégorie : )

a) les erédits a longue échéance aceordés A des em-
prunteurs 4 1'étranger mais qui ne sont pas représentés
par des titres;

b) T'aequisition 4 I'étranger de titres, d’actions, d'obli- -
gations émis par des organismes publics ou des sociétés
privées situés également 4 1'étranger. _

Sont en revanche censés représcnter des mouvements
de capitaux A eourt terme! : 7

Le réescompte des portefenilles étrangers, les créances en
compte conrant contre’des débiteurs étrangers, les sommes
déposées 4 D'étranger en vue de Iacquisition de valeurs
é}rangércs, les opérations de report, d'escompte, de titres,
d’avances sur nantissements de titres et généraicment tons

1. Cf. Morelti, La circulation des capifanx, « Reosue dconomigque interna-
tionale », 1928.
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les crédits 4 courte échéance accordés a I'étranger, du fait
des transactions commerciales.

Selon un point de vue plus nettement hasé sur le crisére
de la durée, on a recommandé de considérer tout crédit
accordé pour une période de plus d’un an comme une opé-
ration 4 long terme &t tous les crédits qui arrivent 4 échéance -
dans 'année, a partir de la date a laquelle on se place,
comme consiituant nn mouvement a court terme?.

Du point de vue théorique, cette seconde classification
est évidemment supérieure 4 celle qui' se base sur I'ins-
trument de placement oun de crédit. On peut méme. dire que
celle qui repose sur les divergences relatives aux instru-
ments de placement et de crédit est insoutenable. L'inves-
tissement de capitaux dans des titres sur un centre finan-
cier étranger en temps d’'insécurité ou pendant une vague
de spéculation ne peut étre considéré comme un mouvement
de capitaux 4 long terme. '

D’autre part, nous devons envisager la constitution d'une
réserve de devises sur une place étrangére par une banque
centrale sous le régime du Gold Exchange Standard et le
iransfert d'une telle réserve d'un centre financier 4 un auire
comrmne_un mouvement de capital 4 long terme?®

Le senl critére sur lequel on devrait se baser en définitive,
lersqu’on fait une distinction entre mouvement de capital
4 long terme et mouvement a4 court terme, c'est Vinteniion
du propriétaire du capital® Considéré sous cet angle, le
placement de 1,7 milliards dé dollars de capitaux étrangers
en titres américains entre 1935 et. 1937, constitue un mouve-

1. Cif. Soci¢té des Nations, Mémorandum sur les balances des paiements,
1927-1929, p. 14 et Federal Reserve Bullefin, janvier 1937,

2. Cf. Kindleberger, Inlernational Short-ferm Capital Movements, New-
York, 1937, p. 3, 4.

3. Cf. lversen, op. cit., 1. 29 ; Nurkse, op. cil., p. 219 ; Kindleberger, op. cif.,
P. 4 ; White, The Freneh {nfernational Accounts, 1880-1913, Cambridge (Mass.)
1833, p. 6.

-
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ment de capital 4 conrt terme, puisqu’nne crise analogue &
celle de 1929 ou un retour subit de confiance dans les
affaires enropéennes pourrait causer un renversement
instantané de ce mouvement.

La recherche de l'intention de l'expertateur de capitaux
est d’aillents facilitée par la._distinction que I'on peunt faire
entre capitaux appartenant 4 des organismes de caractére
officiel, tels que Banques Centrales, Fonds d’Egalisation
du change et Trésors publics, avoirs de banques privées
étrangéres ct enfin capitanx de particuliers ou de sociétés
non bancaires.

§ 2. Classification d’aprés la régularité
des mouvements de capifanz.

Une autre classification importante est celle qui tient
compte de la régularité des mouvements de capitaux. Parmi
les monvements périodiques, qu'il y a lien de séparer des
mouvements non périodiques ou irréguliers, il convient de
distingner les monvemenis cycliques, les monvements sai-
sonniers et d'antres monvements réguliers.

1. — Les grandes fluctuation:s cycliqgues de prospérité
et de dépression semblent étre accompagnées de mouve-
ments de capitaux d'un rythme similaire; c’est-a-dire :
« durant la prospérité, les pays ecréditeurs prétent davan-
tage, notamment aux pays nenfs qui ne penvent mettre
en valeur leurs richesses au moyen de leurs propres capitanx.
Ces préts se ralentissent durant la dépression »!. Hawtrey
voit dans la corrélation qui existe entre la tendance du
cycle économique et le mouvement des émprunts extérieurs

1. Cf. Aftalion, Les variations cycligues irrégulidres dans les relalions
{ilernationales, « Revue d' Economie Poliligue », mars 1933, p. 228.

%



L’ASPECT THEOHIQUE DE L'ANALYSE DES CAPITAUN MIGNATEURS }@

Veffet d’une expamsion ou d'une contraction des crédits?.
1l constate que le volume des emprunts antérieurs grandit
en général simultanément pour tous les pays emprunteurs
en période d’expansion de crédit. Quelques cas d’emprunts
extérieurs conclus en période de contraction générale du
crédit et qui pourraient peut étre faire douter de la corré-
lation que Hawtrey signale, ne sout d’ailleurs pas inconnus
a cet auteur : Mais il en mopntre le caractére exceptionnel :
«Omn observe encore dit-il, en effet, des mouvements fortuits
de capitaux qui peuvent étre dus soit 4 des besoins de
I’Etat couverts par d’importants emprunts extérieurs, soit
4 de nouvelles sources de production que l'on vient de
mettre 4 jour et qui provoquent un afflux sondain de capital
étranger en vue de leur exploitation. Il peut donc arriver
que les emprunts extérieurs d'une mation donnée passent
par un maximum quand ceux des autres pays sont au plus
bas. Ces emprunts exceptionnels sout vraisemblablement
passagers et il n’y a pas de raison pour qu’ils coincident
avec les fluctnations générales du crédit »2

2. Les mouvements saisonniers de capitaux ont été 1’élé-
meut le plus important des transactions financiéres inter-
nationales avant la guerre de 1914. Les échanges euntre
pays agricoles, d'une part, et pays indnstriels, d’antre part,
se faisaient avec une grande régularité. En automne, au
moment de la vente des récoltes, le change était favorable
aux pays agricoles. Des mouvements d’or pouvaient alors
se produire, mais, pour éviter cet expédient coliteux, des
ppérations de préts intervenaient. Au printemps et en éteé,
le pays agricole empruntait au pays industriel qui était
presque toujours financiérement le plus fort. L’échéance

1. Hawtrey, La circulation mondtaire et le crédit, trad. Gaussel et Rist,
Paris, 1935, p. 160.
2. Ibid., p, 162,

Blumenfeld L]
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de ces empruuts correspondait & I’époque de la vente des
produits agricoles. Ainsi, le pays industriel financaitla
prodnction du pays agricole durant Vintervalle précédent
la récolte!. Les mouvements saisomniers, dépendant inti-
mement du monvement des marchaundises, ne provoquent
pas d’eux-mémes des perturbations sur le marché monétaire,
leur liquidation étant assuréc automatiqnement. Cependant,
lorsqn’ils s'ajoutent & d’autres facteurs ils peuvent amplifier
on déclencher une crise®. '

3. I y a encore d’autres catégories de mouvements
mentionner gui, sans étre d’ordre cyclique ou saisonnier,
se font cependant avec nne certaine régularité; ce sont
notamment les envois des ,éxlnigrants_a leur pays d'origine
et les paiements extérieurs résultant du tourisme?.

Les envois d'économies réofisées par des ouvriers éfrangers
dans leur pays d’origine ne peuvent pas, semble-t-l, en
raison méme de leur dispersion, causer des mouvements
massifs de fonds. Les pays qui sont capables d’attirer de la
main-d'ceuvre étrangére en grande quantité jouissent en
général d’une forte position financiére 4 I'égard de I'exié-
rieur, Le transfert de pouvoir d’achat se trouve donc consi-
dérablement facilité par I'existence des soldes actifs dela
balance des comptes.

1. Hawtrey en relevant ce phénoméne {op. ail., p. 167) décrit notaminent
le mécanisine du crédit saisonnier anglo-américain d’avant guerre.

2. (1. Malpas (Les mouvements infernationauz des capilatr, Paris, 1934,
p. 493) cite Vexemple d’'un mouvement saisonnier qui aurait, d’aprés lui,
contribué A déclencher-la crise de 1931 : « Les bangues francaises rapatrient
leurs capitaux en automne, & cause des paiements auxquels elles ont 4 faire
face. C'est ce qui explique la faiblesse de 11 livre durant cette saison ; ¢'est ee
qui expligue aussi que la erise de 1a inounaie anglaise, crise latente depuis
longtemps, sc soit déclenchée 4 'automne de 1931 ; d'abord, il est vrai, a
eause de l1a crise allemande, mais aussi par suite de retraits de fonds auxquels
avaient procédé, comne chagne année d'uillevrs, nos grands établissements
de crédit... »

3. Le tourisme erée pour certains pays des moeuvements netfement sui-
sonniers, mais considérés pour un ensemble de pays différents, ees monve-
ments accusent plutét une tendance régulidre et continue.
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Pour les mémes raisons, il n’est guére concevable qlie le
fourisme puisse pravaoquer des transferts considérables de
capitaux ou mémec créer d’importantes disponibilités non
utilisées. Le tourisme constitue d’ailleurs souvent anjour-
d’hui nn véritable correctif de la balance des paiements,
en ce sens, que des avantages spéciaux sont accordés aux
tonristes dans certains pays 4 balance défavorable. Il est
a sounligner qne, dans ce cas, le monvement de capital résui-
-tant du tourisme, perd sa qualité de régularité. Quoiqu'il
en soit, ces mouvements ne méritent pas un intérét parfi—
culier pour notre étnde par le {ait que les sommes engagées
dans le tourisme sont dépensées presque immédiatement
dans la consommation. ~

Remarcjuons pour finir, que les mouvements non pério-
diques et irréguliers forment aujourd’hui la plus grande
partie des mouvements de capitaux.

+  § 3. Classification des mouvements de capilaux
a court terme d’apres teur fonction.

La presse financiére et, en général, la littérature de vul-
garisation, en parlaut des mouvements de capitaux 4 court
terme, emploient de préférence ccrtains qualificatifs, tels
que mouvements « spéculatifs » on mouvements « anormanx
sans dire exactement dans quel sens il faut entendre ces
expressions. La raison de ce manque de précision git dans
le fait que le point de vue auquel on se place pour juger
des mouvements de capitaux a4 court terme, n’est pas
toujours clairement spécifi¢ ni méme per¢n. Pour éviter
tonte confnsion, nous proposons de distinguer nettement
deux points de vne : d’une part, celui de la communanté
économiqne, en général la nation, et d’autre part, l¢ point
de- vue individuel, celui du particulier-ou de Fentreprise,
donc du sujet écanomique.
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1. Le role des mouvements de capitaux considéré dans
le cadre de l'économie générale ou nationale se tromve
d’habitude traité 4 propos et en fonction du probléme de la
Balance des paiements!. Sans vouloir entrer dans les ques-
tions complexes que souléve ce probléme, nous esquisserons
en quelques traits les relations des diverses catégories de
mouvements de capitaux & court terme avec les autres
rubriques de la Balance des comptes 2

Selon que Jes mouvements de capitaux a court terme
résultent des changements intervenant dans d’autres ru-
briques de la Balance des comptes ou selon qu’ils se pro-
duisent indépendamment de ceux-li, on doit distinguer
entre mouvements dépendants ou induits et mouvements
indépendants ou autonomes?®.

Dans I'ordre du degré de dépendance, la catégorie dcs
crédits commerciaux peut étre considérée comme la moins
« autonome ».

a) Les crédils commerciaux sont en général accordés par
les pays exportateurs aux pays imporiateurs. Par le fait
que. les pays riches, créanciers pour des sommes prétées &
long terme, qui sont aussi en général des pays exportateurs
de produits industriels, peuvent — et doivent en général —
accorder de plus grandes facilités de paiements 4 leurs

1, 2. Cf. Aftalion, L'équilibre dans les relations économiques internationales,
Paris, 1937, p. 6, donne cette définition de la Balance des comples : « La
baluence des comples d'one année donnde, ¢’est 1a balance des créances et des
dettes nées des échanges de marchandises el services avec 1’étranger durant
I'année considérée, anxquelles s’ajonient les créances et les dettes nées de
faits antérienrs, nais au réglement desquelles on doit norinalement s’attendre
dans ladite année » ; p. 8: « La balance des paiements c’est 1a balance de Lo ce
qui donne lien 4 réglement entre un pays et I'étranger. Eile comprend d’abord
tout ce qui entre dans la balance des compies ou, simplement, le solde eré-
diteur ou débitenr de ceile balance. Et elle comprend en outre tous les mou-
vemnents de capitanx et d’or qui w’entrent pas dans la balance des comptes,
en particulier, tons les mouvements de capilaux et d’or que nécessite l'exis-
tence d'un solde créditeur ou débitonr de la balanee des comptes, tons les
placements nouveaux. Normalement... la balance des paiements se présente
en équitibre ».

3. Cf, Nurkse, op. cil., p. 225 et suiv.
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-clients que celles qu'ils obtiennent eux-mémes de ces der-
niers pour leurs importations, un courant de préts & court
terme accompagne une partie considérable des mouvements
de marchandises. Il se formait ainsi uu solde permanent
-de crédits commerciaux qui était généralement observé
sur les grands marchés financiers, avant l'introduction des
accords de clearing qui, eux, tendent A faire disparaitre
_«la pointe », aiusi que ’'on nomme généralement le solde
financier qui résulte des échanges commerciaux entre deux
groupes de pays. -

b) Une autre catégorie de mouvemeuts de capitaux i
court terme qui dépend étroitement d’une opération d’ordre
différent, résulte des emprunts extérieurs. Le pays emprun-~
teur & long terme dépose en géuéral le produit de ses émis-
sions pendant un certain temps eucore dans le pays préteur,
soit pour attendre de meillcures conditions de transfert,
soit pour utiliser les sommes empruntées pour des achats
daus ledit pays préteur. Le fait que les grands pays créan-
ciers 4 loug terme, tels que PAngleterre et les Etats-Unis,
sout débiteurs & court terme, s’explique en partie par la
présence de ces mouvements.

_¢) Parmi les mouvements moins dépeudants, déja
voisius des mouvements autonomes, Nurkse?! 'range deux
catégories qui semblent, 4 notre avis, enlever a la ligne
de démarcation entre les mouvements induits, d’une part,
et les mouvements autonomes, d’autre part, son caractére
de séparation rigoureuse. Ces deux catégories de mouvements
de capitanx sont ceux qui découlent des variatious des
cours du chauge et ceux dont l'origine réside dans les
manifestations du taux d’escompte.

Les variations des cours du change 4 Y'intérieur des points -

1. Ibid., p. 227.
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d’or, conséquence des fluctuations de la balance des paie-
ments, donnent lieu, en effet, & des mouvements de cajpi-
raux a court terme, grice aux possibilités de gain offertes
aux spéculateurs. Encore moins « indnits » sont les mou-
vements de fonds qui ont leur origine dans les manipula-
tions du faux d’escompte par les banques centrales.

Nurkse incorpore d'ailleurs dans le groupe des mouve-
ments « antonomes » tous les mouvements qui dépendent
de considérations « non économiques » En adoptant ce
critére, on serait obligé de ranger les mouvements de capi-
taux déterminés par les variations du change tantét dans
les mouvements « autonomes » tantét dans les mouvements
« dépendants ». La difficulté d'une telle classification est
particuliérement apparente lorsqu’on envisage des cas
pratigues. Y a-t-il mouvement autonome, c’est-a-dire non
déterminé par un autre phénoméne économique, lorsque
le conrs du change s’effondre 4 canse d'un budget public
en déséquilibre ? Assurément non. Et pourtant, la cause
premiére du phénoméne est essentiellement d’ordre poli-
tiqﬁe. An fond; la distinction faite par Nurkse entre les
facteurs économiques et ceux qui ne le sont pas repose sur
un fondement plus apparent que réel, car en somme dés
que le capital réagit, tout facteur devient économique.

Retenons de ce débat que les crédits commerciaux et
la formation des avoirs a court terme lors de 1a conclusion
d’un émprunt extérieur, sont des monvements de capitaux
neftement dépendants. En revanche, pour rester dans la
clarté autant que possible, considérons tons les autres
mouvements comme indépendants de 1'évolution des
autres rubrignes.de la balance des comptes. Ce qu’il faut
entendre par « indépendant » dans le cas particulier appa-
raitra encore mieux dans la suite de notre exposé.
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2. L’étude de la fouction des mouvements de capitaux
4 court terme dans !l'économie individueile uous améne 3
faire intervenir une distinction fondamentale qui n’a pas
jusqu’ici été mise suffisamment en évidence en ce qui
concerne les capitaux migrateurs®.

Pour I'individu ou pour I'entreprise, un mouvement de
capital peut avoir deux significations. D'une part, un tel
mouvement peut remplir le réle de placement; dans ce cas,
ou cherchera 4 diriger le capital vers le lieu du plus grand
rendemeunt ; le capital suivra le taux d’intérét le plus élevé
et quittera la place ol le taux est bas. D’autrc part, le
mouvement peut avoir pour but d’assurer au capitaliste
la disposition d’un capital liquide ; ce capital sera considéré
comme une encaisse et ses déplacements dépendront d’une
question de disponibilité, de liquidité et de sécurité.

La distinction que nous envisageons ici correspond d’ail-
leurs assez exactement A celle entre capital circulant et
capital fixe couramment faite dans le domaine de ’économie
d’entreprise. Vn sa grande utilité pour la recherche des
causes des mouvements migrateurs, nous la traiterons en
détail dans un prochain chapitre.

§ 4. Classification des capifaux d’aprés leur mobilité.

Le degré de disponibilité et de liquidité d’un capital donné
dépendent d’un facteur objectif : la mobilité du capital, et
d’un facteur subjectif : la fin 4 laquelle I'individu veut utili-
ser les fonds et la forme sous laquclle il entend les conserver.

Le facteur objeclif.
Par mobilité du capital, il faut entendre la faculté, pour
un capital, de passer d'une industrie 4 l'autre ou d’étre

1, Nurkse fait exception, il opére nne distinction entre placement et réserve
de calsse sans cependant la développer. Cf.,_ap. ¢it., p. 230,
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déplacé d'un peint géographique 4 un autre. Plus une
machine peut &tre affectée 4 des fabrications diverses, plus
le capital qu’elle incorpore peut étre considéré comine
amobile ». La mobilité est ici fonction du nombre des usages
possibles d’un instrument de travail ou d’nne matiére
premiére. Un arrét dans une branche immobilise d’autant
moins une machine que celle-ci peut etre employée 4
d'autres productions. Le développement de la technique
entraine une augmentation de cette mobilité. Longtemps
négligé, ce phénoméne jouit anjourd’hui d’vne attention
croissante. 11 va de soi, d’autre part, quc la facilité de
transport des instruments de la praduction augmente la
mobilité du capital quni s’y trouve incorporé.

La mobilité des capitaux dépend aussi de la durée de la
vie des matiéres premiéres, des biens instrumentaux et des
biens de consammation quasi-durables (meubles, vétements,
antomobiles privées etc..) dans lesquelles ils se trouvent
investis, Il est évident que l'industrialisation du meonde
allant de pair avec l’augmentatibn de la production et de la.
consommmation des produits, la période de vie des biems '
tend 4 diminuer. Seltzer calcule pour les Etats-Unis une
durée de vie moyenne de deux ans et demi a trois ans pour
les biens de consommation quasi-durahles.

Cela signifie que tous les trois ans le capital incorporé
dans ces biens sera libéré et disponible pour un emploi
nouveau. Ponr les matiéres premiéres et les biens instru-
mentanx, cette libération est assurée dans unpe grande
mesure par les provisions créées dans ce but par les entre-
prises. Les fonds d’amortissement et les fonds de réserve
forment en effet la source la plus importante des capitaux
liqunides. Seltzer! évalue les sommes retennes -de cette

1. Cf. Seltzer, The mobility of capital, « Quarterly Journal of Economics »
1932, )
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maniére sur le revenn total’des sociétés américaincs en 1928
4 4,1 milliards de dollars, ce qui soit dit i titre de compa-
raisou, représente deux tiers du total des émissions nou-
velles d’actions®. N

Eu outre, la mobilité des capitaux dépend du degré de
spécialisation des instrumeunts et des biens de productipu.
La majeure partie du capital social existant aujourd’hui
est investie daus des bieus « d’ordre général », c’est-a-dirc
dans des exploitatious de base comme celle du charboen,
du fer ou du bois qui cut un vaste champ d’applications
alternatives. Toute nouvelle industrie doit nécessairement
se servir de ces produits, aiusi que des services des entre-
prises de transport, chemin de fer ct lignes de navigation,
usiues €électriques qui a leur tour, forment une autre part
considérable du capital social. Les capitaux placés daus
des biens d’ordre général doivent étre comsidérés comme
particuliérement mobiles, car ils s’adaptent facilement &
tout changement résultant du développement d’une bran-
che de la production. Les progrés extraordinaires de I'indus-
trie de 'automobile aux Etats-Unis, qui est devenne en
vingt ans I'organisme économique le plus puissant du pays
sans avoir recourn jusqu’a ces toutes deruiéres anmées au
marché financier, est un exemple frappant. L’existence
d’industries de base fortement dotées de capitaux dispense
souvent les nouvelles industries de recourir daus une large
mesure au concours de I’épargne. .

Il va sans dire que la « non spécialisatiou » des industries
de hase facilite plutot la mobilité du capital entre industries
que la mobilité géographique. Cette derniére se trouve
en revanche favorisée par I'émission de valeurs mobhiliéres
internatiouales qui accompagne fréquemment le dévelop-
pement de ces indusiries.

1. Ibid., p. 497
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L’ordre de classification des mouvements de capitaux
d’aprés le degré de mobilité de ceux-ci, apparaft ainsi
aisément. Partant des capitaux investis dans des industries
hautement spécialisées et dans des bieus de longue durée,
la mobilité augmente avec la « généralisation » des indus-
tries envisagées et la diminution progressive de la durée
de vie des biens de produclion ou de certains biens d’usage
privé dits « quasi-durables » Eufin cette classification a
attiré notre atteution sur une source importante de capi-
taux liquides : les amortissements pratiqués par les entre-
prises et les réserves coustituéces par elles, en vue de leur
auto-financement.

§ 5. Classtfication des motwements de capitaux a court lerme
d’aprés les motifs qui se trouvent a leur origine.

Le facteur subjectif,

Selon le motif qui prédomine daus Pesprit de I'exporta-
teur de capitaux, les mouvements de capitaux.a court
terme peuvent éire divisés en : mouvemeunts commerciaux,
mouvements égalisateurs, mouvements basés sur des
cousidérations de revenu, mouvemeunts spéculatifs et
mouvements de sécuritél.

a) Les mouvements commerciaur comprenuent les cré-
dits commerciaux, ainsi que d’autres mouvcments "de
capitaux & court ferme, comme . par exemple, la création
d’une encaisse auprés d’une-succursale étrangére, qui out
pour seu} but d’assurer aux négo-ciants ou aux producteurs
I'écoulement de leurs marchandises a I'étranger.

1. Kindleberger, op. cil., p. 7 recommande nne classification de caractére
mixte qui s‘opére d’aprés les motifs et qui tient compte en méme temps de Ja
terminologie habituellement employée. L’auteur la juge lui-méme comme
n’étant pas entiérement satisfaisante. 1l distingue entre mouvements de
capitanx équilibrants, mouvements spéculatifs, mouvements de revenus,
mouvemelts autonomes.,
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Les sommes provenant d'un emprunt extérieur qui sont
déposées a I'étrangers, en vue de 1'acquisition ultérienre
de marchandises, doivent aussi étre inclues dans ce groupe.

b) Lecs mouvements éqalisateurs sont des mouvements
qui se font grice a linitiative d'organ.ismes officiels, (ban-
ques centrales, fonds d’égalisation ou de stabilisation des
changes, et autres institutions publiques), pour assurer
I’équilibre dans les relations économiques internationales. -
Cette catégorie de mouvements comprend notamment les
transactions faisant partie de I'activité¢ des fonds d’éga-
lisation des changes et les mouvements qui résultent des
variations du taux d’escompte ou d’une politique de 1’or
pratiquée par un gouvernement.

¢) Les mouvements basés sur des considérations de revenu
s’effectuent comme l'indique leur nom, pour procurer au
détenteur du capital un revenu plus élevé que celui qu’il
pourrait avoir sur le marché national. Les préts au jour le
jour accordés awx « brokers » étrangers, les opérations
professionuelles d’arbitrage sur titres, I'achat et la vente de
lettres de change et de dépats étrangers, couverts par une
opération 3 terme, font partie de cette catégorie. Les per-
sonnes qui exécutent ces transactions sont en général des
agents de change on d’autres spécialistes, et les capitaux
engagés dans ce genre d’opérations accusent un volume
relativement stable, en temps ordinaire. |

d) Les mouvements spéculafifs sont des opérations sur
devises ou sur valeurs mobiliéres internationales et qui ne
sont pas couvertes par des opérations a terme. Le spécula-
teur est prét a courir un risque exceptiounel en cherchant
a réaliser un gain de méme nature.

e) Les mouvements de sécurité forment actuellement la
plus grande partie des mouvements de capitanx 4 court
terme. Ces mouvemeuts trouvent leur origine dans le désir
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du capitaliste de garder intact le principal de son capital.
Son but est plutdt de ne pas risquer une perte que de réa-
liser nn gain. Ce gronpe correspond assez exactement anx
mouvements que l'on désigne souvent par les termes de
« fuite- de capitaux » La sécurité fiscale économique et
politique est le résultat poursuivi par I'individu. Une des
caractéristiques propres 4 ce genre de mouvements est
que le capital est chassé du pays d’origine plutét qu’attiré
par le pays destinataire,

Les circonstances qui penvent réveiller Iinstinct de
préservation dn capitaliste sont trés variées; en voici les
principales : crainte d’un renversement politique, d'une
-guerre, méfiance 4 1’égard dun gouvernement, perspective
on existence d'une pression fiscale, peur d’one dévalnation,
crainte de l'introduction du contrdle des changes, méfiancé
4 I'égard de la banque nationale, burdget déséquilibré,
krach boursier.

L’accumulation des fonds sur nn marché, lorsqu’elle
résulte de mouvements de capitaux de la catégorie ci-
dessus, s'appellc dans le jargon boursier si expressif, en
usage dans les pays anglo-saxon, de la « manvaise monnaie »
{bad money) ou de la monnaie craintive (fonk money).

Le terme « hot money »? est nn néologisme dont la signi-
fication est plus large. Il sert 4. désigner notamment aussi
les mouvements basés sor des considérations de revenu
et les mouvements spéculatifs, dans le cas ol ceux-ci se
présentent A la méme occasion et sur la méme place que les
monvements dc sécurité.

1. "Einzig, Foreign Balances, Londres, 1938, p. 81, suggére 1’emploi de la
notion physique de terapdrature pour caractériser les mouvements de capi-
tanx 4 court terine. Ou établirait dans ce cas une échelle des divers mouve-
ments, partant de Ja monnaie « brilante » pour descendre par différents degrés
de température nux ¢1édits - gelds »
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\ Section [I

Le critérium des capitaux migrateurs.

4

§ 6. Définition des capitaux migrateurs.

Une définition est tout particnliérement difficile a éta-
blir dans un domaine ot les phénoménes présentent nn ta-
blean si varié et si peu ordonné. Nons tenterons néanmoins
d’'en donner une tont en ne dissimnlant pas que la formnle
proposée ne sanrait avoir une validité absolne.

En nons basant sur les considérations émises dans ia
scction 1 du présent chapitre, nous proposens de considérer
comme capitaux migrateurs, les capifaur 4 court lerme,
sujets ¢ des mouvements de nature irréguliére, mouvements qui
ne remplissent aucune fonction ulite dans U'économie générale,
mais qui s'effectuent par contre dans Uintérét de I'économie
individuelle @ laguelle ils doivent essurer la disponibilité
¢f lg liguidité du capital circulant. Ce sont des capitouz qui
jouissent d’un trés haut degré de mobilité ct qui doivent leurs
mouvements & des décisions prises de propos délibéré par le
capitalisie : soit pour accroifre son revenu, soil pour conserver
son capital, soil enfin en vue de réaliser une spéculation.

§ 7. Le fransfert de capital dans les moupements de sécurité
el ses conséguences.

~

Une sortie de capitanx dans nn but de sécurité n’est
possible que s’il existe sur un marché un certain volnme de
capitaux liquides, L’origine et le développement de cette
masse de pouvoir d'achat inemployé, seront étndiées dans
le quatriéme chapitre de cet onvrage. Ponr I'instant, nons

£
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ne parlerons que de Yaspect techmque du t:ransfcrt des
disponibilités*,

Plusieurs voies s’onvrent avx détenteurs de capitaux
liquides ponr exporter leurs fonds :

a) Les capitalistes peuvent expédier de la monnaie
nationale & I'étranger et la transformer en monnaie
étrangere ;

b) Les eapitalistes peuvent convertir lenrs avoirs,
conservés sous forme de monnaie nationale, en devises
ou en or, soit sur le marché des changes, soit auprés de la
banque d’émission ;

¢) Les capitalistes peuvent expedler des marchandises
a 'étranger et utiliser le produit de la vente de ces mar-
chandises sur la place étrangére;

d) Les capitalistes peuvent acquérir des valeurs mobi-
liéres éirangéres on d’avires avoirs étrangers qui se tronvent
déja en possession de nationaux. )

Les avolrs étrangers acquis snivant les procédés signalés
ci-dessus sous les lettres a, b et ¢, peuvent &tre placés A
P'étranger - soit sur le marché monétaire, soit dans une
entreprise —; ils peuvent aussi étre thésanrisés®. '

La derniére possibilité est celle qui est le plus fréquem-
ment utilisée dans le cas d'une fuite des capitaux?®.

Quant a leurs conséquences sur la monnaie nationale, les

1. Le probléme des réparations et des indemnités de guerre, sous ces deux
aspecls @ la réunion des funds dans le pays débiteur et le transfert de ces
funds au pays créancier, a doané licu 4 de nombreuses diseussions. Au début,
an donnait plus d'importance 3 Ia question dn transfert, tundis qu'a partit de
1029, les auteurs s'attachent davantage 4 V'aunlyse du probléme de la réunion
des fonds. Cf, Iversen, op. eif., p. 258 et Machlup, La fhéorie de la fuile drs
capilauz, « Weltwirischaftliches Archip », 1932,

2, Le mot thesaurisation est employé par nous duns son sens le plus large,
velui que i a donné la dectrine angiaise (Pigou. Robertsan et Keynes).
Cetto notion engiobe en plus des métaux précieux, des monnaies et des
‘billets gnrddés en lieu s0r, les dépits en bangue & vue et & courd torme gui ve
vervent pias auvx besoins des ulfaires conranies. Cf. Chap. 1V, § 3 ci-dessous.

3. Machlup, op, cif.,, p. 518, considére A tort la thésaurisation des capitaus
transférés de celie manidre, comme une exception 4 iz régle.
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- transferts de capitaux dans les mouvements de sécurité
offrent des aspects variables. Les conséquences extrémes
d’une fuite de capitaux pour le pays d’origine sont trop
connues pour qu’il soit nécessaire d’y insister. Ce sont no-
tamment la suspension des paiements, les crédits gelés,
le moratoire, la dépréciation de la monnaie et la dévalua-
tion. Tous les mouvements de sécurité n’ont pas des consé-
quenceés aussi graves. On doit distinguer sous cet angle,
le transfcrt a Vaide de mouvements compensatcﬁrs et le
transiert par la diminution de la réserve d’or et du stock

des devises du pays!. . d
A. — Le Iransferl de capilal a Paide de mouvements
compensaloires.

D’aprés une opinion assez répandue, un tramsfert de
capital qui se fait par le moyen d’un mouvement en sens
opposé, ne représenterait pas un véritable mouvement dc
capital. Ainsi, par exemple, Machlup ® refuse de considérer
comme une fuite de capital I'acquisition, de valeurs étran-
géres par le capitaliste indigéne dans son propre pays cn
vie de la revente de ces valeurs & Pétranger. Nons estimons
cependant qu’il n’cst pas justc dc dénier 4 cette sorte dc
{ransaction, lont intérét pour la monnaie nationale. En
réalité, il s’agit ici de la transformation ’nn _engagemeut
4 .long terme (dc I'étranger) en nne créance sur I'étranger,
susceptible d’'une déneonciation immédiale de la part du
capitaliste indigéne.

Un antre cas ue comportant aucun solde ¢t qui n’cn
contient pas meins un germe de perturbations futures, c’est
Pachat sur le marché intérieur d’un {itre national coté a
I'étranger et gnivi de 'envoi de ce Litre, en vue dc sa venle

1. Gf. Kindleberger. op. cit.. p. 160,
2. Gk op. efl,, p. H20.
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sur une place extérieure. Cette opération signifie qu'une
créance A vie cst ac(;uise contre I'étranger en éghange d'un
engagement 4 long terme pris envers I'étranger, soit pré-
cisément I'engagement inhérent au titre national détenn
par le porteur étranger?. ‘

Aprés lexpéricnce allemande qui précéde 1930, il n’'y a
plus aucun doute que I'échange d’nne créance sur I'étranger
contre une autre créance ¢galement sur I’étranger, mais de
nature différente est de la plos grénde importance. On a
financé les paiements de I’Allemagne an titre des répara-
tions par des crédits A long terme au début, par des crédits
commerciany 4 terme moyen dans la suite et par la consti-
tution de dépéts & vue auprés des banques allemandes
jusqu’au moment ou les retraits de ceux-ci causérent
Yeffondrement dn systéme bancaire du pays débiteur?

Le transfert des capitaux dans les mouvements de sécu-
rité ou antrement dit dans la fuite des capitanx peut donc
avoir lieu, jusqu’a nn certain point, sans qu’il y ait un sclde
pour I'économic considérée dans son ensemble; ceci est
possible grace anx mouvements qui se produisent dans le
sens opposé. Le degré variable de danger pour la stabilité
monétaire, que comporte telle ou telle méthode de transfert,
se comprend mieux 4 'aide d’un exemple.

Une compagnie australienne de services publics doit
rembourser un emprunt gu'elle avait émis sur la place de
Londres. Les diverses possibilités qui s’offriront 4 la société
pour remplir ses engagements, commencent par les plos
inoffensives pour finir par celles qui pourraient contribuer
A ébranler la position monétaire du pays? :-

1. Machlup, of ¢il., p. 523, juge néaninoins cette éventua]ité comimae étant
sans importance pour 1 économie nationale.

2. CI, Fanno, [ trasferimenti anormalf dei capitali e le cnst, Turin, 1935,
p. 43. .
3. Kiadleberger, op. cil., p. 158, assimile le remboursement d'un emprunt
dtranger’ aux mouvements dits « anormaux s, parce que cette opération
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a) La société pent émettre un emprunt de conversion a
de bonnes conditions, soit sur la place de Londres, soit a
New-York ; )

b) La société ne jouissant plus d’une trés bonne répnta-
tion dans les cemtres étrangers, doit s’adresser aux épar-
gnants australiens. Elle peut se procurer dn change sur-
Londres pour un moment suffisant correspondant a ses
engagements, grice a l'afflux de préts étrangers destinés
A d’autres emprunteurs du pays;

¢) Toujours en empruntant sur le marché local, la société
peut utiliser les sommes recues de cette maniére a I'acqui- -
sition de titres étrangers 4 Melbourne, qu’elle vendra ensuite
4 Londres ou &4 New-York pour se procurer le change
nécessaire a ses opérations de remboursement. ‘

d) Le méme procédé peut étre utilisé & l'aide d’obliga-
tions dn gouvernement anstralien, sanf si ces titres ne sont
pas cotés a I'étranger ; '

¢) La société peut encore recourir a I'épargne nationale,
quoique a un taux élevé; les préts étrangers a long terme
se font par contre rares. La hausse du taux de lintérét
qui s'ensuivra attirera les fonds étrangers a conrt terme.
La société peut se procurer le change qui lui est fonrni
par les mouvements basés sur des considérations de revenu
ou par les mouvements spéculatifs venant de I'étranger.

f) La société est obligée de s’adresser 4 la Banque
Centrale pour les devises dont elle a besoin. La Banque
de son cHté se procure du change par l’émission de bons
4 terme moyen ou a court terme sur la place de Londres ;

g) A défaut de ce moyen, la Banque Centrale est obligée
implique le transfert obligatoire d'un pouvoir d’achat qui ne se ferait pas de
plein gré tel celui d’un pays A taux d’intérét bas 4 un pays & tanx d'intérét
plus élevé, et parce que cette opération ne forme pas la contrepartie d’nn
mouvement de marchandises. Nons citons 'exemple donné par M. Kindle-

berger parce qu'il confirme notre thése que toni changement d’affectation
du capital est de 1a plus grande importance. Cf. op. cil., p. 162.

Blumenfeld 4
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de diminuer sa réserve consistant en traites sur Londres
pour assurer le remboursement. de 1'émission.

Dans le cas d’une fuite de capitaux, nous n’avons qu’a
mettre & la place de la société, soit un groupe d’individus
qui désirent exporter Jeurs capitaux, soit les banques pri-
vées auxquelles ’exportateur de capitaux s'adresse pour
avoir des deviscs. La gamme des possibilités sera la méme.
Les moyens incdiqués sous a) et b) suffisent en temps ordi-
naire ot chaque exportatcur de capitaux est certain de
trouver un partenaire, soit étrahger, spit national, qui lui
assure la contrepartie de son '0pération. Si, par contre, le
mouvement est d’ordre continu et cumulati, on épuisera
tour 4 tour les diverses possibilités que nous avons énu-
mérées pour arriver f[inalement aux plus dangereuses.
L’emploi des moyens indiqués sous e), [), g) représente
déja une menace pour Ja monnaie du pays. |

B. — Le transfert de capital en cas d’absence de mouve-
menis compensatoires.

* La fuite des cépitaux ayant lieu en général en temps de
crise monétaire, la possibilité de mouvements compensa-
toires continus en direction du pays d’origine de la fuite
sera certainement minime. Le transfert ne peut donc se
faire qu'aux dépens de la réserve d’or et de devises du pays
exportateur. Avant d’examiner ce dernier mode de transfert
et ses conséquences pour le pays d’origine et pour le pays
de refuge, nous parlerons briévement des procédés classiques
de transfert des capitaux.

a) le lransfert par Penvoi de marchandises. — 11 se pose
la question de savoir si le transfert ne se fait pas en défi-
nitive et invariablement par un mouvement de marchan-
dises, comme on a tent¢ de le -démontrer d’ailleurs avec
beaucup d’habilité et d’ingéniosité dans maints traités
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relatifs au commerce international ou aux mouvements de
capitaux ? Le raisonnement de base est assez connu pour
que nous puissions nous borner a en donner ce résumé :
uni mouvement de capital cause une déflation dans le pays
expéditeur et une inflation dans le pays destinataire.
Un mouvement de marchandises suivra fatalement un
mouvement de capital, en ce sens que le pays destinataire
du capital, jonissant d’un accroissement de pouveir d’achat,
inclinera nécessairement & acheter sur le marché étranger.
Et cela d’autant plus — disent les uns — que la déflation
dans le pays expéditeur du capital provoque une baisse des
prix dans ce pays. Les autres — et ceci est plutdt la ten-
dance de I'école moderne — nient la nécessité d’nne varia-
tion des prix; d’aprés cux, le seul changement dans la
répartition du pouvoir d’achat suffit pour déplacer la
conrbe de la demande de telle fagon gu'un courant de
marchaadises ait lieu depuis le pays préteur au pays
(;mprunteur. :

Saus qu’on ait besoin d’énumérer tous les facteurs qui
rendent ce raisonnement, sinon faux, du moins trés théo-
rigne, il suffit de constater que les mouvements de sécu-
rité et vraisemblablement tous les mouvements de capitaux
a court terme, ont un éffet des plus désavouable sur les
changements de prix, les fluctuations de la demande et
par 13, les mouvements intcrnationaux de marchandises.

I1 convient de se souvenir d’autre part, que la fuite des
capitaux n’est elle-méme matériellement possible que i
elle est précédée d’'un phénomeéne de thésaurisation. Or la
thésaurisation d’une masse importante de fonds liquides est
nécessairement le résultat d'une” période relativement
longue, pendant laquelle une épargne considérable a pu
étre accumulée et des fonds d’amortissement et de réserve
ont pu étre formés sans étre_ réinvestis,
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1l est vrai que la lenteur de la formation des fonds liqui-
des souffre une exception dans le cas de l'intervention des
banques qui peuvent, par le canal des crédits, créer de
I'épargne arlificielle, cette derniére pouvant éventuellement
se transformer en capitaux migrateurs!. En faisant abs-
traction de ce dernier cas, qui suffirait a lui seul 4 entraver
tout rétablissement de I'équilibre par le moyen des mar-
chandises, (I’expansion des crédits tendant 4 la hausse des
prix contrarie précisément cette exportation de marchan-
dises qui devrait se faire, selon la théorie, du pays préteur
au pays emprunteur), la déflation dans le pays expéditeur
de capitaux semble déja difficile & réaliser, méme si on ne
tient compte que de la-thésaurisation ordinaire au moyen
de I'épargne et de I'amortissement. Cette thésaurisation
crée certainement a la longue une contraction de la pro-
duction, et par 13 méme une diminution des revenus qui
s’exprime ensuite par une baisse des prix. Mais cette réac-
tion qui est nécessairement lente et insuffisamment radicale -
ne permet pas un réajustement par le canal des marchan-
dises, car la consommation ne diminue pas dans la mesure
ot les fonds sont thésaurisés.

D’autre part, en ce qui concerne le pays de refuge,
I'inflation des revenus, la hausse des prix et P'accroissement
des impartations qui suivent Vafflux des disponibilit_és,
{(si on peut en croire la théorie) se produisent d’une fagon
beaucoup trop rapide pour ne pas provoquer I'intervention
des autorités par des mesures protectfiqas 2, Eu réalité, 1l
est méme vraisemblable qué V’expansion mentionnée ci-
dessus ne se produise pas du tout. Les détenteursétrangers

1. CL Chap. IV, § 2, ci-dessous.

2. 11 est vrai que la théorie de I'ajustement par les marchandises fait abs-
traction de tout interventionlsme, Notre argument décounie de ’observation,
il ne vise pas 4 combatire un raisonnement dont nous ne nions nullement ja
logique. :
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des capitaux affluants continuent le plus souventa thé-

sauriser leurs fonds dans le eentre étranger ; la eonsomma-

tion et I'importation du pays de refuge ne se trouvent done

nnllement tonchées. L’expansion « primaire », conséquence

directe du transfert du pouvoir d’achat, ainsi que la théorie

I'envisage, fait donc souvenl entiérement défaut dans le

cas des mouvements de sécurité. L’expansion « secondaire ».
dépend de la conduite adoptée par les banques, si elles

veulent ou non aecroitre les crédits ou méme (en ce qui

concerne la banque d’émission), augmenter la cireulation

sur la base des réserves acerues grice a I'afflux des capitaux
étrangers. On peut méme dire que I'expansion secondaire

est pratiquement inopéranie de nos jours, grice 4 I'instau-
ration des fonds d’égalisation des ehanges ou 4 la politique

de stérilisation de I’or & ’

La baisse des tanx est un antre facteur qui empéche
le renchérissement de la prodnction et par 13 Paccroisse-
ment des importations de marchandises. I.’aisance qui
régne sur les centres favorisés de la eonfiance des expor-
tatenrs de capitanx fait que I'industrie et le commeree
dans ees régions profitent de eonditions extrémement
favorables, ce qni les rend eapables de lutier eontre leurs
coneurrents résidant dans les pays dépourvns de dispo-
nibilités.

D’une facon générale, on est en droit de dire que les
mouvements de sécurité ne provogquent guére de mou-
vements de marehandises. Le earactére ultra-rapide des
premiers ne permet pas aux eourbes de la demande des
pays intéressés de fluetuer dans le sens indiqué par la
théorie.

A défaut de monvements compensatoires et de mouve-

1, Ct. Chap, V, cl-dessous.
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ments de marchandises, il ne reste donc, comme ultime
moyen pour effectuer le transfert des capitaux dans les
mouvements de sécurité, que la réserve d’or et de devises
du pays expéditeur de fonds.

b) Le transfert par la mise d confribution de la réserve d’or
et du stock de devises. — Nous avons déja dit qu'en période
de fuite de capitaux, le terrain est en général peu propice
4 Dlintervention des mouvcments compensatoires, ¢’est-a-
dire a V'entréc de capitaux étrangers de toutes catégories
s’effectuant parallelement 4 Pexportation des fonds indi-
génes. La sortie des capitaux se produit dans la plupart
des cas a la suite de I'avilissement de la meonnaie du pays;
une premiére perte d'or et une baisse du change national
ont probablement eu lien avant que les capitaux se déci-
dent a fuir le pays. Il est extrémement peu probable que le
pays attire des capitaux étrangers, en quéte de placement,
dans des quantités suffisantes pour pouvoir réaliser les
transferts sans avoir & recourir a la réserve d'or et de
devises. 1] est certain d’autre part, qu’au début de I'exode,
lafflux des mouvenients s’inspirant de considérations de
revenu et des mouvements spéculatifs fournissent une partie
des devises demandées par les exportateurs de fonds. La
haisse du change national, la perspective de sa hausse
ultérieure qu’escomptent les cambistes étrangers, explique
Poffre d'une certaine quantité de devises qui cst instan-
tanément ahsorbée pour financer la « fuite » avant que celle-
ci prenne un caractére cumulatif.

La possibilité d’une conversion en or des fonds affluants
dans le pays menacé¢ par la fuite de ses capitaux n'est pas a
exclure. Si la banque d’émission croit pouveir arréter le
mouvement en augmentant sa capacité de fournir du métal
jaune aux thésauriseurs et aux exportateurs de fonds,
clle procéde A la réalisation de ses actifs étrangers par des
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achats d’or. Si la fuite des capitanx se poursuit, la bauque
assistera 4 la diminution de ses réserves et sera finalement
4 la merci de ses créanciers étrangers. La spéculation se
rendra compte trés vite qun’elle s’est trompée — la devise
nationale accentnant sa baisse — et changera de position.
Les fonds étrangers placés & trés court terme, seront
retirés; la banque se trouvera alors dans I'impossibilité de
remboursér, ayant soutenu la fuite des capitanx indigénes
anx depens de ses réserves :la suspension des paiements
sera inévitable. '

Le transfert des capitaux dans les mouvements 4 court
terme dépend avant tont de la techmique employée par la
bauque d’émission dun pays dont le portefeuille des devises
se trouve accrnl,

Les expéditions d’or, dues 4 l'initiative privée doivent
egalement étre prises en considération ; e}!eé soni pourtant
d’un intérét moindre par le fait que le gros des transferts
de fonds étrangers se fait par le canal des « balances »
hancaires et des iitres?® '

Le particulier désirant exporter son capital s’adresse 4 une
bangne de son pays qni lui remet contre des valenrs en
monnaie nationale une créance sur son correspondant &
I’étranger, soit sous forme de chéque, de letire de change
ou d’un anire avoir payable en monnaie étrangére. Le
correspondant étranger, disons nn banquier étrauger,
dispose 4 son tour de ce fait, d’nne créance sur le pays

1. Actnellement, ce sont les Fonds d'égalisation ou de stabilisation des
changes qui se chargent dans les principanx pays de prendre tountes les déci-
sions concernant le transfert des capitaux flottants. Ce qut est @it sous ce
rapport de la bangue d’énission est donc également valable pour le «Fonds »
CI. Chap. V, § 2, ci-dessous.

2, .Les opérations d’arbitrage sur lor qui accompagnent d'une fagon
permanente les fluctuations de la « crooss rate », donc du cours de change
livre sterling-dollar, ne sont pas prises en considération ici ; ce sont des monve-
ments de caractére nettement spéculatif ou de simples monvements de
revenn,
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exportateur de fonds. Cette créance, il la remet — 3 défaut
d’acquéreur sur le marché des changes — & la banque
d’émission qui se voit obligée de se constituer de cette
facon nn portefeuille de devises sur le pays d’origine de la
fuite des capitaux. Si la banque d’émission du pays de
refuge décide de thésauriser ces devises, ancunmouvemeut
d’or n’aura lien.

A priori, on ne peut donc rien dire de définitif quant 2 la
possibilité du transfert par or des capitaux dans les mouve-
ments de sécurité. Pour les pays exportateurs de fonds, le
reconrs 2 la réserve d’or et de devises de la banque d’émis-
sion parait certain aprés 'arrét des mouvements compen-
satoires, qui fournissent au début la contrepartie de la
fuite des capitaux. La diminution de la réserve, notamment
I'épuisement du stock d'or que la banque convertira
successivement en devises sur le marché international pour
alimenter une fuite prolongée des capitanx, doit étre consi-
dérée comme le phénoméne habituel. Le moratoire, les
crédits gelés, le contrdle des de\?ises, la dévaluation de fait
et la dévaluation légale, I'abandon de I'étalon or, sont, nous
le répétons, une série de conséquences qui menacent le
pays si les mouvements de sécurité dépassent les ressources
de la réserve de la banque d’émission et si ces monvemeats
ne sont pas compensés par des mouvements « de revenu »
et de spéculation.



CHAPITRE 111

L'ASPECT PRATIQUE DE L'ANALYSE
DES CAPITAUX MIGRATEURS

Section 1

L'enregistrement des mouvements internationaux
de capitaux

§ 1. Sa nécessité,

Tandis que I'on dispose de chiffres trés détaillés et trés
complets au sujet de la circulation des marchandises et
des hommes, le mouvement dés capitaux s’est dérobé,
jusqn’a une époque tonte récente, presgn’entiérement A la
statistique. Celle-ci est d’ailleurs anjourd’hui encore hicn
loin d’atteindre le degré de perfection et surtout d’nniver-
salité que 'on pourrait raisonnablement attendre. L’insuf-
fisance des renseignements que I'on pent obtenir en matiéres
de mouvements de capitanx s'explique sans donte par la
complexité des faits, par 'absence de dénominations géné-
ralement adoptées, et enfin par I'opposition des personnes
intéressées redontant tonte publicité.

L’éclaircissement de cette zone obscure qui forme cepen-
dant la majenre partie des éléments « invisibles » de la
Balance des comptes rendrait des services hautement
ntiles :. Le remaniement des méthodes d’investigation dans

1. I! est curieux de constater que ’on est encore meins avancé dans lo
demaine de la connaissance des monvements inferrépicnaux de capitanx.
Ceci s’explique en-partie par Pabsence des frontidres politiques qui facilitent
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le domaine économique, c¢’est-a-dire la préférence que I'on
donne actuellement 4 laméthode indnctive demande la colla-
Loration des'statisticiens . C'est I'école de Harvard qui s’est
dirigée la premiére dans cette voie, profitant d’un outillage
statistique perfectionné et opérant sur une large échelle3.
D'autre part, la connaissancc numérique des mouvements
de capitaux serait fort avantageuse pour I'Etat ¢t pour tous
les organes directeurs de 1’économie, soit la Banque Centrale,
la direction du Fonds d’égalisation des changes, le Service
de la surveillance des prix et de la production et 4 d’antres
encore. Dans la mesure ou P'on s’engage davantage dans la
voie de I'¢conomie dirigée, la nécessité d’une meilleure
information des pouvoeirs publics s’impose. Méme daus les
pays oil I'on se borne 4 ne diriger que la monnaie?, cette
connaissance cst fort désirable ¢.
L'ensemble des mesures prises par I'Etat en matiére de
mouvements de capitaux, pent étre divisé, d’une part en :
‘mesures justiliées par une politique de longue haleine,
visant & 'accroissement économique de la nation dans une
époque A venir, et d’autre part, mesures plus ou moins
improvisées en vue d'un résultat immédiat, mesures de
sauvegarde ou d’attaque qui ne font pas nécessairement
partie d’un plan fixé d’avance.

beaucoup Venregistrement de tout mouvement. 1I serait par exemple ausst
rés utile de pouvoir relever le mouvement des capitaux allant d’une branche
de [a production 4 I'autre, ou pasant de la production a la consommation,
L'étude de la conjoncture se trouverait par 14 beaucoup facilitée,

1. Cl. Nogaro, La monnoie el les phénoménes rmonélaires contemporgins,
Paris, 1935, p. 430.

2. Cf. Taussig, !nlernationa! Trade, New-York, 1928; Viner, Canada's
balonce of internalional indebledness, 1900-1913, Cambridge, Mass. 1924 ct
Pautres encore.

3. Heilperin, Monnaie, Crédit ef Transfert, Paris, 1932, p. 72, Insiste sur

« I'absence « d'un Hen nécessaire et logique entre économie dirigée et monnaio
dirvigée ».

4? Cf. Keynes, Yom Gelde (A lrealise on money), Munich, 1932, p 228 : « Sans
doute, une Banque Centrale devrait étre informée non sculement sur le
montant absolu, mals encore sur les MNuctuattons des avoirs des ‘banques
étrangéres de toute catégoric détenus dans leur district a.
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a) Dans la détermination de sa politique ¢concmique
pour une période étendue, I’Etat se base sur les données
qui lui sont fournies par la Balance des comptes. Les ren-
seignements que contient cette derniére lui servent de base
d'appréciation en matiére de politigue d’empruat. Par
exemple, I'Etat pent faciliter on restreindre les emprunts
extérieurs selon que la Balance des compies du pays se
solde par un excédent on par un déficit. Le relevé annncl
des éléments de la ‘Balance parait étre suffisant pour
pouvoir déterminer la ligne générale de la politique a
suivre.

b) Parmi les mesures de circonstance, on doit classer
par exemple celles qui sont prises par la direction d’un
Fonds d’égalisation des changes dont I'activité assure en
quelque sorte « la défense passive » de In monnaie, ainsi que.
les mesures plus radicales, telles que la dévaluation, 1'in-
flation et en général la plupart des mesures affectant le
crédit. Dans tous ces cas, I'organisme directenr ne pent
plus se contenter des renseignements donnés par la Balance
des Comptes. La seule connaissance d'un solde annuel des
mouvements de capitaux ne suffit plus. Outre I'¢lément
quantitatif, i1 fant aunssi considérer I'élément qualitatif.
- La structure des mouvements, leur distribution sor les
diverses catégorics de placements, la présence de mouve-
ments compensatoires et la durée des cridits sont auntant
d’éléments qui demandent 4 étre connus.

En considération du double aspect de la politique écono-
mique de I'Etat, denx méthodes d’investigation relatives
aux monvements de capitaux nous paraissent devoir étre
envisagées. Nous allons immédiatement les étudier.
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§ 2. Les méthodes d’enregisirement.

Au premier but, celui de Ja détermination des mesures
qui forment la politique économique « a4 longue vue »
correspond Ja méthode d’investigation indirecfe; elle
consiste & caleuler le solde des éléments connus de Ja Balance
des comptes et i attribuer celui-ci an mouvement des
capitaux. Pour que ce solde donne exactement le mouve-
ment net des capitaux, il faudrait que tous les éléments
considérés comme connus, soient évalués d'nmne maniére
compléte et exacte. En raisen des méthodes insuffisantes
et d'obstacles nombreux qui s’opposent a I’évaluation
précise de plusieurs catégories d’échanges, le solde envisagé
contient en fait, hormis les mouvements de capitaux réels,
des erreurs ct des omissions. Méme si I'on admet que celles-
¢i se compensent entre elles, le solde ne donne aucun rensci-
gnement sur la forme, Ja direction et la durée des mouve-
ments de capitaux. Enfin, il ne rend pas compte des opéra-
tions qui se compensent. Les mouvements dus au fait
que quelques pays jouent le rdle de banquiers pour les
antres, en ce sens qu’ils empruntent pour préter, souvent a
des échéances différentes, ne laissent pas non plus de trace
dans le solde des éléments connus de Ja Balance des comptes.

La thésaurisation des devises pratiquée par la Banque
de France en 1926 forme V'exemple d'un monvement « invi-
sible » de capitaux. Le particulier qui apporte des dévises
a la Banque rapatrie par la son capital. En thésaurisant les
devises, la Banque réexporte en quelquc sorte ces fonds.
L’'expansion des crédits devient possible, une hausse des
prix accroit les importations ; il s’ensuit une diminution du
stock de devises. Le rapatriement du capital par le parti-
culier devient donc un rapatriement pour 1'éconcmie
entiére, ce que le « mouvement des capitaux a court terme »
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ealenlé d’aprés la méthode dn solde n’a pas pu enregistrer?.
La conversion des crédits & court terme, en placement &
long terme, qui se produit au conrs de I'exercice, ne laisse
. €galement auenne trace dans la Balance des comptes.
Les autorités qui établissent les Balances des comptes
ont fréquemment reeonnu ces lacunes et ont sonvent poussé
les serviees s'occnpant de la recherche de I’élément « mou-
vement de capitanx » 4 eompléter Igurs rapports par des
relevés directs®. Les données obtenues a 1'aide d’enqnétes
faites auprés d’antorités publiques, d’institntions finan-
ciéres, de sociétés commereiales et d’hommes d’affaires
privés ont démontré lorsqu’on les compare avec les résul-
tats obtenus par la méthode du solde de la balance des
comptes, la défectuosité du matériel fourni aetnellement
par la statistique générales. Dés aujourd’hni, donc le
relevé direct constitne un moyen de eontrdle trés ntile
des évaluations fournics par la technique inhérente &
I'établissement de la Balance des paiements?.

§ 3. La méthode du relevé direct.

Ponr servir de base anx mesnres visant des bnts plus
immédiats, comme par exemple la protection de la monnaie,

1. Cf. Nurkse, op. cil., p. 233, 234,

2. Cf. Memoranda sur les Balances des patements, publids par Ia 8.D.N,

3. Cf. 8.D.N. Balances des paiements, 1930, p. 17 : « Le rreuvement net
des entrées et des sorties de capitaux peut étre caleulé, soit sous forme de
balance des mouvements de capitaux enregistrés, soit sous forme de déficit
on d'excédent du compte des articles courants, Théoriquement, les deux

- balances ainsi données devraient correspondre exactement ; dans la pratique,
elles ne correspondent que par basard. Ces balances peuvent tout au plus
constituer un moyen trés approximatif de vérification réciproque ; elies indi-
quent les Iimites supérieures et inféricures probables des mouvements d’entrée
et desortie de capitaux. Dans certains cas, les écarts sont si importants qu'on
ne peut se hasarder 4 tirer des déductlions. Comme les articles conrants sont
en général enregistrés d’une manidre plus compldte que les mouvements
des capitaux, il se peut que dans la majorité des cas, la balance des articles
courants constitue la mesure la plus stirc du mouvement des capitaux s,

4. CI. 8.D.N. Balances des paiements, 1926, p. 83 ; Lewis, Infernatienal
Accounts, New-York, 1927, p. 67.
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seul le relevé direct des mouvements de capitaux, régulié-
rement effectué et répété a4 de courts intervalles, peut
suffire. La nécessité d’un cxamen et d’un inventaire régulier
de toutes les catégories de detles étrangéres et de place-
ments a Pétranger, existant 4 une date déterminée, a été
nnanimement reconnue; et on déplore généralement les
difficnliés qui s’opposent & son exécution®,

1. Procédant par ordre de difficultés, on peut considérer
les opérations financiéres des gouvernemenis comme les
plus faciles 4 connaitre,

L’émission d'un emprunt par un gouvernement étranger
est en général soumise a I'approbation des autorités poli-
tiques et boursiéres du pays prétenr. Elle ne s'oppose en
ri_en a l'enregistrement statistique. Les engagements
conranis découlant de cette opération, comme les paie-
ments d’intéréts et d’amortissements, sont connus d'avance
ils représentent donc un élément certain de.la Balance
des comptes. .

Par contre, I'intervention de I'Etat sur le marché moné-
taire international n’offre pas les mémes facilités d'enre-
gistrement. Ces opérations se sont beauconp intensifiées
depuis I'instauration des Fonds d’égalisation des changes.
Aussi le mystére qui continue 4 régner autour de ces tran-
sactions est-il regretié par les théoriciens. Cenx-ci estiment
avee raison, que la possibilité d’une juste appréciation
des phénoménes monétaires en sonffre. Bien que déterminé
et connn par les autorités, cet élément se soustrait A la
docnmentation plus générale. Ce défaut n’est préjudiciable
ici qu’'a la science; I'Etat, qui est le premier intéressé a

1, Cf. I\Icy11ia1,La Balance des comples de guelques grands pays indusiriels,
Paris, 1926, p. 26 ; Lewis, op. cil,, p. 105 ; Weller, Die Ursachen des Kapital-
mangels in Deutschiand, Tiibingen, 1931, p. 187; Malpas, op. cit., p. 10;

Barbey, Les principaur aspeets du probiéme de lo Balance des comptes dans
Véconomie générale, Lausanne, 1936 (L’introduction de M. Bachmauu),
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posséder des informations, connait évidemment les opéra-
tions qu’il exécute lni-méme, '

Les paiements de réparations et d’autres dettes pO]lthue‘i
qui présentent tant de difficultés au point de vue du trans-
fert, n’en offrent point quant & leur enregistrement. Ces
opérations sont en général, comme I’expérience I'a démontré
précédées de conventions internationales et de discussions
le plus souvent Jargement diffusées; on peul dire que leur

« publicité » est assurée.

2. Les opérations financiéres des particuliers, dont I'im-
portance est plus grande quc celle des gouvernemecnts,
sont aussi plus difficiles 4 saisir. Faute d’une comptabilité
commune tenant compte des variations au jour le jour des
crédits et des-débits étrangers — la Balance des comptes
en est peut-éire un commencement — on doit s’cn tenir 4
une sorte d’'inventaire périodique qui comporte naturelle-
ment toutes les vicissitudes de ce genre d’évaluation.

Une des operations susceptibles d’étre iraitées par des
particuliers, est I'achat et Ja vente de propriétés immobi-
liéres en pays étrangers; ces opérations sont {réquentes -
en temps de dépréciation de la monnaie du pays ot se fait
la transaction. La nature nettement spéculative, dont
passagére, de ces affaires empéche- I'établissement de
statistiques continues. Dans un cas, on a pourtant essaye
~de déterminer la valeur de ces échanges. Le deuxiéme
Comité d’experts pour le paiement des réparations avait pu
relever en Allemagne avec un certain degré d’exactitude
. ce que le pays avait gagné et perdu 4 ces opérations®. Des
statistiques partielles ont été établies dans quelques villes.

Les participations directes 4 des entreprises industrielles
et commerciales étrangéres représentent un mouvement

1. Cf. Meynial, op. cit., p. 28.
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de capital qui est difficile 4 enregistrer. Ce mouvement peut
se faire par l'apport de marchandises; l'opération sera
comprise alors dans les statistiques douaniéres. Si, par
contre, I'apport se fait'en fonds liquides, 1a possibilité d'un
relevé semble étre exclue sous un régime de changes non
contrdlés, vn le caractére discret de la participation an
point de vne juridique et comptable. N

L’achat et l1a vente de titres étrangers constitne un groupe
d’opérations dont 'importance s'est accrue fortement depnis
la guerre. Avant 1914, les permntations considérables ne
semblent étre intervenues que rarement dans les porte-
feuilles de valeurs étrangéres. L’évaluation approximative
en était doncrelativement aisée. Des changements ne parais-
sent s'étre produits qu'a l'occasion d’émissions nouvelles,
soumises d’ailleurs 4 la réglementation des antorités boursié-
tes, et par des rembonrsements fixés d’avance par contrat.
A présent, les valeurs mobiliéres sont devennes un véhi-
cule important pour tout déplacement de fonds®. La tache
d’évaluer le portefenille des valeurs étrangéres 4 une époque
donnée est donc rendue plus difficile en raison des change-
ments fréqnents qu’il subit, E

D’autres ohstacles viennent s’ajouter & cenx que nous
venons de voir. Une enquéte de I' « Economist »? portant
snr les ‘placements étrangers de 1'Angleterre en valeurs
mobiliéres s’est notamment heurtée aux difficultés suivan-
tes : d’abord 'enquéte ne peut avoir un caractére complet
car elle ne porta que sur les valeurs faisant 'objet de tran-
saetions officielles 4 la Bourse de Londres, sur les actions
ct’ obligations de certaines sociétés miniéres sud-africaines
et enfin sur un petit nombre d’autres titres qui ne sont pas

1. CEf, Statistique représentant le mouvement des capilauz & destination des
Elals-Unis el ses composanfes, depuis 1935-1938, p. 166 et suiv. ci-dessous,
2. Cf, n° du 18 octebre 1930,
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admis officiellement, mais que I'on sait éire détenus prin-
cipalement par les capitalistes du pays. En outre, on ne
peut pas découvrir trace d'un grand nombre de titres
appartenant 4 des capitalistes britanniques, mais qui sont
inscrits an nom de banques étrangéres ou de «stockbrokers»
non-anglais. Beaucoup d'actions sont au porfenr; dans ce
cas, il n'existe pas de listes d’actionnaires que ’on puisse
dépouiller. Certaines obligations, bien qu’émises sur le
marché britannique, sont rendues plus facilement négo-
ciables du fait que I'intérét peut étre payé en une monnaie
4 chaisir parmi plusicurs désignées. Ainsi, selon la situa-
tion des changes, il peut étre parfois plus avantageux pour y
le capitaliste opérant sur des sommes importantes de per-
cevoir 1'intérét dans un centre étranger, puis de le placer
4 nouveau dans ce centre; d’autre part, on profite aussi
sans doute de cette faculté pour se soustraire & 1'obligation
d'acquitter I'impdt .

Tout en tenant compte des réserves que suscitent les
difficultés susmentionnées, nous pouvons indiguer les
quatre méthodes utilisées dans le recensement du porte-
feuille de titres étrangers. Les voici.:

a) Le recensement direct des portefeuilles apparte-
nant aux particuliers et aux sociétés a une date détermince
ou pendant une période déterminée (dans ce dernier cas,
on prend une valeur moyenne};

b) L’enregistrement des transactions pratiquées sur
valeurs étrangéres dans les bourses du pays;

¢) Le recensement indirect s’effectuant 4 I'aide d’infor-
mations concernant I'impdt sur le revenu des titres étran-
gers; :

d) Le contréle officiel de tous les transports de titres a
travers la frontiére du pays.

1. Ci. 8.D.N., Balances de palements, 1930, p. 198.

i Blumenteld 5
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Le recensement direct ne peut étre fait que par I'Etat.
On peut se demander s’il est juridiquement possible d’obli-
ger les banques a fournir les renseignements nécessaires.
En ne se basant que sur les données contenues daus les
bilans et les rapports des grandes institutions de crédit,
on risquerait en effet de négliger les transactions qui se sont
compensées au cours de P’exercice. Or, il ne suffit pas de
connaitre en fin de compte le résultat ; ce sont au contraire
les mouvements qui doivent étre enregistrés.

Le procédé bruf d'évaluation, qui est le plus simple, mais
aussl le moins exact, consiste 4 examiner le volume dcs
transactions en valeurs étrangéres telles qu’elles sont rap-
portées journellement daus certaines cotes. Cette méthode
comporte de nombreuses sources d’erreurs. D’abord, il est
difficile de distinguer les opérations réclles: des achats et
des ventes 4 découvert qui ne sont pas suivis d’un échange
effectif de titres. En plus, comment peut-on coumnaitre la
nationalité des vendeurs et des acheteurs ? La vente d'un
titre américain par un Frangais & son compatriote par
exemple ue cause aucun c'hangement du portefeuille étran-
ger de la France; cctte opération serait pourtant enregis-
trée comme portant sur une valcur étrangére.

Le recensement indirect cousiste a caleuler la valeur du
portefenille étranger en capitalisant le revenu qu’il rapporte
a ses propriétaires en appliquant un tanx moyen. On uti-
lise-alors les renséignements donnés par le fisc au snjet des
résultats de I'impdt sur le revenu des valenrs étrangeres.
Cette méthode donme également des résultats aléatoires.
Le choix du taux moyen est problématique; la fraude fis-
cale contribue & fausser le calcul ; les titres déposés 2
I’étranger dont les revenus sont réinvestis sur place ne sont
pas pris en considération.

Le contrite exercé par ¥ Etat de tout transport de titres a
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destination ou en provenance de I'étranger implique un
systéme de contrdle du change d'une grande perfection
avec toutes les complications que nécessite un pareil régime.
D’ailleurs ce contréle ne peut fournir des renseig}lements
- que pour les changements intervenant durant une période
déterminée, il faudrait y ajouter le recensement direct
par leduel on établirait la composition et I'importance du
portefeuille existant.

§ 4. L'enregisirement des crédils a court lerme.

* Laplus grande partie des mouvements de capitaux se fait
actuellement par le canal des bauques. Des trois milliards
et demi de dollars qui sont cntrés aux Etats-Unis pendant
les années 1935 & 1937, deux milliards de dollars environ
eurent la forme de dép(‘)'ts en banque. Le relevé de ces fouds,
auxquels il faut encore ajouter le mouvement des crédits
commercianx et des billets de banque, pose de nombreux
problémes aux organes chargés de la statistique, & cause
des formes multiples que prennent ces capitaﬁx, et en
raison de la vitesse de leur circulation.

Pour étre compléte, I'enquéte devrait porter sur I'aug-
mentation et la diminution des valeurs figurant dans les
livres des sociétés interrogées sous les rubriques suivantes :

Au débit (représentant I'endetfement d court ferme du pays
vis-G-vis de Uétranger, découlant d’une entrée de capitauz).

a) Les dépéts & vue et 4 court terme effectués par
les étrangers auprés des banques du pays.

b) Les préts et avances accordés par les banques
. étrangéres aux banques du pays;

¢) Les soldes des comptes courants actiis des étran-
gers auprés des banques du pays;
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d) Les créances 4 court terme sur le pays possédées
par des étrangers, y compris les bons du Trésor ct
d’ autres obligations a court terme ;

e) I_.es dettes commerciales, les soldes des comptes
courants et l},es acceptations au profit &’ étrangers;

{) Les préts accordés par des étrangérs aux « brokers»
en vue d'acquisition de titres, d’opérations de report
et d’escompte ; '

g) Les billets de banques nationaux detenus par
I’étranger.

Au Crédit (représcntant Uétat des créances G coart terme
du pays sur U'élranger, découlant d’une sortie de eapifaur).

a) Les dépdts auprés des banques étrarlgéres;

'b) les préts et les avances accordés par les banques
dn pays a I’étranger;

¢) les soldes actifs des comptes conrants auprés des

| banques ¢trangéres; .

d) Les créances a court terme sur I"étranger, déte-
nnes dans’le pays.

e)- Les créances. commerciales ;

/) Les préts accordés aux « brokers » étrangers ;

g) Les billets de banque étrasgers.

Trois groupes. de personnes ou d'entreprises devraient
¢tre appelées 4 fournir ces renseignements : ce sont les
banques et toutes les entreprises qui font des.opérations
de banque avec ou pour le compte de l’étranger, les agents
de change, les maisons d’exportation ou d'importation
et toutes les entreprises 4 succursales étrangéres.

Tes banques et les agents de change jouissent dans

beaucoup de pays d'une grande autonomie eqnsaci‘ée par la
" tradition. 11 sera souvent difficile de les contraindre A
fournir des renseignements. Le troisiéme gronpe mangue
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d’homogéniété ; il sera méme impossible de le saisir dans sa
totalite, car, pratiquement, on ne pourra faire appel qu’a
ses représentants les plus importants. Faute d’autres
informations, on pourra faire des enquétes auprés d’hommes
d’affaires privés pour avoir des estimations de I'état des
dettes et des créances extérieures A court terme. Seul, un
organisme muni d’'une certaine autorité et de moyens de
contrainte parait capable de réunir ces renseignements.
Cette tache incombe donc 4 I’'Etat ou 4 une institution &
laquelle I'Etat doit déléguer des pouvoirs spéciaux. La
Bangque Centrale semble étre tout.4 fait indiquée. I)’ailleurs,
clle-méme a le plus grand intérét 4 ces informations qui
peuvent lui faciliter la tiche de diriger la monnaie.
~ Le relevé des chiffres devra se faire par des question-
naires uniformément établis pour chacun des trois groupes
d’entreprises. La division en diverses ruhriques devra
s'inspirer de l'énumération des mouvements de fonds
telle qu’ei]e est donnée ci-dessus. Elle sera nécessairement
simplifiée dans les pays ol le faible développement du
service statistique ou encore le refus des entrepreneurs fera
échoner toute tentative entreprise sur un plan trop vaste.
La connaissance du seul mouvement des dépots bancaires
sera par excmple déja un bean résultat. L.a plus grande
fréquence des relevés est indispensable, Ainsi les statis-
tiques des mouvements de capitanx publiées par le Trésor
américain! sont basées sur l'intervalle d’'une semaine, ce
qui représente un effort magnifique, vu I'extension du
territoire americain.

Ajoutons encore qu’'une bomne statistique des mouve-

1. U.S. Treasury Department, division of research and statistics : « Statis-
tics of capital movements between the United States and foreign countries
and of purchases and sales of foreign exchange in the United States as repor-
ted weekly by banks, bankers, brokers and'dealers ip the U.S. Federal
Reserve Banks »,
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ments de capitanx devrait indiquer la provenance des
mouvements elassés d’aprés leurs pays d’origine. La con-
naissance exacte de I’origine des fonds est unm renseignement
ntile lors de la conclnsion d’un accord enire les pays
touchés par la migration des capitanx.

§ 5. Les lentatives failes en maliére denrégisirement
des mouvements de capilauz.

1. Aux Elats-Unis.

Depuis 1921, les Etats-Unis ont entrepris d'une maniére
systématique le relevé des informations concernant les
dépdts, préts et avances, détenns et accordés aux étrangers
et par des étrahgers, les placements étrangers a court terme
et Je monvement des titres . Dans Je courant de cette année
]4, un questionnaire ¢lahoré par le Dr. Williams fut envoyé
aux principales institutions financiéres. Cetlte enquéle,
émanant d'une initiative privée, se borna an seul mouve-
ment des titres émis a I'étranger et vendus anx Etats-Unis
el des titres américains précédemment détenns & I’étranger
et rachetés par les Etats-Unis pendant lexercice 1920
Le résnltat de cette,enquéte a été pen satisfaisant?.

En 1922, le cadre des informations est élargi. Un ques-
tionnaire est adressé par une banque importante de la
place de New-York a 41 banques et institutions financiéres,
auxquelles des renseignements sur la sitnation de lenrs
créances et engagements étrangers sont demandés. Un auntre
questionnaire est envoyé anx membres les plus importants
de )’ « American Mannfacturers Export Association » et

1. Cf. Lewis, op. eif., p. 160.

2. Cf. The Review of Economic Stalistics and Supplemenis, 1922 ; Williams,
The Balance of infernational payments of the United Stales for the gear 1921,
with an estimate of the unfonded Foreign Balance on Januaryg 1922 s, p. 205.
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de I’ « Exporters and Importers Association » concernant
la valeur de leur portefeuille d’effets étrangers et Je montant
de Jeurs dépéts et soldes actifs anprés des banques étran-
géres, ainsi que des engagements de cette nature. En plus,
un questionnaire spécial, dressé de ]a méme maniére que
celui du Dr. Williams en 1921, est envoyé anx maisons
traitant de transactions en valeurs mobiliéres. Mais il est
douteux que les informations données par 26 maisons
couvrent de loin les mouvements de titres réellement
cffectués.

Pour I'exercice 1922, les dates sont recueillies par le
« Department of Commerce » C’est la premiére fois qu'une
administration participe 4 une pareille enquéte. La distri-
. bution des formulaires se fait alors sur un plan plus large ;
c¢'est la rubrique des créances et des engagements résultant
des importations et des cxportations de marchandises qui
ofire le plus de difficultés. Anssi, pour les années snivantes,
renonce-t-on a envoyer des questionnaires aux commergants
et industriels. L’élaboration des questionnaires se rappor-
tant au mouvement des fonds bancaires et des titres est
faite avec plus de soins, le nombre des rubriques est aug-
menté et les questions plus spécialisées. L’élaboration et
Vexpédition des formulaires se font dés mainfenant avec le
concours de la « Federal Reserve Bank » de New-York.

En 1924, l‘enquété peut embrasser pour la premiére fois
le pays entier; ce résultat est di a la simplification des
Jubriques en comparaison avec ce qui avait été fait dans les
années précédentes. Les informations ainsi recueillies
manquent de certitude et de précision, mais ont Pavantage
de contenir des renseignements provenant d'un plus grand
nombre d’institutions. Le questionnaire pour 1926, adressé
aux « banques et banquiers internationaux » au déhut de
1927 est. censé représenter le fruit de plusieurs années
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‘d‘expérien;:es; il est préparé par le « Départment of Com-
merce » en collaboration avec la « Federal Reserve Bank »
de New-York?!.

La nécessité de disposer d’informations plus complétes
concernant, la composition, 1'origine et les fluctnations des
mouvements de capitanx, devient pressante 4 partir de 1933.
Les mouvements indépendants occupent dés maintenant
une place prépondérante dans la Balance des paiements
des Etats-Unis.

Durant 'année 1933, 1,4 mllllards de dollars de capitanx
américains et 400 millions de dollars de dépéts étrangers
fuient devant le dollar® En méme temps, les capitalistes
européens s'emparent des titres américains a vil prix on
rapatrient leurs propres émissions. La sortie nette de capi-

H

1. Le texte du questionnaire peut se traduire ainsi :
1. Titres anciens {ransférés internationalement.

Question I. — A combien estimez-vous le montant des titres précédem-
ment détenus par les Américains et vendus & des étrangers en 1926 par vatre
intermédiaire 7

Question 2. — A combien estimez-vous le mountant des titres précédem-
ment détenus par des étrangers et achetés par des Américains par votre
intermédialre 7

Question 3. — Quelle est, 4 votre avis, la valeur en dollars des titres
détenus par vous pour le compte de I'étranger ? ¢

Question 4. — Quelle est, 4 votre avis, la valenr en Bourse, cn dollars,
des titres détenus a-I'étranger pour votre compte et pour le compte de vos
clients amérigains ?

I1. — Engagements [lottants.

Indiquez comhien votre établissement doit anx étrangers et combien les.
étrangers doivent A volre institut & titre de crédit 4 court terme au début ¢t
4 Ja fin de I’cxercice 1926,

a) Dépatsa vue el & court terme auprés des étrangers ;

b) Préts;et avances siccordés 4 des étrangers;

¢) Investissements & court terine, faits au dehers par des étrangers
pour voire compt( ou pour le cotnpte de vos clients (comprenant. tous les.
effets ainsi que les bons 4 court terme e'l. les emprunts placés au dehors par
votre intermédiaire) ;

d) Dép6ls A vue et 4 court terme des étrangers;

€) Préts ¢t avances accordés par des étrangers ;

) Investissements & court terme, faits par vetre intermédiaire pour
Ie compte d'étrangers (comprenant tous les effets, bens du Tréser achetés
par vous pour lenr compte).

2. Cf. Shultz et Caine, Financial Development of the Unifed States,
New-York, 1937,
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tanx n’excéde donc pas 250 millions de dollars. A partir
de 1934 et pendant les années subséqnentes, le mouvement
se fait principalemeﬁt en direction des Etats-Unis. Or,
aprés la dévaluation du dollar, les Etats-Unis deviennent
le pays qui promet la sécurité et des profits provenant de la
hansse inflationniste des prix, pendant que l'instabilité en
Europe augmente. Plus de 5,6 milliards de dollars de capi-
taux étrangers se placent en titres américains contre 4,3
milliards de capitanx américains qui s’investissent &
I'étranger. L.e mouvement net des fonds bancaires apporte
en plus 1,4 milliards de dollars aux Etats-Unis jusqu’en
automne 1935. Par conséquent, la Balance des paiements -
internationaux se présente largement en {aveur des Etats-
Unis pendant les années (934 a 1936. Plus de quatre
milliards d’or affluent au pays. L'enregistrement d’un phé-
noméne de pareille dimension se révéle donc comme un
véritable besoin. :

La tache est sensiblement facilitée par les attributions
nonvelles conférées au Trésor américain par les réformes
financiéres des années 1933 et 1934 et surtout par le
-« Gold Reserve Act » de 1934. Pendant ces denx années de
perturbations monétaires, les Etats-Unis sont sonmis au
systéme du contrdle des changes. Du 6 aw 9 mars 1933, un
« banking holidary » déclaré par le Président suspend tontes
les opérations. En vertu de I’ « Emergency, Banking Act »
du 9 mars, les bangnes sont directement snbordonnées
au Secrétaire du Trésor. La réouverture des guichets de
chaque banque considérée individuellement et la reprise
des transactions étrangéres en général, ainsi que la venie
de I'or sont soumiscs 4 l'autorisation du Trésorl. Par la
méme lai, le Président est autorisé & désigner une institu-

1. Cf. « Ordonnance d'exécution » de I'« Emergency Banking Acts, du
10- mars,
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t\ion a laquelle toutes les informations concernant les tran-
sactions financiéres envers I'é{ranger doivent étre rappor-
tées obligatoirement!. L’'ordonnance dn 10 mars donne
instruction aux « Federal Reserve Banks » de se charger
du relevé de ces informations.

Le-« Gold Reserve Act » du mois de janvier 1934 apporte
certains aliégements 4 I' « Emergency Banking Act » du
9 mars 1933. Notamment, par nne ordonnance du 15 jan-
vier 1934, ne sont plus soumis & I'autorisation spéciale, dite
« licencement », les dépenses & effectuer 4 I'étranger a fitre
de paiements pour les transactions commerciales courantes,
les dépenses de voyages et les obligations 1égales contractées
avant mars 1933% Une clause de 'ordonnance oblige les
« Federal Reserve Banks » de s'informer continuellement de
tontes les opérations financiéres des banques de lenr dis-
trict avec I'étranger. Un rapport an Trésor n’est préva que
pour les transactions illégales qui se sont effectuées sans
avoir été permises par nne « licence »% _ :

Le réglement dn 12 novembre 1934, établi par le Secré-
taire du Trésar M. Morgenthan, suspend les restrictions de
I' « Act » du mois de mars 1934, il antorise }'émission d’ine
« licence générale » ponr les personneset sociétés faisant des
paiements & I'étranger. L’article 3 dudit réglement pose
par contre des régles plus strictes gnant 4 Fobligation de
fournir des renseignements concernant ces opérations. 11
forme la base légale d'nne vaste entreprise d’information
montée par le Trésor, qui servira probablement d’exemple
aux pays étrangers. En vertn de I'article 3, toutes les
personnes ef Jes sociétés commerciales faisant des transac-

1. Gl op. cit,, titre 1, section 1L

2. Cf. « Qrdohnance d’exécution » n® 6560 réglementant les transactions
en devises, transferts de crédits et exportation de numéraire.

3. Op. cil., sect. IV « Fédéral Reserve Bulletin », 1934, p. 75.
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tions en devises et des transferts de crédits deivent faurnir
aux « Federal Reserve Banks » de leur district des informa-
tions complétes sur ces opérations en utilisant pour cela,
des formulaires spéciaux prescrits par le Secrétaire du
Trésor. Ces informations ne deivent pas étre données par
des personnes qui ne sont pas en rapport de compte courant
avec I’étranger. Elles ne sont pas non plas nécessaires pour
des opérations qui se chiffrent & un montant inférieur 2
cing mille dollars, pendant une période de sept jours. Elles
deivent faire I'objet de rapports hebdomadaires .

. Toutes ces dispositions légales préparent le terrain au
travail /des statisticiens. L'intervalle de deux années qui
doit encore s'écouler jusqu'a la premiére publication par
le Département du Trésor prouve d’ailleurs combicn cette
enquéte est difficile & réaliser, alors méme que le développe-
ment de la statistique des affaires aux Etats-Unis est: de
loin le plus avancé de tous les pays.

Le 27 novembre 1936, la « Division des rechcrches et des
statistiques » du Département du Trésor publie une analyse
compléte du mouvement des capitaux qui s’est produit
entre le mois de janvier 1935 et le mois de septembre 1936 2.
Ces publications se font désormais réguliérement tous les
trois mois. Elles sont basées sur les chiffres rapportés par les
banquecs et les « brokers » une fois toutes les semaines. Ces
enquétes ont d’autant plus de valeur, que la plus grande
par-tie des transactions internationales de capitaux et sans
doute la partie la plus mc;hile,l parait bien étre traitée par
Yintermédiaire de ces institutions. Des enquétes occasion-
uclles faites aupres des exportateurs et des importateurs des
maisons importantes de Iindustrie et du commerce, ont

1. 'Cf. « Réglementations du Trésor du 12 novembre 1934 », article 3 « Federal

Reserve Bulletin a2, 1934, p. 780.
2. Titre cité A la page 55, note 1 ci-dessus.
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- démontré en cffet que le mouvement net résultant™de leurs
opératious est relativement peu important?. -

La publication du Trésor contient 69 tableaux. Le mouve-
ment des c¢apitaux est cousidéré sous ses trois aspects
principaux : le mouvement des fonds bancaires, 1’achat et 1a
vente des valeurs mobiliéres, les balauces des « brockers »
Le critérium géographique soit la provenance et la desti-
nation des’ capitaux selon les pays, est aussi pris en
considération.

‘Le chapitre des fonds bancairces contieut respectivement
les engagements et les créances a court terme de gouver-

~nements, banques, sociétés et de particuliers domiciliés
.2 I'étranger, tels qu'ils sont iuscrits daus les livres des
banques américaines?®.

Trois catégories de monvements ne $Snt pas comprises
dans ce chapiire; ce sont les comptes courants étrangers

1. CI. Federal Reserpe Bullslin, janvier 1337, p. 17.

2. La classificatlon détaillée des dettes et eréances internationales A court
terme dans ja,forme adeptée dans les rapports des banques au Tréser se
cengoit ainsi :

Dettes & court lerme & I'égard de Uétranger :
payables en dollars :
1. Dépbts des étrangers;
2. Préts auX « brokers » et « dealers » par des étrangers;
3. Elffgts détenus pour le compte d¢'étrangers ;
4. Obligations & court terme, du Gouvernement américain détenaes
peur le comple d'étirangers.

Deltes & caurl terme a U'égard de U'étranger .
payables en monnaie éirangére :

5. Emprunts aux banques étrangéres ;

6. Acceptations des banques étrangéres.

Créances & court terme sur Uétranger :
pagabies en monnaie éfrangére :

1. Dépits des banques américaines & 1'étranger;

2. épdis pour le comple de cllents A Pétranger;

3. Créances diverses (comprenant les obligatiens publiqguement
effertes aux 2. U, par des geuvernements ou de communes étrangéres arrivant
A "éehéance dans Pannée au plus tard),

Créances & court ferme sur I"éfranger :
payables en Jdollors : !

4. Préts aux banques étrangéres ;

5. Adceptations pour le compte de I'étranger ;

6. Criéances diverses.

-’
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actifs ou passifs des entreprises commerciales et indnstrielles
domiciliées aux Etats-Unis, les soldes créditeurs ou débi-
teurs des comptes des étrangers anprés des « brokers » et
des « dealers », et les billets américains détenus par
I'etranger.

Bien que des rapports aient éLé ohtenus de la part des
cntreprises commerciales et industrielles, la publication de,
ces chiffres est reuvoyée en raison de leur état incomplet .
Le mouvement net des capitaux qui ressort des comptes des
« brokers » fzit 'objet d'un tableau spécial. Une idée con-
eernant le montant des billets américains circulant et
thésaurisés a l'étranger ne peut étre obienue que par
(’'autres sources 2, - .

Notons que les tableaux analysant le mouvement des
Litres et les balances des « brokers » peuvent occasionner
des difficultés d'interprétation. Une mutation 4 I'intérienr
de ces tableaux ne refléte pas nécessairement un transfert
de fonds entre les Etats-Unis et d’autres pays. En effet,
un acheteur étranger de titres américains en possession de
dépdts en banque aux Ktats-Unis peut utiliser lesdits
fonds pour Yacquisition des titres; d’autre part, il peut
payer ces titres a 'aide de fonds empruntés 4 une banque
américaine ou & un « bhroker » -Ainsi I'entrée de capital
représentée par la vente de ces titres sera compensée par la
sortie de fonds bancaires, dans le premier cas, enregisirée
sous la forme d’une diminution des engagements améri-
caihs provenant de dépéts étrangers et, dans le second eas,

1. Les publications annuelles du Département du Commerce (Burean of
Foreign and Domestic Commerce) de la Balance de paiements des Etats-Unis
dans le « Trade Information Bultetin » couvrent les mouvements émanant de
particuliers et dé sociétés commerciales domiciliées anx E.U. La différence
d'une centaine de millions (105 millions de dollars en 1935) entre les estima-
tions annuelles du Département et le mouvement net calculé sur la base
hebdomadaire par le Trésor, s'expligue par l'absence des crédits commerciaux
des statistiques du Trésor,

2. Ci. « Federal Reserve Bullelin » et « Trade Information Bullelin ».
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-

sous la forme d’une angmentation des actifs étrangers d’une
banque américaine ou d'un « broker » Aucune opération
de change n'est nécessaire ; la transaction se fait entiére-
ment en dollars. Le mouvement net total reflétera d’ailleurs
correctement cette sitnation, mais Fopération n’en aura
.pas moins pour effet de gonfler apparemment le mouve-
ment des entrées et sorties de capitanx.

2. L’enregisirement des mouvemenis de capilaux en
Angleterre.

La recherche des renseignements parait se heurter sur
la place de Londres, 4 bien plus de difficnltés encore qu’aux
Etats-Unis. IEt pourtant Londres reste la premiére place
dn monde pour la négociation des crédits 4 court terme.
En raison de la grande specialisation qui régne sur ce mar-
ché, il fant faire appel 4 plus de 150 agents difiérents, tandis
qu'a New-York, 40 agents environ {ournissent ces
renseignements.

. Le Comité Macmillan® attache une trés grande impor-
tance 4 l'amélioration des méthodes de relevé des infor-
mations statistiques, Il recommande entre antre le relevé
mensuel, auprés des banques {aisant partie de la chambre
de compensation, des chiffres concernant les fonds a vue
et 4 court terme investis sur le marché des changes, des
données relatives an poriefeuiile des effets étrangers, des
engagémentjs découlant des acceptations faites sur la
demande des ¢trangers et des opérations 4 terme sur devises.
D’antre part, le Comité a recueilli lui-méme le tout premier
quelques renseignements de cette nature qu'il a publiés
ensnite dans sen rapport. Bien entendun, ces renseignements
sont encore loin de refléter la sitnation totale des dettes

1. Cominittee on Finance and Indusiry, Londres, juin 1931,
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et des créances 4 couri terme?’. De nombreuses catégoried
de banques spécialisées, les maisons faisant uniquement
I'escompte ou I'acceptation n'y sont pas comprises. Aussi
leur collaboration est-elle fortement désirée. Tout en res-
pectant 1'esprit d'indépendance de ces institutions, on ne
leur demande que des rapports trimestriels adressés & la
Bauque d’Angleterre 4 titre confidentiel. Par contre, 'intro-
duction d'un relevé mensuel est recommandé aux maisons
étrangéres pour leurs avoirs en sterling gardés a Londres 2.
En revanche on manque eucore complétement d'informa-
tions, en ce qui concerne les transactions sur valeurs mobi-
liéres, ce facteur si important de la Balance des paicments.
Aussi le rapport Macmillan,-insiste-t-il sur la nécessité de
recueillir des renseignements 3 ce sujet aupres des banques
et des « brokers »2. '

Aprés la publication du rapport du Comité Macmillam
et surtout 4 partir de I'instavration du Fonds d’égalisation
des changes, la Banque d’Angleterre semble avoir commencé
4 recueillir d'une fagon réguliére une séric d’informations
auprés des « Joint stock banks » des banques privées ct
des banques d’escompte*.

3. L’enregistrement des motvements de capilaux par la
Banque des Réglements Internationauz.

Si on peut constater un certain progrés réalisé dans le
domaine dn relevé des informations statistiques en ce qui
concerne la collaboration de la Banque Centrale et les

1. Cf. « Rapport », tableau 9, avec les ruhrigues suivantes : « Bangues de
compensotion 4 Londres et Banque d’Angleterre ; dépdts et lettres de change
libellées en sterling et acceptations (pour les hanques de compensation
seulement) pour le compte de I'étrangers.

2. Cf. « Rapport s, p. 177, 178, 180,

3. Le comité pour les emprunts extérienrs (Committee on Foreign Loans)
fondé au mois d'avril 1935, n’est chargé que d’examiner les nouvelles émissions
étrangéres.

4. Cif. Kindleherger, op. cil., p. 245,
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banques privées, tont reste encore 4 faire sur le terrain de
la collaboration des Banqnes Centrales entre elles. Pour
qu’elles puissent exercer un contrdle sur les fonds & conrt
terme et soient éventuellement capables de leur imprimer
des impulsions déterminées, la possession d’une documen-
fation comnune est indispensable.

Le professcur Sprague a donné des indications d’ordre
technique, qui pourraient étre ntiles A la réalisation d'un
pareil projet, devant la réunion des représentants des
Banques Centrales participant & la Bangue des Réglements
Internationaux et qui s’est tenue 4 Béle le 10 mai 19321,
Le rapport en question considére précisément « les données
statistiques concernant les fonds & court terme prétés a
I’étranger, la facon de les reeueillir et de les. utiliser. »
Nous allons d’aillenrs examiner ecertaines des intéressantes
considérations de I'éminent auteur. :

La présence des fonds & court terme sur le marché de
Londres s’explique par sa grande liquidité. En temps
normaux, cette liquidité s’exprime toujours par des taux

-bas. Or la place de Londres-a dit hansser les tanx aprés la
guerre 4 certains moments pour retenir les fonds étrangei's ;
ce fut un signe de faiblesse. Il est done recommandable,
si Ton veut étudier la situation du marché monétaire 4 nn
moment donné 4 I'aide de données statistiques, d’ajouter -
aux chiffres indiquant le montant des fonds étrangers, des
graphiques comparant les taux d’intérét en vigueur sur
son propre marché a cenx d'autres places importantes.
« Tont le probléme réside dans la question de savoir si les
fonds étrangers avee lesquels opére un marehé sont fournis

1. Le Dr. Sprague, un Américain, a été conseiller de 1a Banque d*Angleterra
pour les questions économiques, avant que la Président Roosevell 1'appelit
4 Washington, pour devenir conseiller du Trésor américain. 11 donna sa démis
siori en signe de protestation contre la politique monétaire de cette adminis-
tration, Cf. Sprague, Recovery and Common-sense, Londres, 1934,

-
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parce que ce marché est le plus liquide du monde ou parce
qu’i]l offre des taux plus élevés que ceux qui peuvent étre
obtenus sur d’autres places importautes ».

A c6té de son utilité pour la connaissance de la situation
générale du marché, le relevé des informations rendra,
selon I'opinion du Dr. Sprague, encore des services consi-
dérables anx baunques elles-mémes dans I’exercice de leur
fonction d’accorder des crédits’ 4 lindustrie. Avant la
guerre, ccs fonds étaient avant tout utilisés pour financer
le commerce ; dans ce cas, le risque que courait la banque
était relativement limité, car l'entreprise commerciale
s’adapte en temps de crise plus facilement 4 la situation que
I'entreprise industrielle, par la réduction de ses opérations.

On peut constater que les montants gardés sous la forme de
fonds lignides se sont fortement accrus & l’époque‘actuelle.
La plus grande vitesse des transactions en est une cause;
les délais de transport des marchandises sont meins lougs,
les modalités de paiement sont plus rapides. Les entre-
prises doivent donc plus souvent, et pour des sommes plus
importantes, recourir 4 la banque, ceci méme dans les cas -
ol elles n’ont pas pu se procurer lesrfouds nécessaires &
leur exploitatien par I’émission d’actions ou d’obligatiens.
Dans ces conditions, le pouvoeir de contrdle des banque
prétenses devrait étre sensiblement augmenté. Or, la
complexité et la dimension de certaines concentrations
d’entreprises rendent une surveillance de la part des ban-
ques extrémement difficile. Les cas de la « Nordwelle » et
de la « Krenger-Toll » ont suffisamment prouvé la nécessité
des informations entre banques. Les trusts que nous venons
de mentionner avaient I’habitude d’emprunter sur plu-
sieurs marchés et a plusieurs sources 4 la fois. Aucun pré-
teur n’a pu se rendre compte du montant global des em-
prunts contractés.

f

Blumgnfeld 6
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M. Sprague propose en outrc la création, sur les princi-
paux marchés de ce qu’il appelle un « Département des
Crédits » dont 'objet serait de dresser une liste du montant
total des emprunts étrangers contractés sur chaque place.
Il souligne combien il serait souhaitable de voir la B.R.L
servir d'office de renseignements internationaux qui grou-
perait toutes les informations transmises par chaque Ban-
que Centrale, en un résumé général et qui serait ensnite mis
4 la disposition. de chacune d'elles. Chaque préteur pourrait
demander d'&tre renseigné sur le montant total des avances
consenties a son emprunteur. Si 'on avait pu disposer au
cours des derniéres années d'informations de cet ardre, des
avantages immenses en auraient été retirés .

Section 11

La « Hot Money ».
Exposé des faite en considérant plus spécialement
les Etats-Unis et la Suisee.

§ 6. La « Hol Money » quzr Elafs-Unis.

L’envahissement du marché américain par des capitanx
européens qui s’est produil avec une violence particnliére
pendant ces quatre ‘derniéres années, est pent-étre le phé-
nomeéne le plus curienx de la vie économique actnelle. Ce
monvement mérite 1'attention qu'on Iui porte a cause de
son importance quantitative, de sa persistance et de son
caractére ‘exceptionnel. Il représente un symptome de

1. Le cas de la « Kreditanstalt » antrichienne est encore dans tontes les
mémeoires. 1l est invraisemhblable que I'on aurait mis 4 la disposition de cet
établissement {ous Jes emprunts et dépdts étrangers qui lui ont été apportés,
st l'on avait possédé des chiffres mensuels indiquant 4 intervalle régulier,
sa position 4 cet égard. Cf, Sprague, ibid, p. 9.
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Finstabilité économique ct avant tout mounétaire de unotre
¢poque et il occupe, cela va sans dire, une position centrale
daus le problénie que nous traitons. L’existence d’une docu-
mentation, sinon compléte, tout au moiuns d’une supériorité
absolue en comparaison avec celle qui existe dans les autres
pays — nous I’avous constaté dans les pages précédentes —,
permet d’étudier plus en détail le phénoméne des capitaux
migrateurs sous son aspect spécifiquement américain .
La classification géographigue des mouvements de fonds
étrangers d’aprés leur provenance, adoptée dans ladite
statistique, permet en principe de faire des suppositions
quant a la sitvation des autres marchés pour lesquels on ne
dispose pas d’informations directes. Une certaine réserve
doit pourtant étre faite & ce sujet. La complexité du pro-
bléme de la « Hot Money » se trouve singuliérement accrue
par le fait que les fonds migrateurs n’atteignent souvent
leur pays de refuge que par des étapes interposées. Ainsi,
une partie sans doute importante des capitaux provenant
d'Avgleterre, de Suisse, et de Hollande et enregistrés dans
les statistiques officielles comme des capitaux anglais,
suisses ou hollandais, n’appartiennent pas anx ressortis-
sants de ces pays. En ce qui concerne particuliérement
Fafflux de capitaux aux Efats-Unis pendant les anuées
1936 4 1937, ce mouvement résulte de la fuite des capitaux
qui s’est produite en France durant cette période. Néan-
moins, la France w'a participé aux expéditions massives

1. Ct. U.S. Treasury Deparfmend Stalisties of Capital Movements, citées,
p. 88, 81 ci-dessus. Cf. également le « Federal Reserve Bulletin », 1934-1938
et le « Trade Information Balletin» (E U. déparfement du commercve) ne 746
el passim. Parmi les articles ¢f. Bratter, Hol Money, un probléme inlernational
« Moreign Policy Reports », 15 juin 1937 et « Revue Economigue Internetionales
novembre 1937 ; Hermann, L'afftuz de capital auz Elals- Unis, une contribufion
«u probléme de la Hot Money, « Die Bank », février 1838 ; Dr. C. Kramer,
Le capital étranger aux Elas-Unis, « Gazelle de Francforts, 29 mal 1938 ;
So:tété d’Etudes ot d’Informations économiques, « Butleiin quotidien », 4 mars
1938 « Mouvement de capilaur aur Elais-Unis v, 1935-1938 ».
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de capitaux en dircction de New-York que pour une part
relativement faible. Elle figure par 282 millions de dollars
aprés I'Angleterre (994 millions) et la Suisse (608 millions)
dans le mouvement net total des capitaux curopéens vers
les Etats-Unis, de 1935 a fin 1937.

D’autre part, le volume total des capitaux qui ont quitté
la France pendant ces années de troubles économiques
a été estimé de deux a deux et demi milliards de dollars?,
On doit done admettre, et I'expérience I'affirme, que les
capitaux francais se sont infiltrés dans les banques des
pays européens, notamment en Angleterre, en Suisse et
en Hollande, et ont fourni ainsi de forts contingents parmi
les capitaux entrés en Ameérique. Il est certain que les fonds
transférés de cette maniére & New-York représentent
surtont des expéditions fdites par des banques dans le but
d’assurer leur liquidité — ¢’est le facteur sécurité qui prime
tous les autres, cela va sans dire —, mais qui ont également
le souci d¢ gagner sur les disponibilités de source étrangére
qui leur ont été confiées. Une partie importante des fonds
étrangers d’origine européenne a été transféré par I'acqui-
sition de titres américains (1,4 milliard d’un total de 277
milliards de dollars entre 1935 et 1937). Ceci s’explique par
la perspective de réaliser nn gain lors de la reprise des
affaires aux Etats-Unis et le désir de faire un placement.
Ce sont 12 deux buts auxquels I'expéditeur original, le
particulier frangais dans ce ¢as, n'a point songé. Ainsi, il
semble difficile d’établir une corrélation stricte entre le
mouvement en provenance de cerfains pays, d’nne part,
tel qu’il est enregistré par les statistiques, et les événe-
ments intervenus sur le marché monétaire de ces pays,
d’autre part. Cela ne pourra se fairc qu’en considérant le
mouvement total durant une periode prolongée.

1. CI. Dr. D. Kriner, article cité,
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Avant d’examiner plus en détail I'afflux des capitaux anx
Etats-Unis pendant les annécs 1934 & 1938, il est nécessaire
de rtevoir d'une facon sommaire la sitvation financiére
internationale des Etats-Unis en tant que nation débitrice
ou\nation créditrice avant cette période.

1. La situation financiére inlernationale des Etals-Unis
avan! 1934, '

a) Les Elats-Unis pays débiteur en 1914. — Le dévelop-
pement économique des Etats-Unis jusqu'en 1914 a été
réalisé ponr une part importante a l'aide de capitanx euro-
péen;s. Des quantités considérables de titres américains se
tronvaient en possession de la Grande-Bretagne et du
Continent. Les placements & bréve échéance n'étaient pas
importants a cette époque, car New-York ne jouait pas
encore nn rdle important comme marché monétaire!.

An débnt de la grande guerre, la position des Etatis-Unis
se présente ainsi® : '

au débit,

les Etats-Unis doivent & 1’étranger’
pour ses placements 4 long terme : $ 5.000 millions

an erédit,

I’étranger doit aux Etats-Unis pour
leurs placements & long terme? : $ 2.350 millions

les Etats-Unis étaient donc en 1914
un pays débiteur jusqu'a concur- .
rence d’un montantde: ........ $ 2.650 millions

1. Rappelons ce qui a été dit an sujet des crédits commercianx accordés
anx Etats-Unis et le caractére périodique de leur mouvement, Cf, p. 1 (Intro-
dnetion), p. 19 et 22 (Chap. I1) ei-dessus.

2. Cf. Bratter, article cité.

3. Ne comprend pas les placements directs des Etats-Unis & I’étranger qui
ne doivent pas 8tre sous-estimés, Madden, Nader et Sauvain, L'expérience de
I Amérigue comme nation eréditrice, N.Y, 1937, p. 39) estiment que Pinvestis-
sement privé direct dans des entreprises étrangéres se chiffrait aux 3/4 dun
total de l'exportation du capital américain,



72 LRS CAPITAUX MIGRATEURS

b) La iransformation des Elais-Unis en une nalion
créanciére de 1914 @ 1918. — Au cours de la guerre, la
situation change complétement ; de gros paquets de titres
américains furent lancés sur le marché des Etats-Unis par
leurs détenteurs étrangers pour financer des acquisitions
de matériel de guerre.

Le monlant des valeurs américaines
vendues par ces étrangers atteignit ... $ 2.000 millions

L’augmentation énorme des exportations américaines
créa une balance commerciale se présentant largement en
excédent. Le surplus des exportations vis-a-vis des impor-
tations fut balancé par des emprunts étrangers et par des
avances directes consenties par le gouvernement des Etats-
Unis aux gouvernements alliés & partir de 1917.

Les empn-mts par émissions aux Etats-
Unis entre 1914 et 1918 atteignirent .. $ 2.707 millions

En ce qui concerne les placements directs de I’Amérique
& V'étranger, on ne dispose malheureusement pas d’éva-
luations concernant I'époque de la guerre. .

Les avances gonvernementales anx

gouvernements  6trangers  durant ‘
Fannée 1918 atteignirent le lotal de.. § 7.428 millions

Les placements directs faits aux .
Etats-Unis et repris par 1’ « Alien
Property Custodian » représentérvent
unevaleurde ........ . i $ 666 millions
Les Etats-Unis deviennent donc 4 la
snite dela guerre un pays créancier pour
mmontantde ..................... $ 12.801 millions

Si on tient compte de sa situation
débltrice en 1914, pour une sommede . $ 2.650 millions

La position nette créditrice des Etats -
Unis a la fin deannée 1918 scrait de ..  $ 10.151 millions

Un résumé des Balances des paiements des Etats-Unis
du 1er juillet 1914 au 31 décembre 1919 peut illustrer
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la maniére par laquelle la transformation d'une nation
débitrice en une nation créanciére a pu se réaliser! :

Salde créditeur ;

Balances commerciales . ....... $ 15.974 millions
Intéréts ............ eeeees . 3 750 —
Total des soldes créditeurs ..... $ 16.724 millions
Créditsnon annoncés® ........” § 1.508

Total ............... « $ 18.232 millions

Or ....... et 3 836 miltions
Serviees ............ e . % 2331 —
Exportationsdecapitaux privés® $ 4.641 —
Avances gouvernementales aux

Etats étrangers. . ........... . $10.424 —

Total ................ $ 13.232 millions

Les trois quarts de ces dettes consistant en engagements
intergouvernementaux se révélérent dans la suite comme
impossibles & récnpérer. Le tableau des transactions
commerciales et financiéres des Etats-Unis pendant la
guerre démontre clairement que la position créditrice de
I’Ameériqne a été acquise par T'exportation de marchan-
dises .

¢) Le mouvement des capitaux dc 1919 a 1935. — Aprés
la- guerre, la reconstruction des pays belligérants et le
développement économique des pays neufs d’outre-mer
créent une forte demande de capitaux américains, EL'évo-

1, Cf. Madden, Nader, Sauvain, op. eff., p. 49.

2. Une grande partie des « ¢crédits nen rapportés » pent probabiement &tre
attribuée 4 ’'augmentation des dépdis en banque et d’autres mouvements de
fouds 4 court terme, transférés aux Etats-Unispardes banques européennes.

3. Comprenant le rapatriement des titres américains,

4. Ce fait permet de tirer des conclusiens intéressantes quant au rembeour-
sement des dettes ainsi crédes et i Iattitude que les Etats-Unis devraient
adepter lers de [a discussion du probiéme des dettes e guerre.
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lution des emprunts extérieurs, depuis I'armistice au com-
mencement. de la crise se refléte dans le tableau qui suit!.

Mouvement dee capitaux privée 4 longue échéance aux Etats-Unis
Ezxportations (—); imperlations (4) ’
En millions de dotlars

y—

Imporiations | Exportations
Année de capitanx de capitaux Mouvement net
1919 515 891 — 376
1920 571 1.400 — 829
|| 1921 303 974 - 671
1922 204 1.011 — 717
1923 435 434 + 1
1924 364 . 966 — 602
1925 551 1.038 -— 487
1926 1.326 1.928 — 602
1927 1.609 2.332 -— 723
1928 2.591 3.253 — 662
1929 2,328 2.464 - 136
1930 2.161 " 2.428 — 267

A partir. de 1930, les emprunts étrangers diminuent,
ct déja en-1931, nous pouvons constater le renversement
du mouvement des capitaux & long terme. Depuis cette
époque, les acquisitions de titres américains par des étran-
gers et Jes placements étrangers aux Etats-Unis dépassent
les émissions étrangéres souscrites par les Américains et les
placements 3 long terme des Américains & U'étranger. Cela
est démontré par la continuation du tableau ci-dessus :

! Importations | Exportations
Année de capitaux | decapitaux Mouvement net
1931 1.520 1.301 + 219
1932 862 645 + 217
1933 1.505 1.456 + 49
1934 1.160 958 + 202
1935 1.991 1.529 © 4 462
1936 3.475 2.717 + 758

Lorsqu’on résumc le mouvement des capitaux — mouve-
ment privé et public — a I’exclusion des changements
daris lg bajance des fonds a court lerme, pour la période

1, Départethent due corumerce « La Dalance des paiements internationaux
des Etats-Uni$ cn 1935 el. cn 1936 »,

-~
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de 1914 a 1935, Ja situation internationale financiére des
Etats-Unis se présente ainsi :

Situation nettecréditrice fin 1918 $ 10.151 millions
Exportation nette des capitaux :

gouvernementaux, 191941921 ... .. $ 2.107 milllons
Exportation nette des capitaux
privés, 191941930 ............... $ 6.071 millions -

Total des exportations de capitaux & 18.329 millions
Importation nette des capitaux
privés, 193141935 .............., $ 1.149 millions

Position nette créditrice a‘'longue
échéance 4lafinde1935 .......... $ 17.180 millions

d) Le retrait des fonds élrangers d court ferme de 1929
4 1933. — En ce qui concerne les mouvements de fonds
bancaires & court terme, on ne dispose d’évaluations &
peu prés exactes qu'a partir de la période commencant
au mois de mai 1929. Les exportations de capitaux a longue
échéance dont le renversement ressortant des soldes nets
de 1a Banlance des paiements, date de 1930, sont déja-
remplacés en 1929 par un mouvement d’exportation de
fonds a court terme qui durera jusqu’en 1934, année de la
stabilisation du dollar. Le « Federal Reserve Bulletin »
du mois de mai 1937 fournit des indications ntiles quant aux
chiffres indiqués par la « Federal Reserve Bank » de New
York ; ces chiffres concernent le monvement international
des fonds bancaires durant la période de 1929 a 1934.

A partir de 1929, les engagements étrangers 4 court terme
des Etats-Unis diminuent rapidement en raison dés retraits
de fonds bancaires étrangers & court terme et 4 cause de la
diminution des avances éirangéres faites aux « brokers »
américains, pour atteindre un minimum en 1933. Le reflux
des fonds étrangers pendant cette époque. se chiffre &
environ deux et demi milliards de dollars, chiffre énorme
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qui sera encorc dépassé lors de l'afflux des disponibilités
dans les années suivantes. Voici les estimations de laBangne
Fédérale de New-York :

Tahleau montrant laa retraite des fonds banoalrea dtrangere

aux Etats-Unie de 1920 & 1833
(en millions de dollars)

Avances, placements Crédiis

Année § Tolal | Dépots Acourt terme ete... | d'acceptation
1929 | 3.037 | 1.662 1.340 35
1930 | 2.737 | 1.640 1,082 15

“ 1931 | 1.465 { 1.025 420 ., 20
1932 870 715 145 10
1933 487 389 83 15
1934 573 480 80 13

Aprés 1930, les Etats-Unis commencent de lenr ¢bté a
liquider lenrs actifs étrangers et.lenrs retraits de fonds pla-
cés 2 I'étranger se poursuivent bien au-dela de I'année 1933 ;
I'insolvabilité des pays débiteurs en est nne des causes.
Les chiffres, qui sont enregistrés depuis 1934 sur une base

plns large et en dollars dévalués, ont été ajustés pour per-

mettre la comparaison.

Rotraits daa fonda hancairee américalne A V'étrangers 1929 & 1938
; (en miltions de dollars) .

Avances, placements Crédits
Année | Tatal | Dépdts 4 courl t(I:)rmc etc... draceptation
| 1929 | i.617 | 210 523 884
1930 1.802 294 629 879
1931 1.239 113 677 449
1932 1.053 144 567 342
1933 1.082 250 461 N
1934 976 288 451 237
1935 762 91 496 175
1936 657 104 395 158

L’examen de la balance des dettes et créances A conrt
terme révéle que 'endettement 4 conrt terme des Etats-
Unis qui fut de 1,4 milliards de dollars encore en 1929,
s'est changée cn position active, se chiffrant 4 six cent
millions de dollars & fin 1933. Ce résnltat a été possible,

i
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parce que les retraits des fonds étrangers dépassérent de
loin la liquidation des actifs américains 4 I’étranger.

Sltuation nette de 'andattement dae Etats-Unie & court terme
da 1929 a4 1934
{en millions de dellars)
Silualion active (+); Sifuation passive ()

Année | Passif total | Actif total | Situation nette
1929 3.037 1.617 — 1.420
1930 2,237 1.802 -~ 435
1931 1.465 1.239 — 226
1932 870 1.053 + 183
1933 487 1.082 + 595
1934 573 976 + 403
1935 1.200 762 —~ 438

2. L'afflux des fonds étrangers depuis 1934.

La sortie des fonds étrangers du territoire des Etats-Unis
cesse nettement au mois de janvier 1934. La proclamation
de la dévalnation et sa mise en exécntion par « I'Acte sur
les réserves d'or »! du 31 janvier 1934 donne le signal de
départ pour le revirement dn courant des disponibilités
étrangéres, qui se dirigeront dés maintenant en direction
de I’Amérique sans interruption notable jusqu’an mois
de septembre 1937.

a) L’année 1934 marque en effet un changement impor-
tant dans 'histoire financiére contémporaine. Yest en cette
-année que 'ambiance déflationniste, qui avait régné dans
la plupart des pays depuis 1920 et qni avait dégénéré en
crise générale & partir de 1929, tend a disparaitre. A la fin’
de I'année 1933, les monnaies des pays du bloec-or subissent
une forte pression par I'adoption de la nouvelle politigue
d’achat de l'or, préconisée par le Président Roosevelt an
mois d’oetobre 1933. Les antorités américaines déeclarent
vouloir acheter de I'or & un prix supérieur au prix mondial,

1. Le « Gold Reserva Act » flxe la valenr du dollar 4 15,3/21 grains d'or fin.

Le dollar est de ce fait dévalné 4 59,069, de sa valeur ancienne ; 35 dollars
s"¢cchangent dés lors contre nne once {20.67 dollars == 1 once ; ancienne parité).
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ce qui signifie unc dépréciation sans précédent de leur
monnaie. En France notamment, les craintes quant 4 lJa
situation budgétaire et quant a 'avenir du franc provoquent
des retraits considérables de dépdts étrangers qui avaient
atteint précédemment le chiffre exceptionnel de 7,5 mil-
liards de francs. On estime la valeur du mouvement des
fonds bancaires — convertis ponr la plus grande partie
en or auprés de la Bangue de France et expédiés ensuite
aux Etats-Unis — & gnatre milliards pour la période du
mois d’aoit 1933 au mois de mars 19341, Si la réserve de
la Banque de France s'accroit tout de méme de plus de
quatre milliards pendant I'année 1934, ceci doit étre imputé
aux efforts déployés par ses autorités dans la seconde
moitié de I'année pour augmentef sa liquidité en raison
de I'incertitude politique 2.

Aux LEtats-Unis, I'année 1934 contribue.- 3 gonfler le
stock-or. En ne tenant pas compte des bénéfices de la rééva-
luation, d’un montant de 2,8 milliards, 'augmentation
nette est de 1,4 milliards de dollars dont 1,13 milliard est
de Yor importé®. Les changements dans les engagements
et les dettes & court terme entre les Etats-Unis et I'étranger
ne semblent pas étre notables pour antant que 'on puisse
se fier aux données encore incom'p]étes dont on dispose
pour I'année 1934 . L’entrée des fonds étrangers est cstimée
4 86 millions et celle des fonds américains 4 116 millions
de dollars®, La situation nette des engagements et des
créances a gourt terme reste active. '

b) En 1935, la situation des pays du bloc-or devient
précaire. L¢ Belga est dévalné le 1¢r avril; en France, le

1. Cf. $.D.N| « Les Banques Commereiales », 1929 4 1934, p. 51.

2. V. appendice statistique, tableau V1, p. 176.

3. Cf. F.R, Bulletin, 1937, p. 79.

4, Les statistiques du département du Trésor ne couvrent que Ja période
commengant en décembre 1934,
. 5. Cf. F.R. Bullelin, mai 1937,
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gouvernement Laval essaie par de nombreuses mesures
d’ordre deéflationniste d'assurer 1’équilibre budgétaire et
d’empécher par ce moyen la fuite des capitaux indigénes.
Ceux-ci s’empressent cn effet de suivre les retraits de fonds
étrangers, c'est-a-dire de quitter les pays du bloc-orl.
la Banque de France perd au cours de 'année une partie
importante de sa réserve d’or. Cet or, ainsi que les pertes
de métal jaune, subies par les Banques nationales suisse et
hollandaise enrichissent le stock-or des Etats-Unis2,

L’augmentation des avoirs étrangers 4 court terme contre
les Etats-Uunis prend une allure précipitée en 1935, Le
volume des capitaux étrangers dans les banques américaines
double an cours de I'année et attcint une importance
qu'il n'avait plus eue depuis ie mois de mars 1932, Une
partie considérable des capitaux européens qui affluent
est d’ailleurs utilisée a la Bourse de l\Tew-York. 1. acquisi-
tion de titres américains promet de nouveau de devenir
un excellent placement 4 cause de la politique reflation-
niste adoptée par le Président Roosevelt et aussi 4 cause
de I'essor que prend l'industrie du réarmement @,

1. Les rctraits de capitaux francais ont lien a deux reprises, an mois de
mai et au mois de novembre de I'année 1935, Dans les deux cas, le taux de
1'escompte est dlevé de 2 & 69,

2. Rapport de 1aB.R.1. (6¢) p. 41,

3. Pour illustrer Ia favenr croissante dont Ies titres américains jonissent
auprés du publiceeuropéen, la B.R.L (6¢ rapport, p. 47) donne des indications

concernant le nombre des actions de la « U. §. Sleel Corporalion» détsnues par
les élrangers :

en milliers d’aclions
Année !Ang]ais Hollandais |Autres étrangers | Total

1929 38 42,5 101, 5 182

1934 150 157 113 420
1935 191 186 128 505

Le mouvement ascendant des affaires aux Etats-Unis, lequel offre un
grand atirait pour le capitaliste étranger, s’exprime par la hausse des prin-
cipaux indlces :

Prixdegros . ......aviiiiian 82,7484,2
production industrelle ......... 76,7487, 4
production de machines ........ 42,4461,3
industrie de I'automobile ....... 77,0493,3

actions industrielles ............ 43,0458,0
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Une grande partie des fonds migrateurs en provenance
du Continent passe d’abord par le marehé de Londres
avant de s’engager 4 New-York. Mais en faisant abstrac-
iion des pays du gronpe -sterling pour lequel Londres est
e eentre natnrel, les actifs étrangers a ecourt terme détenus
snr ee marché n'angmentent pas beaucoup en 1935. Lon-
dres reste en outre le centre international pour le commeree
de l'or et des matiéres premiéres en général. Le marché
de Londres participe plus que les autres places aux fluc-
tuations du eommeree international, d’une part, et aux
variations effectudes par les hanques d’émission étrangéres
. dans la composition de leurs portefeuilles de devises, d’autre
part. C’est & canse de ces circonstances que ’on doit juger
avee prudence le earactére de la masse des disponibilités
entrées & Londres durant I'année 1935, ear eelles-ei ne
représentent pas dans leur totalité des capitaux proprement
en fuite. *

L’incertitude politique et l'instabilité monétaire sont
a la base des mouvements de eapitaux 4 destination des
Etats-Unis, qnoique la perspective de la hausse américaine
ait eertainement eontribué a déterminer le choix du pays
de refnge. Le dollar, dévalué 4 599 de sa valeur ancienne
promet une grande sécurité en eomparaison avec celle
offerte par les monnaies européennes. Le rapatriement
des avoirs amérieains & I'étranger continue en 1935. La
valeur des actifs étrangers détenus par des Amérieains
diminue de 1617 millions en 1929 4 762 millions de dollars
a ]a fin de 1935. La balanee des engagements & eourt terme
se présente cn défaveur des Etats-Unis pour un montant
de 450 millions environ & eause de I'afflux des avoirs étran-
gers & court terme. L’entrée nette enregistrée des capitanx
étrangers se chiffre & 1,4 milliards de dollars, soit 950 mil-
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lions environ de fonds baneaires et 450 millions employés
dans les transactions boursiéres ™.

Néanmoins, la position nette des revenus des placements
a I'étranger parait demeurer largement créditrice selon les
estimations des experts?. Voict comment la situation du
pays est jugée au mois de décembre 1935, aprés une année
ou Vafflux eontinu des fonds étrangers et la hausse des
titres américains en possession des étrangers devraient
peser lourdement sur la balance des revenus extérieurs :

Au 31 décembre 1935,

Recelles ~ en muilions de dollars
Intéréts sur les abligations.éiran-
géres possédées par les Américains .. 188
Revenus provenant de placements
directs A 'élranger ............... -~ 320
Bénéfices de placements & court
termecd Pétranger ............... 13
Total .......... 521
Dépenses :
Intéréts sur les obligations améri-
caines possédées par les étrangers ... 22
Revenus des étrangers 4 raison de
placements directs aux Etats-Unis . . 35
Dividendes sur actions américaines
possédées par dcs €trangers ....... ' 63
Revenus des étrangers provenant -
d'antres placements 3 long tcrme
aux Etats-Unis .................. 25

Paiements aux étrangers i raison
de placements 4 court terine aux

Etats-Unis ........... e 18
-Total ..... e 146
Situation nette créditrice de la
balance des revenus extérieurs .. ... 375

1. Cf. F.R. Bulletin, 1937, p. 399. V. appendice statistique, tablean I.

2, Cf. Rapport de Draper (Secrétaire du Commerce) relatif a la sltuatlon
eréditrice des Etats-Unis, publié dans « Foreign Invesfments in the U.S.
par Taylor (Division des Finances), circulaire du 5 juin 1436.

3. Plus de 859, des avoirs éirangers 4 court terme consistent en dépéts
& vue pour lesquels aucun intérét 1n’est versé, selon les dispositions du « Ban-
king Act », de 1933,
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¢) L’année 1936 est une année de difficultés monétaires
pour les pays du bloc-or; les trois principaux, la France,
les Pays-Bas et la Suisse doivent céder finalement A la
pression que leur avait infligé la fuite des capitaux & diver-
ses reprises. depuis 1931, année de la dévaluation de la
livre. La diminution rapide de l'encaisse-or moutre la
violence des attaques contre les devises de ces pays!. En
France, la dituation se trouve aggravée par des difficultés
de trésorerie. Le plafond des émissions de bons du Trésor
est donblé en comparaison avec son niveau du mois de
janvier 1935, et la Banque de France accroit ses opérations
d’escompte; son portefeuille de bons du Trésor monte &
13,8 milliards. Ces événements augmentent les craintes
au sujet de la stabilité du franc et engagent la spéculation
& preudre position 4 la baisse sur le change national &
partir du mois de mars 1936. De nouveaux retraits d'or
de la Banque de France pendant la seconde quinzaine
d’aofit et pendant le mois de septembre aménent le gouver-
nelent & décider Ja dévalnation du franc francais aprés
avoir conclu un accord monétaire avec les gouvernements
des Etats-Unis et d’Angleterre. La Suisse et la Hollande
suivent I'exemple frangais daus I'espace de quelques jours.

Le mouvement des capitaux en direction des Etats-Unis
continue sur une vaste échelle pendant I’année 1936, bien
qu’il n’atteigne pas tout & fait I'importaunce qu’il avait
en 19352, Les retraits des fonds bancaires précédemment
exportés aux Etats-Unis de la part des pays dévaluateurs
sont siirement la cause de ce léger recul.

Par contre, il y a lieu de constater que le retrait des
fonds francais, hollandais et suisses aprés le mois de sep-

1. V. appendice statistique, tablenu VI.
4. Les importations nettes des capitanx aux Etats-Unis se chiffrent a
1.411 millions de dollars en 1935, et & 1.195 millions en 1936.
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tembre, époque des dévaluations respectives, n'est pas
assez considérable pour causer une modification décisive
du mouvement net des capitaux vers les Etats-Unis’.
Ceci permet de tirer la conclusion qu'une partie des fonds &
court terme placés ¢n dépots baneaires ne rcprésente p'as
précisément des capitanx réfugiés, mais des fouds de rou-
lement habituellement conservés a étranger® L'amélio-
ration du commerce international permel d'expliquer la
présence d’'un certain nombre de ces dépots.

D’autre part, le mouvement des titres arrive & un maxi-
mum en 1936 en dépassant le mountant qu’il avait alleint
en 1935° Méme lorsque les fonds bancaircs détenus par
des étrangers restent stationnaires ou diminuent dans une
certaine mesure, comme ce fut le cas aprés la dévaluation
des monnaies du bloc-or, les transactions boursiéres exé-
cutées pour le compte des ressortissants de ces derniers
pays augmentent. Le tableau des acquisifions nelles des
titres aux Etals-Unis pour le compfe d'étranqgers démontre
ce développement *.

Valsurs cumulatives depuis janvier 1935
{en millions de $)

Total

Date de tous ics pays France (Pays-Bas| Suisse
1936

aolt B17,6 59,0 120, 2 137, 7%
sept. 905, 4 59,2 130,9 153, 7
oct. - 1.071,5 67,2 148, 0 175,2
nov. 1.179,2 73,8

161,3 | 199,1

11 secmble done, vu le caractére soutenn du mouvemecent
des titres, que I'idée d’opérer des placemenis détermine

1. V. appendice statistique, tableau I &4 1V, p. 166 et suiv.

2. CI, 7¢ rapport de 1z B.R.L, p. 69.

3. Le mouvement net des titres entre les Etats-Unls et I'extérieur se chiffre
4 442 millions de dollars en 1935, et 4 792 millions en 1936,

4. Cf. U.S. Treasury Department, « Stetistics of Capital Movements »,
V. appendice statistique, tableau Vv, p. 174.

Elumenfeld 7
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souvent les fluctuations du courant des capitaux vers les
Etats-Unis, m¢me 4 des moments ol l'opinion générale
attribue a4 ce phénoméne le caractére d’une fuite de capi-
taux . Il réste 4 savoir si le mouvement des fonds investis
dans des titres est moins suceptible d’un retrait subit que
. les fonds bancaires. En se rapportant aux expériences
de la crise, pendant laquelle beaucoup de placements
¢trangers n'ont pas bougé, le « Fédéral Reserve Bulletin »
se montre assez oplimiste en ce qui concerne le retrait
des fonds étrangers du marché des valeurs américaines.
Cette maniére de voir semble étre confirmée dans la suite
par les événements de la période de fin 1937 au début de
1938, pendant laquelle un retrait des fonds bancaires se
produit parallélement 4 une légére augmentation des acqui-
sitions de titres pour le compte d’étrangers. 1l n’en reste
pas moins que le caractére durable de ces placements doit
&tre cousidéré comme hypothétique.

En ce qui concerne la provenance des capitaux enirés
aux Etats-Unis du début de 1935 jusqu'a la dévaluation
au mois de septembre 1936, il est intéressant de faire une
comparaison entre les chiffres indiquant la grandeur et
I'origine de¢ ce mouvement et les estimations qui ont été
faites pour évaluer I'importance des exportations de capi-
taux frangais pendant cette période. Dans les statistiques
di Trésor américain, I'importation nette des capitaux en
provenance de la Frauce est enregistrée pour un montant
de 201,9 millions de dollars, dont 128,4 sous forme de fonds
bancaires et 73,5 sous forme d’achats de titres®. Ceci
équivaut & un montant de 31 milliards de francs — Poincaré
environ. Il est évident que cette somme est loin d’englober
la totalité des capitaux qui ont quitté la France pendant

1. Ct. « F.R. Hulletin », juillet 1936.
3. V. appendice statistique, Tableau I et 1V, p. 166, 172,



L'ASPECT PRATIQUE DE L’ANALYSE DES CAPITAUX MIGRATEURS &b

ces 21 mois. La seule perie d’or de la Banque de France
se chiffre déja 4 32 milliards pour la période en question?,
anxquels on doit ajouter 5 milliards de crédits accordés par
I'étranger. Les retraits des capitaux étrangers, la thésau-
risation de I'or en France et le solde passif de la Balance
des comptes sont évalués & 14 milliards & pen prés2 Si
on déduit cette somme du chiffre de 37 milliards résultant
de 'addition de 32 milliards de sorties d’or et de 5 milliards
de erédits accordés par I'étranger, il reste un montant de
23 milliards ou de 1.500 millions de-dollars qui représen-
terait I'exportation « extraordinaire » des capitaux fran-
gais durant la période envisagée. Comme nous avons dil
le constater au début de ce paragraphe, une partie impor-
tante de I'exode de capitaux frangais a pris la direction de
pays tels que I’Angleterre, Ja Suisse et la [Hollande, qui de
leur c6té se sont chargés d’opérer le transfert de fonds a
New-York ; la quote-part de ces pays au mouvement. total
a de ce fait augmenté hors de proportion. Comparé avec
I'exportation des capitaux frangais de 1921 a 1926, le
mouvement de 1935 & septembre 1936 semble de moindre
importance, mais il donne lieu 4 des conséquences d’autant
plus graves gqu’aucun solde actif de la Balance des comptes
ne se préte a faciliter le transfert des fonds indigénes a
I’étranger (comme ce fut le cas lors de la premiére période).

d) L’année 1937 se divise, en ce qui concerne le mouve-
ment international des disponibilités lignides, en deux
parties qui se distinguent nettement 'une de l'autre par
la direction que les capitaux prennent dans leurs migrations.
Jnsqu’au mois de septembre, I'afflnx des capitaux étrangers
aux Etats-Unis continue avec une ampleur considérable.
Le mouvement net est de 1.305,2 millions de dollars pendant

1. V. appendice statistique, Tableau VI, p. 176,
2, GI, 7 rapport de 1a B.R.1., p. 73.
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les neuf prémiers mois de 'année, il dépasse donc le chiffre
de 1935 sans atteindre celui de 1934,

. L’explication de eet afflux continuel et craissant doit
encore étre, cherchée dans les événements qui se produisent
sur le mardhé frangais qui reste le centre des perturbations
dans le domaine des mauvements de disponibilités a court
terme. Une amélioration passagére de la devise nationale
an printemps est snivie d'nne nouvelle fuite de eapitaux,
laquelle se. trouve aggravée an mois d’avril par le « gold
scare ». Or, des rumenrs se font entendre 4 cette épogue,
relatives a une angmentation de la teneur-or dun dollar
— mesure envisagée par les autorités américaines pour
lutter contre I'envahissement du marché par de grosses
" quantités de métal jaune. Le franc ne retarde pas son mou-
vement vers la limile inférieure imposée par la dévaluation
du 1er octobre 1936, Un décret snpprime cette limite qui
avait fixé le eontenu du francs & nn poids pouvant osciller
enire 43 et 49 mmgr. d’or. Une partie considérable de
I'exportation des capitanx qui constitue elle-méme la
cause de la baisse «u frane, doit son origine 4 l'expansion
des crédits de la Banqne de France. Pendant I'année 1937,
le gonflement artificiel du pouvoir d'achat, lequel est utilisé
pour I'acquisition de devises étrangéres, est estimé 4 |
15 milliards de francs?. Au mois d'octobre, la baisse semble
se terminer aprés avoir atteint le cours de 150 fr. pour
la livre sterling. Une tendance vers le rapatriement des
capitanx se fait sentir. C’est 4 ce moment que se produit
un changement que nous avons déja pu disecerner en envi-
sageant les statisliques des mouvements de capitaux ef
direction des Etats-Unis. Au conrs du dernier trimestre
de 1937 on assiste cn effet, 3 une modification du eourant

1. Cf. 8¢ rapport de la B.R.L, p. 77.
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des capitaux étrangers qui s'étaient dirigés vers les Etats-
Unis, sans interruption, depuis la dévaluation du dollar
au mois de janvier 1934.

Le départ des capitanx étrangers correspond a la dimi-
nution des fonds bauncaires. Le portefenille des titres amé-
ricains en possession des étrangers se trouve au contraire
acerit pendant cette période. Les retraits des étrangers de
leurs dépots auprés des banques américaines se chiffrent
4 644 millions de dollars en trois mois (octobre 4 décembre).
Les nouvelles acquisitions sur le marche américain de
titres pour compte étranger sont de 127 millions pendant
cette méme période. Un montant de 517 millions de dollars
doit doue gtre transféré, ce qui se fait en partie par des
achats importants de marchandises de la part de I'étran-
ger!. Le retrait des fonds étrangers qui commence en
automne 1937 peut étre imputé en partie 4 certains mouve-
ments saisonniers. Notamment, les avoirs en dollars déte-
nus par les pays de I’Amérique du Sud diminuent d'habi-
tude 2 la fin de la saison au cours de laquelle ont lieu Jeurs
exportations principales, donc 4 I'époque o ces pays uli-
lisent leurs dépéts étrangers au remboursement de leur
dette extérieure. IEn outre, des préis accordés a I'Angleterre
et an Canada pour un moutant de 69 millions de dollars
. sont la cause de 'accroissement des retraits de la part des
pays étrangers a la fin de 1937. Mais le fait que ce mouve-
ment continue sur une vaste échelle au déhut de 1938 et
que les principaux pays effectnani des retrails sur le marche
américain ne font pas partie de la catégorie ci-dessus
mentionnée, permet de croire que le mouvement des fonds
ligunides, d’origine européenue, vers les Elats-Uuis, a
momentanément atteint son maximum d’extension.

1. Cf. 8¢ rappert de 1a B.R.1., p. 74.
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Comme en 1936, les capitaux migrateurs s’arrétent
passagéremient sur le marché de Londres?, mais I'accroisse-
ment pendant la premiére moitié de 1937 et la diminution
pendant la seconde moitié de Vannée des avairs étrangers
a court terme sur ce marché doivent leur origine a la
fluctuation, générale du ‘commerce international, & des
variations des prix des matiéres premiéres et aux change-
ments des Lactifs étrangers des pays faisant partie du bloc
sterling. Lés capitéux migrateurs, bien qu'ils influencent
certainement d'une maniére effective le cours du change de
la livre, sont par contre de moindre importance pour ce qui
concerne I'éndettement a court terme de la place de Londres
pour autant qu'on peut en juger sur la base des rensei-
gnements mcomp]ets dont on dispose.

§7. La Hof Money en Suisse?

Le marché suisse constitue actuellement un centre
d’attraction pour une partie importante des capitaux
migrateurs. L’afflux extraordinaire des fonds étrangers
sur ce marché ne s’explique ni par le role joué par ce der-
nier dans le domaine du commerce international, ni par sa
fonction comme centre de la spéculation internationale.
C’est ce phénoméne qui nous prouve d’une fagon non équi-
voque que‘;la grande masse des eapitaux qui se trouvent

!

1. LaB.R.1, estime dans son Serapport que 60% des achats et des ventes
de dollars par les bangues américaines se sont opérés contre des livres
sterling. :

2 Le probit“,me de la Hot Money en Suisse est 4 peine mentionné dans la
littérature écohomique. On trouve des allusions fréquentes quant A 'tmpor-
tance de la gudstion dans Ies rapports de la B.N.8. des deux ou trois dernigres
années et dang les discours des directeurs des institutions bancaires impor-
tantes du pays tenus A i'vceasion des assemblées généraies de leurs maisons.
Parmt les art|¢les, cf. ; Pauls, Heisses Geld in der Schweiz, « Bank Archiv.s,
1er avril 1938. La Suisse el le capital en fuite, dans « Withrung und Wirtschajfi s,
Tévrier 1938, La Suisse ef sa défense conire les capifauz en fuile, dans la « Ga-
zefle de Franefor! » du 14 novemhre 1937 ; Jenny, La guerre aux capitaux
vagabonds, dans le « Temps », du 22 novembre 1937, etc..
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« en ronte » de nos jonrs font partie de la catégorie des
mouvements de sécurité. Ce sont des fonds dont les mouve-
ments ne sont ni basés sur la recherche d'un « gain en
capital », ni sur la réalisation d’un bénéfice résnltant d'une
variation du cours des changes ou dune fluctuation cn
hourse.

1. Le mouvement des capilaux a courl terme en Suisse
depuis 1931 jusqu'a la dévaluation en 1936.

L’afflux des disponibilités en Suisse durant les années
1936 et 1937 n’est pas le premier exemple d’'un mouvement
de sécnrité vers ce pays. Déja em 1931, lorsque la confiance
dans les principales devises, en particulier la réputation
traditionnelle de 1a livre sterling se trouva ébranlée, I'arri-
vée brusque des fonds étrangers changea complétement
la situation de la Banque Nationale dans I'espace de quinze
mois. L'encaisse-or passa de 650 millions & 2.650 millions
environ, les engagements & vue atteignirent presque neuf
fois la valeur qu’elles avaient précédemment et la circu-
lation des billets doubla & peu prés!. Aux capitaux affluant
pour des raisons monétaires, s’ajoutérent les capitanx suisses
qui ne trouvérent plus d’emplois en investissements dans
le commerce et I'industrie a 1’étranger, au moment oil la
déflation fit scntir ses effets.

A partie de 1933, commence la déchéance définitive du
bloc-or, laquelle suit de pcu la dévaluation du dollar, Les

1, Situation de l1a Bangue Nationale Suisse

d’zprés le Bulletin Mensuel de la B.N, S,
(en millions de francs suisses or)

Eucaisse . Circulation | Auires engagements
Date or Devises | ges biilets Avue
1931
maj 642,8 310,0 989, 8 148, 7
1932

avilt | 2.643,6 59,3 | 1.560,9 1.202, 4
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capitaux quni s'étaient dirigés vers la Snisse pendant la
période précédente, recherchent la séeurité en se conver-
tissant en or.

Subséquemment, Vencaisse-or de la Bangue Nationale
subit de lourdes pertes el cela & denx reprises, une premiére
fois pendant le second trimestre de 1933, pour un total
de 1.200 millions de francs-or. L.a dévalnation du mois de
septembre 1937 tombe & une époque qui ne se distingue
pas par des changements notables de I'endettement 4 court
terme de la Suisse vis-a-vis de I'étranger ; elle est plutdt une
mesure prise pour le développement de 'exportation des
marchandises, et elle déconle de considérations relatives

4 ]a situation dépendante du pays aw point de vue inter-
national.

2. L'offlux des capitaur en Suisse aprés la dévaluation.

Aprés la dévaluation, la sifvation sur le plan des mou-
vements de fonds & court terme change brusquement.
Mesuré d’aprés les variations indiquées dans les bilans des
banques suisses, le reflux des capitanx indigénes et I'affinx
des fonds étrangers se présentent comme suit? :

Pendant le dernier trimestre de 1936 et le premier tri-
mestre de 1937, 'encaisse-or passe de 1,5 & 2,7 milliards et
les engagements A vue de la 3anque nationale montent de
450 mi]lioxis environ a 1,4 milliards. An début de 1937, une
reprise des exportations de capitaux & destination des
Ktats-Unis se fait sentir. Pendant le second trimestre,
la Suisse, comparée anx autres pays, se tronve en téte de
ce mouvement; l'aiflux des capitaux suisses aux Etats-
Unis sous fore de fonds bancaires se chiffre 4 250 millions
de dollars contre 150 millions qui viennent d’Angleterre.
Pendant le troisiéine trimestre de 1937, le mouvement en

1. Cf, Bulldtins mensucls de la B.N.§, et I'appendice statistique, tableaun X
(VIet VII}, pi. 179, 176, 177 ci-dessous,
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provenance de la Suisse continue ponr la valeur de 120 mil-
lions  de dollars contre 30 millions venant d’Angleterre,
qui était le principal exportatenr de fonds en direction des
Etats-Unis an conrs des années antérieures’.

L’accroissement des avoirs suisses détenus 4 l'étranger
correspond 4 la « fuite devant l'or » qui se produit en ce
moment. La Banque Nationale convertit une partie de son
encaisse-or en devises? ce qui, joint 4 l'exode des fonds
privés que nous venons de constater, provoque nne légére
dimination de ’encaisse-or pendant 1’été¢ 1937 et un ralen-
tissement de son angmentation prise pour toate 1'année.
Les engagements & vue ne cessent pas de s’accroitre (sauf
an mois de juillet) et se chiffrent & 1,7 milliard 4 la fin de
I'année. An mois de sebtemhre 1937, lorsque le revirement
dans le monvement des capitanx entre les Etats-Unis
¢t I'Europe se prodnit, la Suisse se tronve de nouvean en
téte avee un reflox de 130 millions de dollars contre 110
pour I'Angleterre et 80 pour les Pays-Bas jusqu’a la fin
de l'année.

L'envahbissement continuel du marché suisse par des
capitaux venant de J'étranger améne les banques suisses a
conclure an mois de novembre nn gentlemen’s agreement,
par lequel ces inslitntions essayent de restreindre Je mou-
vement par I'élévation d’obstaeles 4 I'encontre des dépodts
bancaires détenus par les étrangers et de la thésaurisation
des billets de bangue?. En dépit de ces mesores et malgré
une sortie de 200 millions de francs, empruntés par les
chemins de fer francais sur le marché sunisse, 'abondance
des disponibilités ne se tronve pas diminuée. Les engage-
ments & vue de la Banque Nationale passent de 1,7 mil-
liard 4 la fin de 1937, & 1,95 milliard an mois d’avril 1938,

1. Cf. appendice statistique, tableau IV, p. 172.

2. Cf. appendice statistique, lableau VI1, p. 177.
3. CI. Chap. V, §3, p. 152 ci-dessous,

¢
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ceux des grandes banques suisses de 1,4 & 1,7 milliard
pendant le théme période ; uune légére régression intervenant
4 la fin de 1937 s'expliqne probablement par I'introduction

des mesures préconisées par le gentlemen’s agreement.

~

L'afflux des capitaux étrangers dans un pays et ie reflux
des disponibilités indigénes, exerce peut-étre son effet le
plus troublant pour I’économie nationale par la baisse des
taux d’intéréts sur le marché-refuge. L’envahissement dn
marché suisse par les fonds étrangers créa une offre de dis-
ponibilités qui dépassa de loin la capacité d’absorption
du pays, laquclle se trouve aujourd’hui encore davantage
limitée par I’absence des préts extérieurs. En plus, I'acqui-
sition de valeur% mobiliéres de la part des importatcurs de
fonds, améue la hausse des cours en bourse et contribue par
la & diminuer le rendement des capitaux, Le tabicau sui-
vant montre le développement des principaux taux en
Suisse pendant la derniére période d'afflux des capitaux :

Taux d'intéréts en vigueur en Suieee et rendemsnt de 12 emprunte

de fe Oonl‘bdération ot dee Chemine de Fer Fédéraux!

Argent an Taux Rendement | Bons de caisse Dép&ts 1t Hypothéque
Date jourle jour | d’esconipte de 12 Grandes €0 caisse Banquc cantonsle
a Zarich officiel obligations bangques d'épargne Zirichoise
1936
juin 2,5 2,25 4,91 4,00 3,08 4,00
sept. 1,5-2 1,08 4,58 3,80 3,08 4,00
dée. 1 1,25 3,55 3,20 3,08 4,00
1937 d
jenv. 1 1,50 3,56 3,20 3,04 4,00
mars 1 1,50 3,52 3,20 3,04 4,00
juin 1 1,50 3,41 3,10 3,00 4,00
sept. 1 1,50 3,3 3,05 2,96 4,00
dée. 1 1,50 3,22 2,90 2,96 4,00
1938
janv. 1 1,50 3,17 2,80 2,87 3,908
mars 1 1,50 3,25 2, 80 2,79 3.85
juin 1 1,60 3,19 2, 80 2.7 3,75
sept. 1 1,30 3,81 2, 80 2,60 3,73
oct. 1 1,50 . 3,3 2, 80 2,58 3,73
1. Ci. Bulletins mensoels de la B.N.5.




L'ASPECT PRATIQUE DE L'ANALYSE DES CAPITAUX MIGRATEURS 93

De telles fluctuations créent surtout pour les compa-
gnies d’assurance des difficultés indéniables uotamment
dans le calcul du rendement, dans l’établissement des
primes et des réserves mathématiques.

Un autre probléme se pose pour la Swvisse comme d'ail-
leurs pour tout pays qui sert de refuge aux capitaux étran-
gers : c'est celui des frais qu’entraine pour la Banque Na-
tionale le maintien d’une grande liquidité. Cette liquiditeé
ne s'est jamais trouvée menacée, les engagements a vue de
la Banque Nationale, comprenant la circulation des billets,
ont €té couverts 4 plus de 1009, par le stock-or et l'or se
trouvant dans le Fonds d’égalisation du change. Le maintien
d’une si forte réserve peut comporter, 4 part les frais de
garde et les sacrifices découlant du défaut de rendement,
un certain risque pour la Banque Centrale. On se souvieut
que la menace d’une diminution du prix de I'or de la part
des autorités américaines fut A Ja base d’une fnite devant
ce métal en été 1937. La direction de la Banque s’occupa -
alors des mesnres qui pourraient empécher les pertes résul-
tant d’un retrait des fonds étrangers aprés une dévalnation
éventuelle de 'or, comme il en fut question 4 ce moment,
et c’est daus ce but scinble-t-il, que augmentation de la
réserve de devises fut décidée par les autorités'. Etant
admis qu'elle elit sérieusemeut pu se produire, une dévalua-
tion de I'or efit été évidemment néfasie dans ce seus qu'une
augmentation de 259, du contenn or des principales devises
elit causé une perte de 800 millions de francs sur un total
de 3.200 millions comprenant la réserve-or et le Fonds
d’égalisation des changes.

En ce qui concerne 'cndettement a court terme de la
Suisse, vis-A-vis de I'étranger, nous sommes malheureuse-
ment obligés de nons en teuir & des estimations parfois

1. Ci. appendice statistique, tablean VI, p. 177.
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bien divergéntes. Le Professeur Bachmann déplore encore
dans son dernier rapport devant I'assemblée générale de
la Banque Natjonale, I'imperfection des renseignements
relatifs a lajBalance des Paiements de Ja Snisse et en par-
ticulier de ceux concernant la provenance des capitaux qui
ont afflué auprés des banques suisses aprés la dévaluation *.
1."établissemnent par la Banque Nationale d'une statistique
englobant les dépdts bancaives d’origine étrangére est
vivement recommandé. En outre, la thésaurisation des
billets de la part des étrangers, les placements directs,
ainsi que I'dcquisition des titres et des contrats d’assurance
provenant de la méme sourcc jouent un réle important
dans le mouvement total des disponibilités étrangéres en
Suisse, On devrait disposer également d'évaluations exactes
concernant toutes ces derniéres catégories.

Des estimations ont été faites sur la quote-part des
étrangefs dans le total des fonds bancaires en Suisse;
d’aprés ces évaluations les engagements de cette nature
seraient de/ 10 4 159 du total des engagements & vue?®.
Le montant total des engagements & vue des grandes
banques et des banques cantonales s’élevant a 2.838,1
millions de francs, supposons que les 13%, des dépdts a
court terme appartenant apx particuliers et & d’autres
banques & la fin du premier trimestre 1938, était d’origine
étrangére, on arriverait a considérer I’endettement a vue
de ces banques envers l'étranger a 368,9 millions. Aux
fonds ainmsi gardes pour le compte d'étrangers, il faut
ajouler unq; forte proportion de billets de banque actuelle-

|

1. Cf. Bulletin mensuel de la B.N.§., mars 1938, p. 78, .

2. Le Dr. Slachelin estime que 139 seulcment des 770 millions de francs
de dépdis et de comples & vue Tiguranl dans le bilan de 1a Société de Banque
Suisse sont des dépdts en francs sutisses de clients étrangers (CI. Société de
Banque Suisse, Bulletinn 1-1938, p. 8). La Banqgue des Réglements Interna-
tionaux {Cf. 8¢ rapport, 1938, p. 77) évalue a 159, environ les dépots d'ori-
gine étrangdreiaupreés des grandes bangues suisses,
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ment thésaurisés par les particuliers. Le Département
fédéral de Péconomie publique, dans une étude sur la thé-
saurisation en Suisse!, évalue a 500 millions de billets
thésanrisés, dont 200 4 250 le seraient par des élrangers,
ce qui correspond & 39Y%, et a 189, respectivement dn total
des biliets en circnlation pendant I'année 1935. En partant
de I'idée que tous les billets retirés de la circulation pendant
les neuf mois précédant la dévaluation y seraient retournds
aprés le mois de septembre 1936, et en évaluant le montant
des billets actuellement thésaurisés a 399, et & 189, éga-
lement de la circulation totale? on arriverait au chiffre
de 277,2 millions qui, pris avec Jes deépdts pour compte
étranger porterait 4 650 millions environ les capitaux sus-
ceptibles d’étre retirés des banques d’nn jour i 'autre par
les étrangers. 11 va de soi que, sous ce rapport, le montant
investi en bourse par des éirangers, lequel a fortement
augmenté ces derniéres années, doit étre aussi pris en consi-
dération. Mais les retrailts de cette nature ne représentent
pas le méme degré de danger pour I'économie dn pays; il
est d'ailleurs dounteox que le nombre des titres suisses
détenus par des étrangers soit assez important pour que
la veute massive de ces valeurs puisse causer nnc Daisse
trés considérable de leur prix.

En ce qui concerne le total des placemenls de I'étranger
en Suisse, englobant les investissements dirccts de toute
nature et les placements A long terme, on I'a évalné de
quatre a six milliards encore en 1932, done en pleine erise
financiére®. A eette somme s’oppose un moatant de 12
milliards de placements snisses & Pextérieur. Pour le court

1. Cf. Bulletin mensuel de la B.N._S., supplément, {évrier 1936,

2. La circulation moyeune en 1935 est de 1.283, 0 millions ; celle du mois
de mars 1938 est de 1.583, 6 millions (Cf. Bulletin mensuel de la B.N.S.).

3. Cf. Pauls, Heisses Geld in der Schweiz « Bank Archiv », 1o avril 1938,
p- 295,
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terme seul, on a donné les chiffres de deux a trois et de
quatre A cing milliards respectivement. Si wne petite

partic des placements étrangers est retirée par I'étranger
* avant la dévaluation, la liquidation des placements suisses
a I'étranger s’cffectue & une allure beaucoup plus impor-
tante pendant toute cette période et particuliérement a
partir de 1937. Elle est probablement la source principale
de 1a Hot Moncy en Suisse.



CHAPITRE IV

ANALYSE DES CAUSES QUI DETERMINENT
LA FORMATION ET LES MOUVEMENTS
DE CAPITAUX LIQUIDES

Ssction 1

La formation des. capitaux liquides.

Avant de parler des causes propres qui déterminent dans
des cas concrets certains mouvements de fonds liquides,
il nous semble nécessaire d’envisager d’une facon sommaire
le mécanisme de la formation de ces capitaux. Ceci nous
parait d’autant plus opportun que, si I'on peut tirer ccr-
taines conclusions quant aux événements futurs d’aprés
ce qui se passe aujourd’hui, les autorités ne se borneront
pas A éliminer les conséquences des mouvements de fonds
liquides par des mesures d’ordre défensif, telles que nous
les traiterons d’ailleurs au cinquiéme chapitre de ce travail,
mais que tout au contraire, elles en arriveront A s’attaquer
au processus méme de la formation desdits capitaux; c’est
gue probablement des inesures préventives s’appliquant
directement A la distribution de P’épargne et 4 la consom-
mation seront introduites dans un nombre toujours crois-
sant d’entités économiques. -

Quant A Vorigine des capitaux liquides, qui deviennent
sur le plan international des capitaux migratenrs, on peui
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distinguer deux sources essentielles ; ]’épargne et le crédit
bancaire. L'épargne de son co6ié se subdivise en épargne des
particuliers, d'une part, et en épargne des entreprises, d’autre
part; I'épargne des cntreprises comprend les sommes des-
tinées 4 I'amortissement du capital et les sommes mises en
réserve, soit en réserve ouverte, soit en réserve cachée.
D'une fagon générale, I'épargne des entreprises découle, par
sa nature, des mémes motifs que I'épargne des particuliers.

§ 1. L’épargne.

L’épargne est 4 la base de toute production de capital.
Elle n’est pas la scule, mais elle est « une condition de la
formation du capilal, en ce sens que si la richesse produite
est consommée au jour le jour pour la satisfaction des
besoins immédiats, il est évident qu’il nen restera point
de disponible peur prendre une avance et pour se donner
le temps de fabriquer... » L.

La création de I'épargne impligue une sous-consommation,
d’une part, ou une surproduction, d’autre part ; cest-a-dire,
ou bien la production doit dépasser les besoins de la con-
sommation, ou bien les consommateurs doiven! renoncer a
user de towle leur capacité ’absorption sur le marché.
Dans les denx cas, il en déconle une niasse de biens écono-
miques non consommés qui, dans un systéme d’économie
monétaire, s'exprime par une somme de monnaic¢. Les biens
économiques non consommds ne doivent pas nécessaire-
ment étre convertis en monnaie, il est suffisant qu’ils
puissent I’étre virtuellement®.

1. Cf. Gide, Principes d'économie politique, Paris, 1931, p. 120,

2. Le moyen d’envisager une économie non-monétaire, comme le font
beancoup de thdoriciens, est évidemment sans ntilité ici. Ces «simplilications »
théoriques ainsi quc les Robinsonnades ne facititent pas toujours la compré-~
hension des phénomeénes économiques.
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Le détenteur de cette somme (ou de la masse des biens
représentée par elle) doit choisir I'nsage aunquel il veut la
destiner. Une partie sera dirigée vers la production; ¢’est
A partir de ce moment, comme le dit la théoric économique,
gu’a lien la transformation de I'épargne en capital. Cette
activité incombe dans la plopart des cas & une personne
antre que I'épargnant, qui est Ventrepreneur!. Le cas de
Pentrepreneur qui transforme sa propre épargne en biens
de production est une exception. A raison de l'instanta-
néité de la transformation, on peut légitimement se confor-
mer & I'usage ? et étendre I'expression de capital 4 la partie
de I’épargne qui sera transformée en capital. L’épargne peut
servir directement a I'acquisition du capital réel (biens de
production), ou bien elle pent é&tre mise a la disposition -
-de I'entreprenenr contre nn droit de créance. Dans le pre-
mier cas, 'actionnaire acgniert des capitanx réels déja
existants, dans le deuxiéme cas, I’ebligation contribue 4 la
production de capitanx nonveanx. La partie de Vépargne
qui ne prend pas le chemin de la production sera thésaurisée.

Cette distinction entre I'épargne-réserve et I'épargne
créatrice (Rist) oni l'épargne-thésaurisation et I'épargne-
placement (Gide), ou encore 1’épargne simple et I'épargne-
capital (Bouinsegni) est suffisamment connue. Il est par
contre nécessaire d’insister sur le caractére dinferchan-
geabililé des denx catégories de I'épargne, c’est-d-dire sur
la possibilité de U'épargne créairice de se iransformer en
réserve el de I'épargne-thésaurisation de se changer en épargnc-
placemenl. La premiére possibilité est moins facile & réaliser
qgue la seconde. La libération dn capital investi dans la’
production est un processns de longue haleine, envisagé

1, Cf. Boninsegni, Manuel dlémentaire d'économie politigue, Lansanne, 1930,
p. 84, )
2, Voir chapitre 1, ci-dessus : Remarques préliminaires sur la notion de
« capital ». :

Blumenfetd 8
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pour la société entiére. Cette transformation est possible
seulement du fur et 4 mesure que les entrepreneurs renoncent
4 amortir le capital fixe et A remplacer le capital circulant ;
il doit s’ajouter encore le refus des ¢pargnants « nouveaux »
d’apporter leurs fonds a la production. La seconde possi-
bilité qui est celle de la déthésaurisation est concevable
sans autre, elle peut se réaliser immédiatement pourvu
qu'il existe une demande de capital du cdté des producteurs.

Le fait d'un choix possible entre les deux emplois de
Pépargne est fondamental. Pour les uns, il détermine le
rythme cyclique, pour les autres, il en est un facteur essen-
tiel*. C’est donc d’un acte de volonté librement accompli
par I'indivifu que dépendent en dernier lieu les phénomeénes
économiques (sauf dans le cas de I'économie dirigée ol
IEtat prend cette décision 4 la place de l'individu). Les
pouvoirs publics le reconnaissent de plus en plus et agissent
en conséquence; on appelle « ramener la confiance »,
'action exercée sur cet ultime facteur qu'est 1'dme de
- I'individu. Toutes les autres interventions qui ne visent
qil'un élément mécanique, notamment les manipulations.
1monétaires, se sout révélées insuffisantes.
" La présence des capitaux liquides migrateurs est le signe
extérieur du libre arbitre exercé par les individus. Leur
existence accuse la faiblesse montrée dans I'exercice de ce
poliveir. De ce point de vue, seule une analyse des faits
courants 4 travers la psychologie des individus pourrzit,
le cas échéant, fournir des explications valzbles quant a la
nature de des capitaux. - .

Le schéma suivant représente le tableau que I'individu
a inconsciemment devant les yeux et dans lequel il chaisit
la possibilité qui lui convient le mieux pour la transfor--

-

1. Cf.Bandin, La monnaie ef la formation des priz, 1" partie, 1936, Chapltre
‘Monnaie et rvthme cyclique, p. 526.
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mation de son épargne. Sa décision est déterniinée par deux
groupes de réflexions : a) des raisonnements quant a I'ave-
nir probable du cyele économique géuéral ; -— si I'individu
escompte la prospérité, il descend a droite, s’il prévoit la
dépression, il remonte 4 ganche!; b) des considérations
quant & la stabilité du systéme économique national ; — si
Vindividu i;révoit une législation anti- « eapitaliste » ou
des troubles sociaux et politiques ou la chute de la monnaie,
Jes fonds jusqu'alors placés dans les secteurs I et II (voir
le tableau) affluent passagérement au milieu (secteur III).
La nouvelle épargne y passe également avani de chercher
des emplois plus définitifs. A Vintérieur dn secteur III,
Putilisation de I'épargne peut varier selom des raisonne-
ments analogues A& ceux mentionnés sous a) (prospérité
ou dépression).

- SCHEMA |

Tableau dss possibilités d’utilisatlon de i'épargne.

(11 a €€ fait abstraction de Pépargne consommée qui évidemment
v’offre plus de choix ultérieur).

Thésaurlisation (sscteur 1)

Encaisse métallique gardée dans le pays;
monnale nationale, billets ;
" dépéts a vue auprés des hanques du pays;
dépéis A court terme auprés des banques du pays.

Capitaux tiquides migrsteurs (escteur 111)

Or expédié & i"étranger ;
devises ;
dépdts & vue et & court terme 8 ["étranger ;
valeurs mobiliéres internstionales.

Production (eecteur H)

Dépbts & [ong terme ;
placements dans Vindustrie et le
commerce.

1. Cf. Hicks, Equilibre el confencture, « Zeltschrift fiir Nationaitkonomie
juin 1933,
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En résumé, I'examen de la fonction de ]’épargne dans le
processus de la formation des capitaux liquides permet de
- faire les consiatations suivantes : 1) I'épargne peut se
diriger vers la production ou étre thésaurisée; 2) le choix
entre les deux possibilités incombe aux individus, il est
donc soumis aux régles psychologiques; 3) les capitaux
liquides-migrateurs naissent de la possibilité d’interchan-
geabilité des deux catégories, ils en forment en quelque sorte
une troisiéme d'un caractére intermédiaire et provisoire.

. €
§ 2. Le crédit en tant que source de capitaux migrateurs.

L’accumulation exceptionnelle de fonds liquides que 1’on
constate actuellement ne résulte certainement que pour une
partie minirne de 1'épargne proprement dite, c’est-a-dirc.
qu’elle ne s’explique que partiellement par le fait de la
réalisation volontaire des économies de la part des consom-
mateurs. D’autres_-circonstances découlant de facteurs
inhérents au mécanisme monétaire, semblent avoir favorisé
la création d’amples réserves de pouvoir d'achat, sans
lesquelles le phénoméne des capitaux migrateurs aurait
été inconcevable. La permanence de ces masses de pouvoir
d’achat disponible est en flagrante contradiction avec le
principe fondamental de I’économie politique selon lequel
chaque offre correspond 4 une demande, et qui prétend
en outre que le prix d’une marchandise ou d’un service
étant fixé 4 un nivean correspondant ala satisfaction maxi-
mum des coéchangenrs, un échange 4 ces conditions, doit
nécessairement se faire.

Le service qui dans notre cas est la mise & disposition
de I’épargne, se présente d’une maniére certes suffisamment
abondante et pour cette raison 4 bon marché pour que les
transactions puissent se produire. L’offre devrait logique-
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ment é&tre absorbée entiérement. La demande devrait
étre soutenue, en outre, par les besoins accrus d'une industrie
qui prolonge sans cesse le « détour » de sa production,
. ¢’est-a-dire qui devient de-plus en plus complexe. Dés lors,
cctte question se pose : existe-t-il, soit du cdté de 1offre,
soit du c6té de la demande dc capitaux, des obstacles quir
empéchent les choses de se passer suivant la régle envisagée ?
Un deuxiéme schéma facilitera la coi‘npréhension du méca-
nisme de la formation des capitaux liquides-migrateurs :
(voir page suivante).

Du cété de 1'offre, done du c6té du cousommateur-épar-
gnant, nous avons pu constater an paragraphe précédent
que certaines craintes influan¢ant la mentalité du déten-
teur de I’épargne incitent celui-ci & la thésaurisation sous
différentes formes, soit dans le pays méme, soit a I'étranger.
Mais cette source des capitaux migrateurs — qui ne repré-
sente d’aillenrs par elle-méme rien d’original ni de nou-
veau — ne suffit pas a expliquer 'extension prise actuelle-
ment par ces fonds.

Du coté de la demande, donc du cété du producteur, on
se trouve ecn face de deux phénomeénes, lesquels, quoiqu’ils -
soient appelés a se balancer, semblent gtre favorables A la .
création de fonds liquides susceptibles de se transformer
en capitaux migrateurs : ce sont I'épargne des entrepreneurs,
d’une part, et I'anto-financement, d’autre part.

L’épargne des entrepreneurs se compose des sSommes
destinées a I'amortissement dun capital fixe et au rempla-
cement du capital circulant?; elle comprend en outre les
sommes gardées dans les caisses des entreprises pour autant

1. Les amortissements dn capital circulant, ce sont par exemple les sommes
gardées sous forme liguide, résultant d’une vente de marchandises et desti-
nées &4 étre réinvesties dans ies stocks de I"entreprise ; dans ce sens, si un
stock s’est renouvelé trois fois par an, le capital circujant s’est amorti trois
fois également. -
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mAACKE DES
CAPITALIX

, L'origine das capitaux migrateurs

RRODUCTELIR BANCHIIER

RrAATION
CAPITARX
' MIGRATE (RS
) 4
MVISES DEPOTS AVUF ET VALEURS
A COUAT FLRME MORLIIERE L
AL ETRANGER, INTERNATION LN

1. Explicatigns au schémna 1¥; a) amertissements et réserves (I'épargne
des entreprenenrs); B) i’auto-financement; ¢) crédits utilisés A I'achat de
valeurs éirangéres et A ia spécniation ; d) expéditions A I'dtranger de fonds
appartenant aux banques ; ¢) remboursements de crédits antérieurs.

+
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que celles-ci dépassent les besoins courants et les fonds
détenus sous forme de dépbts 4 vue et & court terme auprés
des banques, pour autant que ceux-ci soient considérés
comme des réserves. Si 'entrepreneur, dans le cas de réin-
vestissements, ou méme dans celui d’élargissement de sa
production, fait appel 4 ses propres fonds précédemment
-retirés de son'entfeprise de la maniére envisagce, au lieu
de s'adresser au marché des capitaux, il y a auto-finance-
ment. 110’y a pas de doute, que les deux courants, I'épargne
de Y'entrepreneur et I'auto-financement se sont forlement
accrus pendant ces derniéres années, et peut-dtre faut-il
chercher dans le systéme du financement par les moyens
propres et dans la liquidité que celui-ci occasionne, une
source importante des capit'aux migrateurs, source qui se
prolonge au deld de I'époque de crise ol elle est générale-
ment observée. Nous sommes malheureusement obligés de
nous tenir dans ce domaine a4 des hypothéses, les statis-
tiques n’étani pas encore assez développies pour étre &
méme -de nous donner des renseignements tant soit peu
exacts A ce sujet . '

Le financement au moyen des ressources propres des
entreprises pendant la période d'aprés-guerre avait son
origine dans la pénurie de capitaux qui régnait alors dans
les pays appauvris par la guerre ; aujourd’hui, il s’explique
plutét par la place prépondérante que les gouverncments
emprunteurs occupent sur le marché des capitaux.

On doit considérer le crédit coemme une troisiéme source

.1, Un Comité d'experts statisticiens, réuni par le Comité financier de ia
Société des Nations sur les propositions faites au {roisiéme Congrés interna-
tional de I'épargne (Paris) du mois de mai 1935, étudie en ce moment les
moyens pratiques d'établir des statistiques relatives 4 la formation des capi-
taux, englobant tens les pays. En ce qui concerne les fonds prélevés sur les
ressolrces propres des entreprises, le rapport dudit Comité souligne 'impossi-
bilité d’« obtenir des éléments d’appréciation soffisants pour connaitre

Pépargne occulte des entreprises . (Cf, S.D.N. Siatistiques Relatives & Ia
Formation des Capitanx, Genéve, 1938, p. 19}
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importaute des capitaux migrateurs, a coté de celle qui
dérive de I’épargue des consommateurs et de celle qui trouve
son origine dans P'épargne des producteurs. Le crédit est
une création de pouvoir d’achat qui est cédé au producteur
en vue de, son utilisation dans la production. 1l s’agit
d’augmenter & I'aide du crédit Ja part du produit social qui
revient normalement  V'entrepreneur.

Une partie des biens qui existent sont transmis 4 "entre-
preneur par lcs crédits qui lui sont accordés. Le crédit
fournit donc « le pout » sans lequel la production devrait
attendre. -Dans le cas d’une cxpansion des crédits, une
.quéntité accrue d'unités de pouvoir d’achat se trouve en
face d’une quantité demeurée égale de biens de consomma-
tion, de biens de production et de services productifs.
Il se produit alors une compression du pout;oir d’achat
présent. La hausse prend son essor sur le marché des mayens
de production, puis elle devient efficace sur le marché des
biens de consommation. Le pouvoir d'achat des personnes
qui ne béunéficient pas d’une augmentatioﬁ de leurs revenus
monétaires correspondant 2 la demande accrue des entre-
preneurs, s¢ trouve diminué?2.

1. Cf.Schumpeter, Lo Théorie de I’ Epolution Economique, éd. frang:a:se, trad
Anstett, Paris, 1935, p. 367, 377,

2. On serait done cn droit de parler d’un véritable prélévement des biens.
CI. Schumpeter, {op. ¢il., p. 379) qui se déclare apparemment partisan d’une
vieille théorie économique de la théorie dite de Pépargne forede, dont on pent
suivra les traces chez Bentham, Malthus, John Stuart MU, “Walras, Wicksel
ct Mises (cf. I'articie intéressant de Hayek Une nofe au sujel de I"évolution
de la doctrine de I'dpargne foreée « Quarterly Journal of Economics, novembre
1932). Cette théorie occnpe actuellement une place importante dans les
discussions de'l'école anglaise : c¢f. Robertson, Politique bancaire el nivean
des priz, Londres, 1932, p. 40 et suiv. et Pigou, Fluctuations indusirielies,
Londres, 1929 ; Keynes en parle dans son Traité sur la monnaie, vol, 1, Chap.
XU et aussi dans son dernier ouvrage, The General Theory of Employment,
Inlerest ond Money, Londres, 1936, p. 83.

Hahn, dans le Handworierbuch der Stantswissenschaflen (article « Crédit »,
p. 951) définit ainsi Vépargne forcde : Ceux qui restreigneut leur consomma-
tion actnelle en faveur de lenr consontmation future he renoncent pas volon-
tatrement 4 fafre valoir leur demande sur le marché des biens économigues.
lls sont écartds du marché contre leur volonté par les entrepreneurs qui
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Gréace aux revenus accrus qui entrent dans la caisse de
I'entrepreneur, ce dernier peut rembourser les avances qu'il
a recues. La masse des marchandises se trouve enrichic,
elle dépasse la masse de la monnaie. Le parallélisme qui
existe entre le courant de la monnaie et le courant dcs biens
se trouve rétabli, I'inflation de crédit est écartée, 1'action
sur les prix est compensée. ‘Mais I’absorption totale du
pouvoir d’achat supplémentaire, née de lI'expansion des
crédits, & raison du processius dé[lationniste qui se produit
forcément dans la suite! se heurte 4 plusieurs obstacles?®.

D’abord un solde qui se compose des intéréts prélevés
par les banques sur le montant élevé des crédits accordés
et des profits revenant aux entrepreneurs & raison de leur
production accrue, reste nécessairement dans la circula-
tion. Ensuite, il y a la possibilité d’une « prolongation »
de la période de production. L’entreprisc n’arrive 4 son
plein rendement qu’aprés un certain temps. Sa dette envers
la banque doit &tre prorogée. Le financement de I'extension
durable du procédé de la production, lequel se fait en temps
normaux au moyen des réserves de pouvoir d’achat accu-
mulées sur le maiché {donc par l’émission d’actions et
d’obligations), continue dans ce cas 4 se servir des préts a

disposent du pouvoir d’achat nouvellement créé ou qui se trouvent en con-
currence avec eux dans la demande de ces biens dont les prix augmentent
en forte proportion, La demande des consommateurs restant inchangée
exprimée en valeur nominale de la monnaie, doit étre salisfaite d'une moin-
dre partie d’une quantité égale de biens dont I'offre doit étre distrihnée sur
une plus grande demande. 1l se produit une « épargne forcée », ou mieux,
puisqu’aucune épargne ne se fait en réalité, une restriction foreée de la
consommation.., Le changement dang la distribulion ... signifie une expro-
priation pour eeux gni espéraient pouvoir acquéric une quantité déterminée
de marchandises au moyen de Ia monnaie gu’ils avaient regcie soit spus formse
de rente soit sous forme de salaire, et Iaquelle 1west dés lors capable d'acqué-
rir qu’une partie de cette quantité de marchandises 4 cause de I'augmenta-
tion des prix...

1. 11 est guestion ici de 1a déflation spontande dans le sens préconisé par
Rist (¢f. La déflation en pratigue, Paris, 1924, p. 9) en oppcsition 4 la déflation
poufue. La premigre est « la déflation des erédits privés, et non Ia déflalion
des crédils eréés au profit de I'Elat »,

2. Sehumpeter, op. cif., p. 382,
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court terme tels qu’ils avaient été obtenus des bangues
pendant la période d'essor. La consolidation de la dette des
sociétés envers les banques a I'aide d’une nouvelle épargne
gui chercherait 4 se placer en valenrs mobiliéres 'n’entre
souvent pas en ligne de compte & cause des résistances qui
se déploient du cété des épargnants, comme on a pu le
constater au paragraphe précédent. Une autre raison qui
peut facilement empéclier le retour « spontané » a I’équi-
libre du début, (qui n’est antre que la disparition compléte
des fonds émis) est que les nonveaux pouvoirs d’achat
trouvent leur contrepartie dans les marchandises nouvel-
lcment produites. H n’cxiste donc théoriquement pas, de
menace d’'un déséquilibre qui pourrait retenir les banques
de continuer 4 accorder des crédits pendant un certain
temps?.

L’analyse de la formation des capitaux liguides an moyen
des crédits accordés par les banques. aux producteurs
conduit donc anx conslatations suivantes : le remboursc-
ment des crédits par les premiers emprunteurs peut ne pas
réussir & ramener A leur source les fonds précédemment
créés; a) en cas de prorogation des crédits an dela de la
période d’essor ; b) en cas de la continuation de expansion
de la part des banques pendant cette période, et en plus,
¢) du fait des profits réalisés par les banques et par les
producteurs durant la période d’expansion et qui peuvent
persister sous forme de disponibilités liquides.

Bien entendu, le processus méme de la contraction de la
production est susceptible de créer de fortes disponibilités

1. Schumpeter, op, cif.,, p. 284, 285 : « Alnsi le phénoméne peut toujours
a¢ répéter 4 nouveau bien qu’il n'y ait plus 14 d' « entreprise nouvelle »...
En m&me temps, non senlement ces moyens de paiements n’exercent pius
d’influence sur le prix, mais ils perdent encore celle qu'ils exergaient tout
d’abord. C'est 14 le chemin important par ot le crédit bancaire pénétre dans

lc circuit jusqu’a ce qu’il fxille un travail d’analyse pour reconnaitre qu'i!
N’y a pas ses racines ».
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anprés des banques par le fait des remboursements de
crédits et a caunse de la libération des fonds propres investis
dans la preduction. Il s’agit ici d’'un phénoméne parfaite-
ment normal, qui s'observe réguliérement dans des périodes
de erise.

Nous avons jusqu’a maintenant toujours supposé que les
crédits accordés par les banques anx producteurs, sont des
erédits destinés a 1a production. Or, si les baaqgues ont hien
eu cette intention lors de leur distribution, il n’en est pas
toujours de méme en ce qui coneerne 'emprunteur. 11 est
un fait généralement reconnu que I'exode des capitaux,
anquel on a pu assister dans maints pays pendant ces
derniéres années, a été financé pour une partie considéra-
ble par des crédits de banque . L’intervention de la banque-
d’émission par la voie des erédits accordés anx exporta-
tenrs de capitaux empéche tont retour normal a I'équilibre.
I.a masse du pouvoir d’achat existant dans le pays ne se
trouve pas diminuée, les prix ne baisseront pas en consé-
quence, 'exportation ne sera point favorisée. Tout an
contraire, la banque centrale sera obligée d’alimenter la
fuite des eapitanx par le moyen de son propre portefeuille
de devises, jusqu’a ce qne le revirement du mouvement de
capitaux, ou pent-étre Pintroduction d’un contrdle de
devises mette fin & un processus qui tendra nécessairement.
4 cauvse de sa tendanee cumulative, vers I'anéantissement.
de la monnaie nationale 2.

1. Au début de 1924, Pindustrie allemands, qui fut alors complétement
dépourvue de fonds de roulement comme conséquence de la guerre et de
Iinflatien, recourut plus que jamais aux banques peur oblenir des crédits,
Ces erédits furent utilisés d’une facon croissante & la spéculntion sur devises.
ce qui fit eraindre une neuvelle dépréciation du mark. Le Dr Schacht jutro-
duisit le 7 avril 1924 des mesures quant au contingentement des crédits 2
accorder en vue d'arrdter le gouflement du pertefeunille des lettres de change
4 la Reichsbank. (Cf. Nordheil, directeur de la Reichshank, son article &
I’accasion du 60* anniversaire du Dr. Schacht dans le Sank-Archiv du 22
janvier 1837).

2. Cf. Machlup, La théorie de la fuile des capitauz dans le « Wellwirischaf(-
liches Archivs, 1932, t. I1, p. 512,
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Section 11

La thésaurisation des disponibilités a I’'étranger
et la détermination des causes qui entrainent
les déplacements de fonds thésaurisés.

L’individu, détenteur de fouds liquides — qu’il le soit
devenn par ses propres forces en restreignant sa consom-
mation on én maintenant sa consommation au-dessons de
SON TEvenn accru, ou qu’il le soit devenu 4 I'aide de crédits
accordés par les bangnes se trouve en face d'un second choix
a faire. (Le premier choix détermine la partie du revenu
qui sera consommée et la partie qui sera épargnée). 1
doit décider, en ce qui concerne la partie non-consommée
de son revenu, quelle sera la quantité gn’il veut investir, et
celle qu’il veutl thésauriser. Nous avons constaté I’absence
d’une régle déterminant les nsages respectifs de 1'épargne.
Nons avong vu également le danger de déséquilibre qui
peut étre provoqué par linterchangeabilité des deux
catégories d’emploi?.

§ 3. La thésaurisation.

Pour la transformation de I’épargne * en capitanx migra-
teurs, entrent seuls en ligne de compte la partie thésaurisée
et les fonds investis en titres® La thésaurisation dans lé

1. Voir section 1, § 1 de ce chapitre, p. 98. .

2, L’expression P'épargne comprend ici I'épargile « volontaire » et 1'épargne
forcée. . .

3. Nous noui trouvons au sujet des placements en valeurs mobilitres en
face d'un dilemme de classification et aussi de jugement, auquel il a déja
é8 {ait allusion au chapitre 11 (p. 1). En effet, ¢ {inancement de In
production par moyen des valeurs mobilidres a été congu pour servir en
quelque sorte deux maltres, ’enireprencur d’une part, auguel elle assure la
disposition des fends en grande quantité et & longue durée, fonds gqu’il peut
employer 2 sa Buise sans avoir A eraindre Pintervention d'un prétenr ano-
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domaine des capitanx migrateurs est — cela va sans
dire -—— une thésaurisation & I’étranger ou une thésaurisa-
tion de valeurs étrangéres. Elle. comprend notamment 1'or,
les devises et quelques formes ‘de dépéts 4 vue et & court
terme auprés des banques étrangéres. La notion moderne
‘de la thésanrisation dépasse largement }’ancienne, celle
qui servail surtout 4 désigner le « bas de laine » classique.
La thésaurisation par Vor et par les devises n’a pas, sous
ce rapport, besoin de commentaires. Par contre, il est
nécessaire d’examiner. la catégorie des fonds gardés sous
forme de dépdts dans des bangnes étrangéres. Son analyse
est indispensable pour la connaissance des causes déter-
minant les mouvements de capitanx migratenrs. Puoisqie
I'envahissement d’un marché donné par des fonds étrangers
que I'on est convenu d’appeler Hot Money, se traduit par
des monvements paralléles sur le marché de I'or et des
devises, dans les dépdts bancaires et dans les bonrses sur
valeurs mobiliéres, nous pouvons tirer de sérieuses conjec-
tures en ce qui concerne Jes motifs qui ont donné lien au
mouvement total, si mous connaissons Jes canses qui ont
précédé les seules variations des dépdts bancaires des
¢trangers. Ce sont donc ceux-ci que nons allons traiter
avant tout dans la suite.

En admettant la classification des dépdts en banqne,
gque Keynes prend comme base de son analyse de la mon-
naie bancaire! on ne peut considérer que cértaines caté-
gories de dépils comme représentant une thésauyisation.

nyme, Fépargnant d’autre part, angnel elle assure la plus grande disponibi-
lité compatible avee un rendement élevé, C'est grice A ce systéme que la
connaissance des fonds susceptibles 4 des migrations, connaissance 4 un mo-
ment denné sur nn marché déterminé, a été rendue particuligrement difficile.
Néanmoins, en parlant des ¢apitpux migrateurs, i) faui tenir compte des
capitaux investis dans des valeurs mobiliéres internationales et, d’une fagon
généraie, des fonds placés par des étrangers en titrss d'um autre pays.
1. Cf. Treatise on Money, Clap. 111, p. 34.
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Or Keynes distingue : les dépots de revenu, les dépdts
d’affaires et les dépdts d’épargne. Les dépdts de revemu
doivent leur existeace au fait que les individus n'encais-
sent leurs revenus qu'a certaines époques de 'année ou &
certains jours de la semaine, tandis qu'ils sont obligés
d'envisager les dépenses nécessaires 4 leur entretien 4 des
intervalles irréguliers et généralement. plus courts. Ces
dépdts servent & couvrir les espaces entre les deux dates,
celle des entrées et celle des sorties du numéraire.

Les dépots d’affaires sont destinés & remplir la fonction
de caisse pour les besoios d’affaires courants. Les dépenses
de cette nature sont moins faciles 4 prévoir que les débours
personnels, les dépdts d’affaires doivent dome &tre dotés
de plus fortes sommes que les dépdts de revenu. Ces deux
catégories prises ensemble sont appelées dépdts de caisse
en opposition a4 une troisiéme : les -dépéts d’épargme. Le
critérinm de ces derniers consiste dans le fait que leurs
détenteurs pourraient les transformer en toute autre forme
. de placement ou de thésaurisation sans en souffrir dans leur
activité d’affaires ou dans la satisfaction de leurs besoins
personnels..

Seule Ia troisiéme eatégorie de dépats, les dépdts d’épar-
gne, entre en ligne de compte pour la recherche dela nature
et de I'importance des fonds thésaurisés. Quand ces dépéts
d'épargne signifient-ils un placement et quand signifient-
ils une thésaurisation ‘pour leurs détenteurs ? La réponse
est trés difficile A donner. Certains indices peuvent cependant
dtre sérieusement envisagés : I'époque on le moment du
versement des fonds par le détenteur, les délais de dénon-
ciation qu’il a convenu d’observer envers la banque et
I'emploi définitif auquel les fonds seront affectés.

Nous proposons de considérer les sommes versées en
dépéts d’épargoe comme représentant un placement :
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a) si le détenteur est guidé‘dans sa décisiou par le taux
d’intérét qui lui est offert par son banquier; b) si le dé-
tenteur verse des sommes 4 fitre de dépéts d’épargne en
attendant que ceux-ci forment un capital suffisamment
important pour é&tre transformés en unm placement déter-
miné, ou si le capital, bien que déja formé, se trouve dans
I'état d’attente pour &tre employé ultérieurement A un
placement déterminé {par exemple a la construction d'uune
maison) ; ¢) si tout retrait.de fonds est soumis 4 un avert1q~
sement de trente jours d’avance au.moins. )

En revanche, nous serons en présence d'un acte de
ithésaurisation : a) si le détenteur se laisse guider par Ia
craiute d'une dépréciation des diverses formes de place—
ments, telles que valeurs mobiliéres, participations directes,
marchandises et autres ; b) si le détenteur attache avant tout
de 'importaunce 4 la liquidité de ses fonds; c) si les retraits
sont soumis 4 des délais de préavis plus courts que trente
jours et cela pour autant que ces fonds ne sont pas des-
tinés aux dépenses ordmalres, aux transactions d'affalres
courantes ou 4 V'entretien personnel.

La détermination empirique des dépéts de caisse, (c'est-
a-dire les dépdts de revenus plus les dépéts d’affaires), et
des dépdts d’épargne se heurte 4 de nombreuses difficultés.
D’abord la classification habituelle en dépdts 4'vue, dépits
a court terme et dépots 4 long terme ne correspond que
raremeut 4 la distinction tripartite que nous venons d’éta-
blir!, Il est encore moins possible, selon I'état actuel des
relevés statistiques fourmis par les- banques, de séparer

1. Keynes, op. cil.,, p. 38 : « A présent il -n'est pas possible d’établir une
exacte estimation statistique des proportions des différentes catégorics
contenues dans un total de dépdts publié, En Angleterre, les banques ne
publient pas de chifires séparés relatils aux dépot et aux comptes courants,
¢t aux Etats-Unis, oi la publication séparée des dépdts 4 long terme et & vue
est ordounée par 1a 1oi, la distinction ne correspond pas exactement, pour des

raisons diverses, 4 la distinction adoptée jci; notamment tous les dépits
d’épargne & délais de moins de 30 jours sont comptés parmi les dépdts A vue ».
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nettement les fonds « placés » des fonds « thésanrisés »
sous forme de dépots d’épargne, d’autant plus que la dis-
tinction d’aprés les différentes formes d’emploi des fonds-
déposés n'est méme pas toujours présente & Tesprit du
détenteur. Encore peut-il employer indistinctement son
dépdt d’épargne pour ses paiements courants, et peut-il
renoncer plus ou moins & se constituer des dépéts de caisse,
en augmentant les sommes versées en dépét d'épargne, s'il
se sent 4 I'abri de sommations imprévues. Néanmoins, la
distinction essentielle parait étre claire dans ses grandes
lignes 1. _

Ne pourrait-on pas, en utilisant le méme critére de dis-
tinction pour 'examen des fonds A court terme détenus
par un pays a I'étranger, arriver & nne meilleure connais-
sance du phénoméne des capitanx migrateurs ? Or, en
supposant connue la totalité des capitaux étrangers a court
terme se trouvant sur un marché, 3 nn moment donné, la
guestion se pose de savoir qu’elle en est d’aprés sa nature
et d’aprés son importance nnmérique, la partie snsceptible
de créer des mounvements brusques menacant la stabilité
du systéme monétaire. Pour cela, il s’agit de séparer les
fonds gne le pays détient 4 ’étranger par souci de remplir
ses engagements courants, des fonds qui trouvent leur
raison d’étre dans le désir du pays de garder la plus grande

1. Keynes, op. ¢il., exprime cette distinetion ainsi ; « Le montant des dé-
pots @’épargne dépend de l'attraction comparative gi’'exerce dans 1’esprit
du déposant tel ou tel placement; pendant que le montant des dépbts de
¢aisse dépend du volume, de la régularité des entrées et des sortles des
paiements de chéque et de la longueur de l'intervalle entre les recettes et les
dépenses ».

M. Baudin (La mornaie el la formalion des priz, Paris, 1936, p. 552) se sent
choqué par le fait que la notion dn « dépst d’épargne » englobe deux eaté-
gories de fonds différents. 11 dit: «Le critérinm du « saving-deposit » est de ne
pas étre retiré dans le but de faire face 4 des. dépenses courantes, dit-il
{Keynes), inais il remarque que le « saving deposit » est parfois effectné dans
le but de pouvoir étre transformé en argent comptant dans un brefl laps de

temps ». La distinction adoptée par Keynes correspond néanmeins assez bien
aux exigences pratiques,
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disponibilité de ses avoirs déposés 4 I'étranger. On veut,
en d’autres termes, étahlir pour Je marché extéricur une
* classification analogue a4 celle que Keynes préconise pour
le marché intérieur?. , L

Pour pouvoir dégager la partie des disponihilités d'un
marché que leurs détenteurs étrangers considérent comme
dépots de caisse de la partie qu’ils considérent comme des
dépéts d’épargne, le marché doit étre analysé sous chacun
des aspects suivants :

1) Quelle est la partie des dépdts étrangers qui sert au
financement des importations et des exportations de mar-
chandises ? Le marché joue-t-il en temps normaux le réle
de bailleur de fonds pour les commergants étrangers ?

2) A combien peut-on estimer la wvaleur des dépdts
étrangers qui s’expliquent par le fait de I’émission d'un
emprunt extérieur, de I'amortissement ou des paiements
d’intérét d'un emprunt ancien, des paiements de répa-
rations ou d’autres dettes politiques et des versements de
nature diverse d’ordre régulier ou saisonnier ?

3) La présence des dépéts étrangers est-clle due en partie
a une vague de spéculation sur valeurs mobiliéres ? Le
marché, par le fait qu’il est un centre financier attire-t-il
normalement une masse considérable de disponibilités
étrangéres, qui sont employées dans des opérations telles
que reports, préts sur titres, achat et vente de valeurs
mobiliéres, et & combien peut-on évaluer ces fonds ?

4) La courbe des taux d’intérét en vigueur sur ce marché
favorise-t-elle Pafflux des capitaux étrangers, et & combien
pcut-on estimer les « mouvements de revenu » de cette
nature ?

1. L'Incertitnde qui régne malhenrensement an spjet de la dislinction
entre les monvements de capitanx, {actenrs de la prodnction, et les capitanx
liquides, et dans ce dernier gronpe cntre 1'encaisse normale et les fonds thé-
saurisés, est soulignée par Norkse. Cf. son ouvrage Les moupements infer-
nationaux de capitaux, Vienne, 1935, p. 230, .

Nhlumenfeld &
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5) Quelle est 'importance -des réserves liquides gardées
par des banques centrales étrangéres sur ce marché a raison
du Gold Exchange Standard ?

6) Des vicissitudes monétaires dans le pays ol 4 I’étran-
ger sont-elles responsables de I'afflux des fonds étrangers ?
Une « masse de manceuvres » provenant d’'un organisme
d’intervention, tel qu'un Fonds d’cgalisation des changes,
est-elle 1a cause d’une partie des mouvements de capitaux
& court terme sur ce marché ? ’

7) Peut-on supposer qu'une partie des fonds étrangers
déposés sur cette place s’y trouve pour des raisons de
sécurité politique on fiscale ?

Poser ces questions ne signifie pas, dans un cas parti-
culier les résoudre. En revanche, nous pensons qu’il est
dé&ja utile pour la clart¢ du probléme d’en faire une énu-
mération systématique.

§ 4. Le laux d'intérél comme facteur délerminant
des migralions de capilaux

L’interprétation des taux d’intérét en vigueur sur un
marché donné, notamment cclle faite dans le but de con-
naitre la cause de I’afflux des fonds étrangers & court terme,
doit tenir compte de deux factenrs : la rareté des capitaux
disponibles sur ce marché et I'importance du risque qu’offre
cc marché aux placements 4 court terme.

En général, on peut dire qxie les fonds a conrt ferme
reeherchaient, avant la guerre, les marchés sur lesquels
les taux d’intérét étaient les plus bas. Le bon marché de
Pargent constituait une prenve qu'une grande liquidité
régnait sur le marché en question et que les fonds pouvaient
ainsi éire retirés moyennant un court préavis. Ceci-était
en particulier le cas de Londres; les capitaux y affluaient
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en grandes quantités pour financer une série d’opérations
diverses offrant un grand degré de sécurité: La méme situa-
1ion se retrouvait sur le marché principal de chaque pays,
les fonds s’y concentraient non parce que des taux élevés’
offraient un rendement meilleur, mais parce que le marché
permettait le retrait rapide des disponibilités?,

Aprés la guerre, la situation change complétement. Les
fonds s’accumulent davantage sur les marchés & taux
d’intérét élevés, ou plutdt les marchés, tel "que celui de
Londres, maintiennent des taux élevés pour attirer des
monvements basés sur des considérations de revenu et
pour assurer, par 1, leur liquidité. Les taux élevés doivent
étre considéré§, dans ces circonstances, comme un signe
de faiblesse du marché envisagé. 11 est trés important de
savoir, si les fonds étrangers se trouvent sur un marché
parce que ce marché offre nn “meillenr rendement que les
antres, ou si c’est la liquidité de ce marché qui attire les
capitaux étrangers. Ce sont tout d’abord les monvements
de la premiére catégorie qui représentent un caractére
d’ordre exceptionnel.

Le cas d'une baisse des taux sur un marché qui ne joue pas
en temps ordinaire, le réle d'un ceutre financier interna-
tional, doit également étre interprété danms nn sens défa-
vorable. Ainsi une baisse,” baisse relative anx tanx étran-
gers et non pas relative aux taux des marchés locaunx,
laquelle se-prodnit par exemple sur le marché de Paris,
est généralement dne & des circonstances extraordinaires,
telles que : le rapatriement des capitaux indigénes, la
fuite dans la monnaie nationale, unc crise de la production,
un mouvement de spécnlation, ete...

La variation relative des taux sur les divers marchés

1. Ctf. Sprague, son rappurt devant Fassemblée de la B.R.1,, op. cit,, 4 1a
p. 66 cr-dessus
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peut done, en dernier lieu, étrq ramenée A linflnence de
deux factenrs : I'abondance relative des capitaux sur le
marché en temps ordinaire et I'importance dn risque
qu’offre l¢ marché anx placements 4 court terme?. Des
tanx bas sur nn marché d’importance primordiale, comme
celui de Londres, s’expliquent par le fait d’an risque minime
et par le fait d’une grande liguidité, tandis que les mémes
taux sur un marché d’ordre secondaire accusent nne dis-
proportion entre la quantité d’épargne offerte, d’une part,
et de la demande de éapitaux par des entrepreneurs, d’autre
part, donc de 'investissement. Si des taux élevés, en vigueur
sur an marché de premier ordre, sont das a la disproportion
entre I'ofire de capitaux et leur demande, soit 4 la rareté
des disponibiliés en face d’une demande accrue de capitaux,
les mémes tanx en viguweur sur un marché secondaire,
s’expliquent par le risque élevé couru par le capitaliste
qui investit ses fonds sur ce marché,

La nature du facteur risque a été étudiée par Knight 2.
11 distingue deux classes de risques entiérement différents.
En premier lieu, il y a le groupe des risques mesurables.
1’éventualité des événements qui représentent le risque dn
capitaliste peut &tre calculée d’avance, soit 4 'aide des
calculs de probahilité, soit snr la base des statistiques
relevant des faits analognes dn passé. Le second groupe de
risques n'est pas mesurable et méme pas appréciable, Clest
4 ce dernier que Knight réserve la dénomination « d’incer-
titnde » (incertainty)®.

Or, ce sont les risques du premier groupe, ceuax qui sont
mesurahles, qui déterminent, dans certains cas, le taux du
~ marché. Le mouvement des fonds vers le marché ou le tanx
1. Cf. Nurkse, op. cil., p. 23.

2. Cf. Knight, Risque, Incertitude et Profit, Boston, 1921, —Cf. également

Nurkse, op. cif., p. 24 et suiv,
3. Gl nght ibid., p. 20.
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est élevé 4 cause du risque important peut en quelque
sorte étre considéré comme une opération d’assurancel.
D’une fagon générale, ces mouvements appartiennent a la
classe des mouvements basés sur des considérdtions de
revenn, ce sont donc des mouvements de caractére assez
« normal », §'ll est permis de les appeler ainsi. C’est dans le
second groupe, celui du risque non-mesurable,-que I'on
doit chercher les facteurs qui sont 4 la base des mouvements
de sécurité, lesquels forment la majeure partie de la Hot
Money. Le risque non-mesurable joue un réle important
pour la détermination du volume des mouvements de
capitaux a4 court terme. Le risque non-mesurable, ou le
risque proprement dit, a pour le méme pays toujours la
tendance a encouragef les exportations de capitaux et
d’empécher les importations de capitaux. S'il en résulte,
au total, une diminution ou une augmentation du volume
mondial des mouvements de capitaux, cela dépend pour
les pays offrant de grands risques du fait qu’ils sont riches
ou qu’ils sont pauvres en capitaux, ou dn fait qu'ils sont
débiteurs ou créanciers. Un risque élevé anx Etats-Unis,
en cas de non-intervention de la part des antorités, augmen-
terait sirement le volume mondial des mouvements de
capitaux, tandis qu’une situation analogue dans les Etats
de I'’Amérique du Sud le-diminnerait plutat?
Constatons, en résumé, que I'examen des taux d'intérét
en vue de la détermination des causes des mouvements de
capitaux migrateurs, sur un marché donné, se heurte. 4 une

1. Cf. Machlup, article cité. Cet ayteur interpréte ainsi les mouvements
& destination et en provenance de I’Allemagne durant les années 1924 4 1930.
Les épargnants allemands exportaieni leurs capitaux et se conientajent
d’un faible taux de 3%, environ. Les emprunteurs allemands réimportaient
ces mémes capitaux en offrant des taux s’élevant jusqu’a 8% aux banquiers
étrangers. Ces derniers recevaient donc une prime de 5% ¢n contrepartie
du risque qu’ils supportaient.

2, Cf. Nurkse, op. eil,, p. 30.
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_ limite, au-dela de laquelle les taux n’offrent plus une expli-
cation suffisante des mouvements de fonds 4 court terme.
Si les tanx sont bien a la base des mouvements basés sur
des considérations de revenu, comprehant les mouvements
dus 4 un risque mesurable, ils ne sont pas déterminants,
en revanche, pour -les déplacements de fonds dus aux
risques non-mesurables. Ce sont ces derniers qui sont les
plus dangereux pour la stabilité économique et monétaire
du marché. Néanmoins, Iisclement des mouvements de
sécurité est de beaucoup facilitée par la connaissance des
mouvements d’autre nature, tels que les mouvements
basés sur des considérations de revenu.

Les dépdts résultant des mouvements basés sur l'idée
de revenu jont partie des dépots d’épargne, selon la classi-
fication adoptée; ils représentent une épargne placée qui
se distingue nettement, d’'une part, des dépéts que leurs
détenteurs considérent comme une encaisse et d’antre part,
des fonds thésaurisés proprement dits. Ils sont plus mo-
- biles que les premiers, et moins que les derniers, Les varia-
tions des dépdts thésaurisés, faisant également partie des
« dépdts d’épargne » de Keynes, sont dus aux risques non-
mesurables ils représentent la catégorie la moins stable qui
est celle des mouvements de sécurité. Par contre, les dépots
de caisse, résultant des besoins d'affaires et des besoins
privés courants, peuvent étre considérés comme les plus
stables des trois groupes envisagés. Parmi eux, les dépots
détenus par les banques centrales 4 étranger, sont d'une
impartance primordiale. Aussi toute analyse des capitaux
migrateurs sur un marché donné dojt-elle tenir compte des
réserves liquides, détennes sur ce marché en exécution du
principe du Gold Exchange Standard. -
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§ 5. Le Gold Exchange Standard.

Une certaine confusion domine daus la littérature éco-
nomique frangaise au sujet de l'emploi de l'expression
« Gold Exchange Standard ». Les uus, et parmi eux
M. Nogarel, la réservent anx pays ol la convertibilité des
billets en or est assurée sans qli’il y ait de l'or dans la
circnlation. 1ls justifient leur attitude en invoquaut que
«’expression de Gold Exchange Standard » a été appliquée,
A I'origine, au cas de 1'Inde et des Philippines, ol un stock
d’or avait été constitué pour assurer la convertibilité 2, Les
autres, plus conformes & la terminologie généralement
employée, appellent ce dernier systéme le « Gold Bullion
Standard » et réservent I'expression de « Gold Exchange
Standard au cas o la convertibilit¢ de la monnaie fidn-
ciaire nationale en une monnaie étrangére, est assurée a un
cours de change fixe, basé on non sur le prix de 'or. Ces
derniers cas supposent en général la présence d’un crédit
-extérienr ou d’un dépdt d’or 4 I'étranger assurant la couver-
tibilité. C’est ce systéme qui nous intéresse ici plns spé-
cialement. :

l.e Gold Exchange Standard se révéla dés le début dé
son existence comme un systéme de transition pour faci-
liter le passage a I'étalon'or des systémes tels que le bimé-
tallisme, le monométallisme argent, et celui du papier-
monnaie inconvertible (cas de la République argentine et
du Brésil avant 1899). La Banque Anstro-Hongroeise fut la
premiére 4 appliquer ce systéme aprés I'instanration de la
courbnne-or'paf la loi monétaire de 1892. Or, elle prati-
quait déja sur nne vaste échelle une politique de devises

1. CI. Nogaro, la monnaie ef les phénoménes monélaires conlemporainss,
Paris, 1935, p. 27.
2. Ibid,, p. 31,
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pour régulariser la circnlation intéricure et le change.
Officiellement, la dénomination de « Gold Exchange
Standard » fut pour la premiére fois conférée au systéme
adopté aux Indes en 1898. La dépréciation de I'argent
avait obligé le gouvernement de suspendre la frappe libre
de la roupie en 1893. Une stabilisation définitive fut rendue
possible par la constitution d'une réserve d’or a Londres,
en vertu de la loi de 1898. Cette disposition détermina en
quelque sorte le critérium du nonveau systéme monétaire
qui fnt, dans la suite, imité par tant d’autres pays!..L’Ar-
gentine, en 1899, allopta un systéme presque analogue par
la fondation d’une Caisse de conversion destinée aux seuls
réglements extérieurs. Les Philippines, en 1903, et la Gréce,
en 1910, suivirent 'exemple avec de légéres modifications.
En 1913, Keynes constate une tendance croissante de la
part de plusienrs grands pays européens a transformer une "
partie de leur réserve en devises®. Le Gold Exchange Stan-
" dard n'est dés lors plus le systéme des sculs pays dépendant
économiquement et politiquement de I'étranger. 11 se
recommande également aux grands pays créanciers sur le
plan des emprunts extérieurs qui ne disposent pas, soit
d'un stock métallique assez’ grand pour suffire en cas de
fension monétaire (tel était le cas de I’Allemagne d’avant-
guerre), soit d'un marché international de crédits bien
organisé (le cas de la France). Keynes arrive alors 4 la
conclusion que le « Gold Exchange Standard » dmt étre
considéré comme le systeme idéal de I'avenir®.
Lorsque 'on envisagea, aprés la période de I'avilissement
des monaies principales qui suivit la guerre, la stabili-
sation des monnaies, I’opinion générale considéra le retour 4

-

1. Ibid., p. 58, 65, 74.
2, Cf. Keynes, Indian Currency and Finance, Chap. 11, p. 24..
3. Ibid,, p. 36.
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I'étalon-or, tel qu’il existait avant la guerre (nous assi-
milons J'étalon boiteux en vigueur alors, dans certains
pays, a l'étalon-or), comme Je seul moyen de rétablir la
confiance. Les principaux obstacles qui s’opposcérent & la
réalisation d’un pareil projet furent notamment : la mau-
vaise distribution du stock-or mondial, I'insuffisance de la
production telle gu'elle a été constatée par les experts, le
danger d'une appréciation brusque du métal janne par le
fait d’un retonr général i 1'étalon-or et les inconvénients
d’une déflation qui en résulterait.

L’or avait constamment afflué aux Etats-Unis pendant
la guerre, et aprés la guerre jusqu'en 1929. En 1926, 369,
du stock-or mondial se trouvérent aux Etats-Unis qui
n'en possédaient que 189 en 1914. Cassel écrivit en 19212 :
« La production n'est pas 4 présent assez grande pour -
fournir un accroissement normal du stock-or mondial.
Puisque la production annnelle, qui serait nécessaire pour
le degré d’évolution constaté, devrait atteindre 132 mil-
lions de livres en 10 ans et 174 millions en vingt ans, le
danger d'un accroissement totalement insuffisant parait
plus menacant qu'on ne I'a généralement admis » La
Délégation de I'or du Comité Financier de la Société des
Nations, dans son rapport provisoire, arriva encore en
1930 aux mémes conclusions. Les faits ont cependant -
démontreé 'inexactitude de ces prévisions.

La nécessité de trouver une formule générale pour la
solution du probléme de 1’or aboutit finalement a la convo-
cation de la Conférence dé Génes en 1922, Pour empécher
la hausse du prix de I'or par suite de la concurrence des
pays et pour arriver 4 une meilleure distribution de I'or,
la Conférence recommanda aux Banqgues centrales de coopé-
rer et proposa méme linstauration d'une Chambre de

1. Cf. Cassel, Das Goldproblem der Welt, Munich, 1921, p. 73.

4

i
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compensation, c’est-a-dire d’un clearing de I'or. Le résultat
pratique des déiibérations de la Conférence fut I'adoption
du Gold Exchange Standard qui atteignit sa plos grande
extension & la fin de 1928, ol il fut appliqué par vingt Etats.
L’avantage du systéme qui consiste-par le fait de I'exis-
tence d’un étalon de valeur nniversellement adopté et
compatible avec la détention, par chaque membre de ia
communauté économique mondiale, d'nn minimum de
réserves, ne compense pas ses nombrenx désavantagés.
D’abord, le Gold Exchange Standard n’améne nullement
une meiileure distribution de I'or. Tout an contraire, les
pays, par souci de réaliser des hénéfices on par des consi-
dérations de sécurité p'olitique, sont davantage incités a
expédier leurs réserves dans les grands centres financiers
qui détiennent -déja la majeure partie du métal jaune. Les
dépots d’or & I'étranger sont d'ailleurs souvent le seul moyen
de se procurer des devises pour les pays & balance débitrice,
La monnaie de ces pays se tronvera par conséquent dans une
forte dépendance des fluctnations sur le marché anquel elle
s'est attachée. D’auntre part, il existe, sur le plan internatio-
nal, le grand danger d’une double superposition des crédits.
A partir de Pannée 1929, la rédnction du portefenille
de devises des Banques d'émission refléte le retour des
‘pays au systéme de I'étalon-or. Le Gold Exchénge Stan-
dard comme systéme prédominant n'a fait, en somme,
qu’une courte apparition en Enrope?.
. 1, G, Royot, Rappor! sur les mouvemenis iniernationaur de capilauz,
présenté le 15 mars 1933 devant la Société de Statistique.

Devisss portéas au bilan dee banques cantralss suropéennes
(En milliards de francs)

Fin1928 ............ 63,49 -~
1929 ..., 57,6
1930 ...l 57,4 [{
1831 ...l 1,7
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On entend souvent exprimer }opinion que le Gold
Exchange Standard est responsable de la masse des capi-
tanx flottants, actuellement existants?®, 1I est certain que
le Gold Exchange Standard, du fait des nombreuses inter-
ventions qu’il comportait de la part des banques centrales
sur le marché des devises, avait encourage les banques pri-
vées A accroitre leur portefeuille de devises, qu’elles pou-
vaient facilement offrir 4 la Banque 'd’émission; dans ce
sens, la masse des capitanx flottants se trouvait accrue.
En plus l'expansion des crédits résultant de I’application
exagérée du systéme a {acilité probablement I'acquisition
des devises de la part des banques privées et des parti-
- culiers, L’afflnx des devises ponvait donc prendre un
cractére cumulatif ; « les devises attiraient les devises »2
Alnst les banques privées- frangaises continuérent, aprés la -
réforme monétaire de 'année 1928, qui avait mis fin 4 Ia
pratique du Gold Exchange Standard de la part de la
Banque de France, & acquérir des devises an moyen dcs
credits consentis par la Banque.

Mais, d’autre part, le « Gold Exchange Standard » n’aurait
jamais pu étre mis en ceuvre sans ’existence d’une masse
de devises gni s€ trouvaient thésaurisées dn fait qu’elles
n'ont pas été absorbées par des achats de marchandiseé,
par des acquisitions de valeurs mobiliéres, par des paie-
ments extérienrs on par des achats d’or. Or, les banques
centrales qui avaient adopté le Gold Exchange Standard,
¢taient souvent obligées de recourir au marché pourA]’a]i-
.- mentation de leur portefeuille, si elles ne pouvaient pas
emprunter & 'étranger ou si.elles ne disposaient pas d'une

1. CL. Royol, op. cil, Journal de la Sociélé de stafistique, Paris, 1933. Cf.
Borle, Analyse ef critique du probléme conlemporain des réglements extérieurs,
Berne, 1932, p. 43 et 51.

2. Cf. Aftalion, L¥équilidre dans les relations économiques infernalionates,
Paris, 1937, p. 91,
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réserve métallique asséz forte pour en convertir une partie
en devisest. C

Les fonds liquides détenus A Pétranger par les Banques
centrales pratiquant le Gold Exchange Standard jouent
pour ces institutions le réle d'une encaisse on d'une pro-
vision destinée a Yexécution de lenr activité normale®.
La quantité de ces capitaux est relativement stable, leurs
mouvements sont meins brusques que ceux des fonds
détenus par des banques privées et par des particuliers,
a cause d’une certaine prudence qui est propre i la gestion
des bangues d’émission. Le désir de bénéficier des taux
d’intérét élevés, en vigueur sur certains marchés, et le but
spéculatif de profiter des flnctuations du change jouent un
rdle absolument secondaire pour le mouvement des dispo-
nibilités résultant du Gold Exchange Standard. Les me-
sures appliquées en vue de lutter contre la Hot Money
doivent tenir compte de ce fait.

1. Ibid., p. 85 -
2. (f. Keynes, Indion Currency and Finance, Londres 1913, p. 26 et son
« Treatise on Money » p. 355.



CHAPITRE V

LA POLITIQUE FINANCIERE EN MATIERE
DE CAPITAUX MIGRATEURS

L’afflux des fonds étrangers & court terme exerece son
effet le plus immédiat dans le domaine financier par I'inter-
médiaire des entrées d’or auxquelles il donne lieu, sous
eertaines conditions?, dans les pays ayant conservé, I'un
des types d’étalon-or. L'aceumulation d’importauntes ré-
scrves d'or daus les caisses des banques privées et anprés
de la Banque Centrale élargit 1a base des erédits qui peuvent
¢tre accordés. Ce mouvement crée en outre le danger d’une
angmentation excessive des billets et un risque plus général
d'inflation, phénomeénes qui a leur tour, peuvent provoquer
le rappel des capitanx étrangers, non sans infliger de lonrdes
pertes & I’économie nationale tout entiére, ainsi qu’aux
capitalistes qui avaient fait confiance au pays-refuge.

§ 1. La polilique de la stérilisation de lor.

Le danger d’un accroissement des réserves baucaires,
causé par lafflux des éapitaux étrangers, s’est révelé
d'une manuiére particuliérement aigué aux Etats-Unis
depuis 1935. Ausst le gouvernement américain a-t-il réagi
contre la surabondance de métal jaune dans les caisses du

1. Letransfert par le moyen de 1'or a été considéré au 2¢ Chapitre, § 7 B.
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Systéme Fédéral de Réserve par deux séries de mesures
importantes. L'une se rapporte 4 I'excédent des réserves,
c'est-d-dire au portefeuille de titres gouvernemeutaux et
4 la réserve métallique, détenu par les banques affiliées
en plus de la proportion de ces avoirs imposée par la loi;
I'autre tend 4 écarter plus spécialement I'or des institutions
de erédit par la stérilisation au moyen de la constitution
d'uu fonds spécial, appelé aussi « fonds imactif ».

Le Trésor américain détient ses pouveirs relatifs & I'achat’
et & Ia vente de I'or, grice au Banking Act du mois de juin
1933. Des réglemeunts d'exécution, émis au mois d’aoiit et
de décembre 1933 et au mois de janvier 1934, lui assureut
le droit d’acquérir tout or nouvellement extrait et créent
I'obligation d’offrir aux pouvoirs publics tout or détenu
par'des particuliers, a 'exception du meétal destiné 4 des
besoins industriels. Le Gold Reserve Act du 30 janvier
1934 décréte expressément la uationzlisatiou de tout or se
trouvant sur le territoire américain et exige que celui
détenu par les Banques Fédérales de Réserve soit remis au
Trésor, sur sa demande, moyennant délivrance de certi-
ficats-or. En outre, I'ameudement 4 la Section 19 du Federal
Reserve Act, coutenu daus le Banking Act de 1935, autorise
le Board des Gouverneurs du Systéme Fédéral de Réserve
a modifier les taux de couverture imposés aux bangues
affiliées.

A la fin de 1935, les réserves des banques affiliées se
trouvent accrnes d’une maniére - extraordinaire, a la suite
de I'afflux constaut dés capitaux étraugers et du rapatrie-
meut des fouds américains. L'excédent des réserves moute
a trois milliards de dollars euviron?, ce qui crée un pouvoir
latent d’expansion des crédits allant jusqu'a 30 milliards
de dollars. Le Conseil Fédéral des experts (Fédeéral Advisory

1. Voir appendice statistique, tableau VI
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Council), attaché an Board des Gouverneurs rappelle gu'il
existe, en vertu du Banking Act de 1935, denx moyeuns
de diminuer I'excédent des réserves! : la vente du porte-
feaille de titres gonvernementanx sur le marché ouvert et
I'angmentation de la proportion légale de couverture. La
politigne énergique de la « recovery » gui se poursuit en ce
moment s’opposerait 4 ’'adoption de la premiére méthode,
qui est I « open market policy » dans le sens de la vente
des titres d'Etat par les Bangnes centrales. Celle-ci resser-
rerait les disponibilités du marcheé, elle agirait donc dans
une direction contraire anx efforts du gouvernemeﬁt en vie
d’'nne expansion des.affaires. Il ne reste donc que le deuxiéme
moyen, la restriction de I'excédent des réserves par le
rehaussement des exigences légales relatives a la propor-
tion de la réserve des « member Banks ». An mois de juillet
1936, cette proportion est relevée de 13 4 19 1/4 9, par
rapport aux dépdts & vne pour les banques centrales, de
10 a 159, pour les banques affili¢es et de 7 a 159, pour les
banques non-membres; en ce qui concerne les dépdts &
terme, la couverture légalc est dés lors de 4,25 %, pour toutes
les banqgues au lieu de 39, proportion antérienre. Les
réserves obligatoires se trouvent de ce fait angmentées de
2,9 a4 4,30 milliards de dollars, ¢’est-a-dire de 509 ; les
réserves excessives se chiffrent encore a 1,9 milliards au
mois d’aolit 2. Néanmoins I'afflox de I'or continue 4 gonflcr
I'excédent des réserves jusqn’a ce gue de nounvelles dispo-
sitions angmentent les réserves obligatoires de 16 2/3% a
deux reprises, au mois de mars ¢t au moeis de mai 1937.
Le total de I'excédent des réserves est abaissé 3 900 mil-
lions et la valeur des réserves obligatoires est portée a
six milliards de dollars environ.

1. Cf. Donaldson, The Dollar, « A study of the « new » and infernafionat

monelary sysfem s, N.Y. 1937, p. 44.
2. Voir appendice statistique, tableau VI,
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Or, les autorités américaines se rendent compte assez
vite que l'influence exercée sur la structure du crédit par
I'or afflnant de V’étranger, ne se trouve nullement éliminée
par leur politique de diminution de I'excédent des réserves.
L’or expédié aux Etats-Unis, soit directement acquis par
le Trésor contre paiements sous forme de traites sur les
Banques de Réserve?, soit transféré an Trésor par les Ban-
ques de Réserve contre délivrance de certificats-or, continne
de cette fagon & élargir la base du crédit, bien qu'il n’entre
pas matériellement dans le systéme bancaire. En imitant
cn quel(iue sorte le processus employé par les directeurs
du Fonds d’égalisation des changes britannique?, le
Secrétaire du Trésor annonce au 22 décembre 1936 la
nouvelle politique de stérilisation de I'or qu’il se propose
de suivre en accord avec le Board des Gouverneurs du
Fédéral Réserve System : la création d’'un compte inactif
de l'or est énvisagée, I’or nouvellement arrivé sera .acheté
avec des dollars, préalablement retirés du marché par
V'émission de bons du Trésor. Contrairement aux pouvoirs
restreints conférés par le Parlement anglais au directeur
du Fonds d'égalisation des changes, les emprunts du
‘Trésor en vue de la stérilisation de I'or ne sont point limités.

Le compte inactif de l'or atteint nne valeur de 1,27
milliards au mois d’octobre 1937. Le montant de I'or
stérilisé par les méthodes envisagées ci-dessus s'éléve
ainsi 2 4,2 milliards, dont trois milliards & raison de I'ang-
mentation des réserves obligatoires et 1,2 milliards qui
représente le Fonds inactif de I'or.

Malgré la continuation dn courant de I'or vers les Etats-.
Unis, les autorités adoptent au début de 1938 unc poli-
tique nettement reflationniste, Cette fois-ci —- ce qui est

i 1. Ct. Banque des Réglements Internationaur, 6* Rapport, p. 19.
2, Le Fonds d'égalisation des changes est traité dans le paragraphe suivant,
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assez curieux — J’excédent des réserves n'est pas jugé
. comme étant de nature dangereuse, comme il le fut au
commencement de la politique de stérilisation. Au mois de
février, le secrétaire du Trésor annonce que l'or acquis
depuis le début de I'année ne sera plus stérilisé que si
Fafflux du metal aux Etats-Unis dépasse 100 millions de
dollars durant trois mois. Le 16 avril, la proportion des
réserves obligatoires est diminuée de 13, 259%, ce ilui signifie
une augmentation de I'excédent des réserves pour la méme
somme. En outre, une politique de la libération de 'or est
annoncée. Elle aura notamment les deux bnts suivants :
alléger les charges supportées par le budget a titre de
paiements d’intéréts sur les bons du Trésor, émis pour
la stérilisation de or, et réaliser par la méme occasion J]a
politique de reflation envisagée, Cette libération s'effec-
tuera par I'émission de certilicats-or contre I’or du compte
inactif (1, 38 milliard) et contre 'or libre détenu par le
Trésor (0,2 milliard). Le Trésor remettra les certificats-or
aux bangques affiliées contre ouverture de comptes crédi-
teurs pour la méme valeur. Les bons du Trésor présentés
au fur et 4 mesure de leur échéance seront rembonrsés
au moyen de ces avoirs, & un rythme de 50 millions de
dollars par semaine. Le Trésor disposera de ce fait d’nn
excellent moyen d’accroitre ainsilesdisponibilités du marché:
L’excédent des réserves se trouve donc accru d'un montant

égal a4 'émission des certificats-or;Il atteint au mois de

juin 1938 le niveau maximum qu’il avait avant le débnt de
la politique de stérilisation, ¢’est-2-dire avant la premiére
augmentation de la proportion légale en 19361,

L’or stérilisé par la Grande-Bretagne est estimé a 475
millions de livres sterling, coinprenant 280 millions détenus

1. Voir a-ppendice statistique, tableau VI.

Blumenfeld 10

-

’
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par le Fonds d’égalisation des changes, 75 millions rendus
inactifs, par le fait de la réduction de I’émission fiduciaire
de la Banque d’Angleterre et 120 millions provenant des
pertes subies par le Fonds sur la vente de I'or 4 la Banque
d'Angleterre, vente effectuée 4 I'ancien prix légal du métal
jaunel. Aiusi le 859, de I'or stérilisé en Angleterre a été
manipulé par le Fonds. Bien qu'une grande partie de cet
or n'a pas pour origine des capitaux migrateurs propre-
ment dits*, I'activité des Fonds d’égalisation des changes
se révéle du plus grand intérét pour le probléme de 1a régle-
mentation des capitaux migrateurs. Nous examinerons
donc dans la suite le mécanisme et 1'activité du Fonds
d’égalisation des changes anglais comme un exemple
typique d'un organisme régulateur des mouvements inter-
nationaux de capitaux & court terme. '

§ 2. L'intervention par le moyen d’'un Fonds d’Egalisation
des Changes -

*

. C’est I'Angleterre qui nous offre 'exemple le plus typique
de Fonds d’égalisation des changes. Le probléme des capi-
taux migratenrs en Angleterre se pose d'ailleurs essentiel-
lement A propos du fonctionnement de ce Fonds3. Cest 1
une des raisons qui nous a engagé a renvoyér jusqu’ici
I'étude de I'aspect anglais des capitaux vagabonds+4.

.

1. Cf. $.D.N., Apercu de la situation monélaire, 1938, p. 20.

2. Londres reste tovjours le marché principal de Per nouvellement extrait
des mines et de I’or provenant de la déthésaurisation des pays de I'Extréme-
Orient,

3. Les Fonds d’égalisation des changes, ou plus exactement le Compte
d’égalisation des changes (Exchange, Equahsauon Aceount) sera appelé
dans la suite le Fonds tout court.

4. Une autre cause de cetle mise au second plan est ’'absence d’information
dircetes concernant le mouvement des fonds étrangers sur le marché anglais.

-
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- ). Le but du Fonds d'Egalisation.

Lors de l'instauration dn Fonds en 1932, les autorités
envisagérent trois buts : 1) empécher I'or, affluant au pays
4 la suite des enirées de capitaux étrangers, de déployer un
effet quelconqne sur la structure du crédit et sur la circu-
lation fiduciaire; 2) libérer la politique de crédit de I'in-
fluence que I'afflux ou le reflnx des capitaux étrangers
pourrait avoir sur-elle ; 3) assurer une stabilité relative an
cliange, c’est-a-dire empécher les mouvements spécnlatifs,
les mouvements de revenu et’les mouvements de sécurité
d’affecter le change anglais, tont en laissant anx variations
de la Balance des comptes la possibilité d’influencer la
valeur extérieure de la livre sterling.

Le premier but correspond 4 celui poursuivi par le
Fonds inactif de I'or aux Etats-Unis?, le probléme de la
stérilisation de I’or ne se pose pourtant pas de la méme
maniére dans les denx pays. Le fait que le gonvernement
américain a confié cette tiche a un organisme spécial
montre I'importance qu'il Jni attribue®,

D’autre part, le danger d'une incorporation durable du
métal afflnant dans le systéme bancaire est de moindre
importance pour I’Angleterre en comparaison avec celui,
qui existe pour les Etats-Unis. La canse en doit étre cher-
chée d’une part, dans le caractére plus transitoire et plus
passager des mouvements de sécurité entrés en Angleterre
et d’autre part, dans la nature de l'accroissement graducl
et — on pourrait dire — organique dn Stock-or des Etats-
Unis depuis la gnerre, accroissement. qui n’est di qn’en
partie aux mouvements paralléles de fonds étrangers

1. Voirle § 1 de ce chapitre,

2, Ce fait s’expligne également par l'incapcité du Fonds de stabilisation
des changes américain, précédemmant instaoré et doté de 2 milllards de

dollars consistant en or, de régulariser la situation créée par l'affjux des
capltaux étrangers. '
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pendant cette période. Néanmoins, la stérilisation de l'or
doit étre comsidérée comme une attribntion importante
du Fonds anglais, d’autant plus que le Fonds agissant
sur Je marché du métal comme acheter ou vendeur ananyme
et revétu d’'un pouvoir d’absorption énorme,; exerce une
influence prépondérante sur la formation du prix de l'or.
Le deuxiéme but, donc¢ la libération de la politique des
crédits de I'influence des mouvements extérieurs, s'explique
par le désir, exprimé par les autorités anglaises aprés la
_dévaluation de la livre, d’adopter une politigne de T'argent
4 bon marché, politique ‘qui pourrait se trouver menacée
par le’ mouvement des fonds étrangers!. La poursuite du
troisiéme but, qui consiste dans la recherche de la stabilité
du cours de la livre sur le plan é'xtérieur, se heurte encore
plus que les autres aux difficultés offertes par nn systéme
dée contrdle des changes, ainsi qu'il est congn par I'activité
du Fonds. Or, un probléme se pose constamment ponr la
direction du Fonds, jusqu'd quelle limite fant-il essayer
d’écarter I'influence des mouvements de capitaux étrangers
et a4 partir de quel moment ces mouvements doivent-ils
étre considérés comme étant de nature « normale » et
auxquels il faut par conséquent laisser. une liberté entiére
pour qu’ils déployent leur effet salutaire sur le change.

2. Les deux' types de Fonds d’Eqalisation des Changes.

Les divers Fonds d’égalisation ou de stabilisation des
changes différent ﬁrofondément les uns des autres suivant
leur maniére d'opérer. Il est possible de disiinguer sous

1. La période de I'instauration du Fends coincide avec les projets de con-
version de 2 milliards de livres de "emprunt de guerre 4 5%. Des taux extré-
mement bas et 1a certitude d’une baisse prolongée pendant la période & venir
furent alors d’'une importance primordiale. L’afflux des fonds étrangers
avait comprimé le tanx des bons di Trésor au-dessous de 29%, Un reflux des
mémes fonds aurait sérieusement entravé la politique monétaire du gouver-
nement, (G{, Hall, The Exchange Equalisation Aceount,Londres, 1935, chap.1V).
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cet angle deux types fondamentaux: le «type-or» d'une
part et Je « type-crédit» d’autre part.

Le {ype-or owu,-comme on I'appelle aussi, le « type in-
complet »! se borne a ne régulariser que les fluctuations
extérieures résultant des mouvements de capitanx migra-
teurs. 1l correspond donc 4 la réalisation du troisiéme but
envisagé ci-dessus : la stabilisation du change. 11 ne regoit
aucune compétence pour intervenir sur -lé marché des

crédits. Il n’ést pas'a méme, par conséquent, d’isoler le

i

mouvement des fonds étrangers du marché intérieur.
C’est e type qui est représenté. par les Fonds qui existent
aux Etats-Unis, en France et en Suisse, et qui exista pendant
une année en Belgique. Ces Fonds furent dotés, apres la
dévaluation des monnaies respectives, d’'une quantité d’or
correspondant i des profits réalisés lors de la réévaluation
des réserves-or des banques centrales. Par le fait méme de
leur dotation en or;-ces Fonds ne se prétent guére a I'action
contre Vafflux des capitaux étrangers; ils ne peuvent
s’employer utilement que dans le cas de sorfies de fonds.
Le type-crédit on le type complet peut opérer sur deux
marchés : sur celui des crédits intérieurs et sur le marche
des changes. Il remplit les trois fonctions envisagées comme
movens de défense : la stérilisation de or, I'isolernent du
erédit intéricur de l'influence des mouvements extérieurs
et la stabilisation du. taux du change de la monnaie na-
tionale. Cest le type représenté par 1és Fonds anglais
et hollandais. Ces fonds pcuvent efficacement intervenir

. dans le cas de 'afflux et dans le cas du reflux de capitaux

migratenrs. Lenr dotation initiale consiste en bons du
Trésor et ils peuvent se procurer les sommes dont ils ont
besoin pour I'achat d’avoirs étrangers par la mise en cir-

1. Cf. Greven, Fonds ﬁ’égal:‘sat:‘an des changes el pelitigue des erédits inlé-
rieurs, « Bank-Archiv » du 15 décembre 1937,
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culation de ees bons, lesquels sont de. nouvean retirés
lorsque les Fonds déticnnent des disponibilités an dela de
lenrs besoins immédiats. Le Fonds anglais fournit le meil-
leur exemple d'vn Fonds agissant sur denx marchés.

3. Le mécanisme du « fype-crédif ».

Pour bien eomprendre le mécanisme des Fonds d’éga-
lisation des changes du genre « crédit », envisageons le cas
pratique d'vne entrée de eapitanx francais sur le marché
anglais : a) sous le systéme de I'étalon-or intégral on auto-
matique et; b) sous le systéme de I'étalon-or avec Fonds
d’égalisation des changes. '

a) L'afflux des capilaux @ court terme sons le sysiéme
de Uélalon-or intégral. — Admettons que le capitaliste
frangais, exportateur de fonds 4 destination de I’ Angleterre,
dispose de ses avoirs en sterling selen 'un des modes sui-
vants : il se fait ovvrir un dépét avprés d’'une banque an-
glaise, ou hien il thésaurise des billets de banque anglais,
on encore il achéte des bens du Tréser britannique. D'autre
part, la Banque d’Angleterre pent- transformer en or les
créances étrangéres qu’elle détient du fait du transfert,
apres qu’elles lui ont été offertes par les Joint Stock Banks
qui les ont regnes du détentenr des disponihilités importées ;
la Banque angmente par 13 la réserve monétaire du pays!.
Elle peut aunssi garder les devises ainsi obtenues dans son
portefenille?, Le schéma svivant -met en opposition ces

1. L’or peut aussi tre « earniarked » auprés de la Banque de France, mais
nous faisons nbstraction de cette éventualité,

2. La Banque parait dveir pratiqué la ihésaurisation de devises avant
1931/32 sur une plus vaste échelle qu’on ne tend A le croire généralement.
{CI. Hohlfeld, Le Foads d'égatisation des changes anglais, Considéralions sur le
ehangement de structure de la politigue bancaire aaglaise, dans le « Bank-
Archiv»du 1er au 15 octobre 1936, p. 7). La Bangoe n'est pas obligée de publier
son portefeuille de devises dans son bilan hebdomadaire, les créances 4 court
lerme sur I'étranger gu'elle détient, sout contenues daus la rubrique lntitulée
+ antres titres », elles se trouvent surtont dans le département de I'émission,
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diverses possibilités et enregistre leur effet sur la capacité
latente des banques de dépdts de procéder 4 une expan-
sion des crédits. Tl n’a été tenu compte que des éventua-
lités les plus importantes. L

8CHEMA 1111

L'affet d'nne antrée de capitanx étrarigera sur' {e crédit

—

Dispositions prises Dispositions prises par la Bangue Cenirale

par I'importatenr

; 1.} Conversion des avoirs | I1, Thésaurisation
df‘ capital élrangers en or I de devises
H A Dépdts ..., Augmentation Diminution
B { Thésaurisation Plus grande
de billets ... Pas de changement diminntion
C | Achatdebens -~
I du Trésor. . . . Puas de changement Pas de changement

Dans la premiére supposition {I, A) le capitaliste [ran-
¢ais, importateur de capitaux, se fait ouvrir un compte de
dépdt auprés d'une des grandes banques anglaises. Celle-ci
détient alors comme contrepartie ume créance sur son
correspondant en France. Cette créance étrangére est
offerte 4 la Banque d’Angleterre qui la transforme en or.
La circulation des billets se trouve de ce fait augmentée
d’'un montant égal 4 1a quantité de I'or importé. Mais les
banques de dépot disposant d’nne encaisse d’autant plus
forte sont & méme d’accroitre le volume de leurs dépots
dans la proportion de | & 10, proportion qui est consacrée
par l'usage. Puisque le capitaliste francais dispose d'un
dépdt de valeur 1, il reste encore un montant neul-fois
plus grand & la disposition des clients anglais de la méme

1. Une augmentation de la liguldité des Joint Stock Banks entralne la
possibilité d'une expanslon des crédits. La proportion de I’expansion est da
1 a 10, basée sur les disponibilités de premier degré (biilets et comptes
eréanciers & la Bangue d’Angleterre),
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!}anque Les conditions sont dounées pour urne forte aung-
mentation des crédits.

La deuxiéme possibilite (I, B), qui est celle de la thésau-
risation des billets de la part de I'étranger, ne donne lien
a ancun changement de la masse des dépdts. L’étranger
retire de la circulation la quantité des billets émis, a4 la suite
de Uimportation de Y'or. L'encaisse des bangues de dépit
ne varie pas?,

Dans la troisiéme éventunalité envisagée dans notre
schéma (1, C), I'étranger acquiert des bons du Trésor; ce
cas ne s'est sans doute pas souvent présenté en réalité,
sons le régime de l’étalon-or'automz;tique, mais il est
" indigné de V'envisager tout de méme i canse du réle que
cette opération jouera, dans la suite, pour le fonctionne-
ment du Fonds d’égalisation. Supposons que I'étranger
devienne d’abord détenteur d’un dépdt, tout se passe donc
de la méme maniére que dans le premier cas. Mais ensuite,
le client étranger s’adresse i sall?an'que pour qu'elle lui
livre des bons du Trésor, La bangue achéte ces titres sur
le marché et les transmet i son client. Le dépc‘it du client
est annulé et I'encaisse a diminué d’autant par I'achat
des bons du Trésor. L’afflux du capital étranger n’a gunére
eu d'effet sur le crédit intérienr du pays, du meins pas
directement 2. '

Admettons maintenant que la Banque d’Angleterre
thésaurise les devises et que. le client étranger détienne
un dépét (11, A). Les devises sont achetées par le « Banking

1. Bien entendu, la Banque d'Angleterre peut toujours accroitre les dis-
ponibilités dv marché par la vole de I'open market policy ; ¢lle peut aussi
augmenter son émission fiducinire comme mesure contre 1a thésaurisation
de ses billets par les étrangers, ce qu'clle semble avoir fait 4 plusieurs repri-
ses depuis 1936, I'année de la crise du franc frangais. Nous ne tenons pas
comple de cette possibilité ici.

2. 11 y a lieu de mentionner une exception, c’est le cas ol le vendeur des
bons du Trésor est une antre banque ou qu'un particulier, vendeur des bons,
apporte son pouvoir d'achat 4 Ja banque ; alors une expansion est possible.
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Department » sur le marehé ; elles passent e'nsuite au Dépar-
tement de I’émission au moyen de la vente d’une quantité
de bons du Trésor détenus par ee dermier. La rubrique
de la situation hebdomadaire dn Département de I'¢mission
qui est intitulée « autres titres » augmente et celle des
« titres gouvernementaux » diminne d'autant. Aucune
augmentation n’a lieu dans la eirenlation des billets. Le
Département de la banque, qui jone en quelque sorte le
role d'un intermédiaire, passe les bons du Trésor anx ban-
ques privées, dont la liquidité se trouve de ce fait diminuée,
Au lieu des devises qu’elles-détenaient an moment de
Iouverture du dépdt 4 V'étranger, elles recoivent alors des
bons du Trésor. Leur encaisse ne varie point, mais des
valeurs actives d'un moindre degré de disponibilité forment
la eontrepartie des engagements résultant du dépot de

Pétranger. Les banques auront tendance & restreindre les.

crédits qu’'elles accordent. L’entrée de.capitaux étrangers
déploie dans ce eas un effet eontractant.

Si I'étranger thésaurise des billets en livres sterling (If,
B), la banque privée perd une partie de son encaisse, ses
engagement% se tronvent diminnés de la méme valeur (en
supposant toujours que l'étranger détienne d’abord un
dépot en bhanque); mais en raison de la diminution de la
proportion de ’eneaisse, elle pent étre obligée de restreindre
les erédits jusqu’a nne valenr neuf fois plus grande que
celle des billets retirés du fait de la thésaurisation de
I’étranger.

La derniére possibilité qui est celle de I’achat de bors du
Trésor de la part de 'importatenr de eapitanx (11, C), ne
canse aneun changement dans les erédits intérieurs, Les
valeurs actives que les banques avaient regues en échange
de leurs devises sont transférées an client étranger dont le
dépdt se trouve de ce fait supprimé.
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Considérons la situation telle qu’elle se développe lorsque
le Fonds intervient.

b) L’'affluxr des capilauz a court terme sous le systéme de
I'étalon-or avec Fonds d'Egalisation des Changes.— En
restant toujours dans la supposition d’un afflux des capi-
tanx étrangers!, on constate une augmentation du porte-
fenille de devises des banques privées; les devises sont
ensuite offertes au Fonds. Le Fonds ne dispase au début
de son activité que des bons du Trésor dont il fut doté
lors de sa création; il est obligé de s’en défaire dans la
mesure des entrées de capitaux étrangers. Les bons dn
Trésor sont achetés directement par les Joint Stock-
Banks, on ils y parviennent indirectement lors des opéra-
tions de prét sur nantissement de titres?, La proportion
de lencaisse de ces banques se tronve par 1a diminnée,
Pafflux des fonds étrangers a dans ce cas pour conséquence
une restriction des crédits.

Considérons d’abord le cas d'une conversion en or des
créances étrangéres par le Fonds, suivie d’nne vente de I'or
4 ]la Banque d’Angleterre. Bien que le Fonds avait été
constitué¢ dans le but d’isoler les variations des avoirs
étrangers en Angleterre du systéme monétaire dn pays,
~la Banque d’Angleterre est constamment intervenue au
cours dc ces derniéres annécs pour augmenter ses réserves
métalliqﬁes. D’aprés ses statuts, la Banque achéte de I'or
au prix correspondant 4 I'ancienne parité, soit 4 85 shilling
Yonce fin, tandis que le IFonds acquiert du métal jaune an
prix du marché variant antour de 140 shilling l'once. Le

1. Il ne sera pas difficile pour l¢ lecteur de reconstruire la gamme des évé-
nements dans le cas d'un reflux des capitaux étrangers. Voir A ce sujet la
descriptlon d'une sortie de capitaux frangais dans 1'article Crédifs intérieurs
el Fonds d'égalisation de |’ « Economist » du 18 mai 1935.

‘2. Ci. L' « Economist » du 6 Janvler 1936, La politigue monélaire de la
Grande-Rrelagne,
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Fonds supporte les gains et-les pertes réalisés dans lexer-
cice de ses fonctions.

La transformation des créances étrangéres en or subit
donc une complication importante du fait de la différence
entre le prix officiel et le prix du marché de ce métal.
Supposons que le Fonds acqniert des devises contre des
bons du Trésor pour le montant de 1001, Ces devises, des
francs frangais, par exémple, sont transformées en or 4 la
Banque de France, L’or d’une valenr de 100 (prix du marché)
est vendu par le Fonds 4 la Bangue d’Angleterre pour 70
A cause du prix statutaire. La Banque paie avec des bons
du Trésor ; clle achéte ces bons par hypothése sur le marché,
c’cst-a-dire aupres des bariques privées. La circnlation des
billets se tronve accrue de 70 la liquidité des bangues
privées, laquelle avait précédemment diminué 2 cause de
T'afflux des actifs de deuxiéme degré (devises et bons du
‘Trésor), angnente : les banques disposent d’une nouvelle
encaissé de 70 et leur portefenille s’est accrn de 30. Tont
dépend maintenant de ce que I'étranger pense faire de son
avoir en sterling, s’il le laisse en dépét, s'il thésaurise des
hillets ou s’il achéte des bons du Trésor. Tout se passe
de la méme maniére, comme dans 'exemple de I’étalon-or -
automatique, sanf qu'une disproportion entre l'accroisse-
ment de la circulation et l'accroissemcent éventuel des
crédits doit étre prise en considération.

De méme, la thésaurisation des devises par le Fonds pose
les problémes identiques & ceux que I'on a relevés sous a),
elle correspond hien 4 Ia thésaurisation pratiquée par le
Département de ’émission de la Banque d'Angleterre avee
les conséquences en partie déflationnistes qu'elle péut
avoir, C’est sur cette analogie entre la maniére d’opérer
d'une Banque d’émission moderne, d’une part, et d’un Fonds

1. Ct. Pexemple dopné par Hohlfeld, article cité, p. 42,
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d’égalisation des changes du « {ype-crédif », d'autre part,
que se basent les propositions qui ont été faites au sujet de
la réunion durable de ces dcux iunstitutions?,
~ Ces constatations faites, on peut se demander, quel avan-
tage offre alors la création d'un organisme spécial qui
remplit techniquement les mémes fonctions qu'une banque
d’émission pourvne des compétences pour intervenir sur
le marché libre. D'abord les autorités considérent le secret
gardé autonr des opérations effectuées par le Trésor comme
une condition essentielle de la lutte contre la spéculation ;
Pexpérience a démontré qu'il I'a souvent favorisée, tout
au coutraire. Or, la situation publiée toutes les semaines
par la Banque d’Angleterre aurait toujours permis de
tirer des conclusions quaunt anx interveutions de la Banque
concernant les capitaux migrateurs, méme si 'on avait
continué a porter les devises dans la rubrique des « autres
titregr ». D’autre part, tout changement quelconque -se
rapportaut a 'organisation interne de ]la Banque d'Angle-
terre aurait, an moment de la crise anglaise en 1932, em-
péché le retour tant espéré de la coufiance dans la livre.
11 s'agit’alors de ne rien changer aux institutions tradition-
nelles de la place de Loudres. Une autre raison qui rendit
la création d'un organisme régulatenr de caractére officiel
indispensable fut que la Banque d'Angleterre dans sa
qualité de société privée appartenant a4 des particuliers
n'aurait guére consenti a supporter les risques cousidéra-. .
. bles que les opérations sur devises comportent 4 la longue.
Aprés avoir examiné le but du Fonds d’égalisation des
changes, le mécanisme de ses opérations ainsi que leurs
conséquences sur le crédit, et aprés avoir énnmeéré scs
principaux avantages, nous envisagerons, dans la suite
de notre exposé, l'activité du Fonds auglais depuis sa

1. Ct. Hall, op. cil., Chap. VIL
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fondation en 1932. A raison de la discrétion qui entoure les-
opérations du Fonds, on est obligé de se baser sur des
estimations sommaires. Néanmoins, ces données nbus per-
mettront de connaitre dans une certaine mesure la nature
et l'extension du mouvement des\capitaux migrateurs en
Angleterre pendant .cette période. '

4. Lactivité du Fonds anglais d’égalisation des changes
depuis 1932.

a) La crise de la livre en 1931. — Les événements-d’ordre
financier qui ont immeédiatement précédé la chute de la
monnaie anglaise suffiraient enx seuls  expliquer I'abandon
deTl’étalon-or par I’Angleterre an mois de¢ septembre 1931.
Mais on estime généralement que des circonstances rela-
tives a la structure dela ﬁroduction anglaise, dont le niveau
des coiits et des salaires était trop élevé comparé avec celui
des pays concurrents, et & la surévaluation de la livre lors
de 1a stabilisation en 1925, étaient la canse profonde de sa
dépréciation. La livre n’avait d’ailleurs pas arrété depuis
1925 de se rapprocher du point de sortie de l'or. Ce sont
néanmoins les incidents qui eurent lien 'sur les marchés
financiers du Continent et d’Angleterre, pendant I'année
1931 qui décidérent les autorités & suspendre la converti-
bilité de la livre sterling.

La crise commenca & Vienne ol 1a débiéle de 1a Kredit-
Anstalt, au mois de mai 1931, marqua le début de toute
une série de catastrophes qui amenérent finalement I’effon-
drement du crédit international. Le 13 jnillet, la Danat
Bank ferma ses guichets, aprés que le moratoire Hoover
eiit tenté d’arréler le rapatriement des capitaux étrangers
placés en Allemagne. La crise gagna alors la place de
Londres.

Le marché de Londres regorgeait a cette époque de fonds
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étrangers susceptibles de retrait immédiat malgré la
déflation qui avait fortement comprimé le volume du com-~
merce international. La présence de ces avoirs étrangers
s’expliquait alors par des raisons multiples. C’était en
partic des fonds provenant des banques d’émission étran-
géres qui _avaient adopté le systéme du ‘Gold Exchange
Standard. Mais il y avait aussi d’autres avoirs de carac-
tére moins stable, provenant notamment des mouvements
de sécurité qui s’étaient dirigés vers I'Angleterre 4 V'occa-
sion de la dépréciation du franc frangais entre 1924 et 1926.
Ces fonds vn’avaient. pas été rapatriés par les bangues
francgaises qui les"maintenaient depuis la stabilisation pour
profiter des taux élevés pratiqués sur la place de Londres?;
obéissant d'abord A des motifs de sécurité, ils s'étaient
transformés en placemcuts effectués en considération du
revenu. D’autre part, des phénoménes plus généraux que
I'on avait pu observer sur le marché des crédits, aprés la
guerre, avaient augmenté la quantité de capitaux gardés
sous la forme de placements 4 court terme au -détriment
des placements de longue durée. Le gonflement des porte-
feunilles par des émissions gouvernementales a -courte
échéance, sous forme de bons et d'obligations du Trésor
et la diminution des emprunts extérieurs % long terme
accordés aux pays neufs, diminution provoquée par }'insé-
curité politique et monétaire, en furent les causes princi-
pales. ‘ :

Lorsque la crise éclata I'endettement exagéré de la place
de Londres était trop connu pour ne pas exposer ce marché
a la méme panique que celle qui régna alors sur les marchés
du Continent. La Banque d’Angleterre recournt méme a
des crédits extérieurs gni Iui furent accordés par la France

1. Cf. Robbins, La Grande dépression, 1920-1934, f’aris, 1935 (traduction),
p. 113,
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et par les Etals-Unis. Le taux d'escompte officiel ne fut
pas élevé & un niveau correspondant au danger de la situa-
tion! et I'émission fut élargie. Ces circonstances aggra-
vérent la sitnatiou et le 21 septembre, la Grénde-Bretagne
- suspendit I'étalon-or. Durant deux mois, 200 millions de
livres avaient été remboursés aux créanciers étrangers, le
portefeunille des devises de la Banque d’Angleterre avait
diminué et la réserve-or était tombée ai-dessous de 130
millions. Ea livre {ut laissée & I'état flottant, elle atteignit
le cours de 3,30 dollars & la fin de Iannée contre 4,86 2/3
dollars qui était le cours du pair.

b) La création du Fonds en 1932 et son intervention
pendunt les années subséquentes. — Le retour de confiance .
dans la devise anglaise provoqua au début de 'année 1932
un afflux des capitaux’ étrangers en Angleterre. Il s’agit
alors pour la Banque de recomstituer une forte réserve
munét"}ire pour exclure toute éventualité d’une nouvelle
baisse de la livre dans le cas d’un reflux des capitaux étran-
gers. La Bauque d’Angleterre était encore tenue de compta-
biliser ses réserves-or 4 I'ancien prix. Des acquisitions du
métal jaune au nouvean prix du marché auraient alors
caus¢ de lourdes pertes aux actionnaires de la Bangque.
Ainsi la Banque s’appréta i recevoir surtout des devises,
puisqu’elle n’'était soumise 4 ancune restriction relative 4
ces opérations. Ce fut alors le Trésor qui commenca a
accumuler une réserve occulte en achetant de I'or sur le
marché, en qualité d’acheteur anonyme. Au mots d’avril
1932, Ie Chancelier de I'Echiquier proposa dans son discours
devant la Chambre des Communes la.création d’'un Fouds
d’égalisation des changes pour régulariser ‘cette double
activité, tant risquée pour la Banque et si coliteuse pour

1. Ibid,, p. 119,
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’

les finances publiques. Le Fonds fut définitivement cons-
titné par le « Financial-Act » du 18 juin 1932,

La dotation initiale fut de 150 millions de livres sons
forme de hons du Trésor et de 25 millions de livres prove-
nant de I'ancienne « réserve de change du dollar », compte
d’Etat .inuotilisé!. Au début de 1933, une nouvelle attribu-
tion de 200 millions.de livres sous forme de bons du Trésor
porta les ressources du Fonds a un total de 375 millions de
livres. Les bons du Trésor ainsi remis au Fonds, ne font
pas encore partie de la circulation des hons du Trésor
proprement dits, c’est le Fonds qui les détient en attendant
qu'un afflux de capitanx étrangers 'oblige 4 intervenir.
Dans ce cas, le Fonds vend une partie des bons sur le
marché, de préférence aux hanques commerciales, pour se
procurer les ressources en sterling nécessaires 4 ’absorption’
des devises offertes ; ces devises sont ensuite converties en
or par le Fonds. ! _

Depuis que le Fonds a commencé son activité, des spécia-
listes ont essayé d’évaluer la variation de ses actifs pour
pouvoir en tirer des conclusions quant 4 I'importance de ses
interventions, et faire ainsi des estimations relatives an
développement futur du change. Paish? se base dans ses
calculs sur les diverses méthodes de I'émission des bons du
Trésor, employées par le gouvernement anglais,

Les emprnnts 4 courte échéance du Trésor se font par
denx moyens : d’abord par des avances directes accordées
par la Banque d’Angleterre et par d’autres départements
au Département du Trésor, ce sont les avances des « voies
et des moyens »; en second lieu, ses emprunts s’effectuent
au moyen de 'émission des bons du Trésor. La premiére

1. 8.D.N., Apereu de la situntion mondlaire, 1936-37, p. 56.
2. Cf. Pmsh ses trois articles : Le Fonds'd égalisation des changcs britan
niques, « Economica », février 1935, février 1936 acdt 1937,
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méthode est si pen utilisée en comparaison avee la seconde
qu’il est possible de’la négliger ici. Les bons du Trésor sont
€mis de deux maniéres : une. partie est offerte an public
chaque semaine par la voie des enchéres, ce sout notamment
les banqnes commerciales et d’autres institutions faisant
partie du marché monétaire qui les achétent ; I'autre partie
est acquise au cours fixe par les différents départements
publics et aussi quelquefois par la Banque d’Angleterre,
quoique celle-ci délienne également des bons acqnis directe-
ment sur le marché on achetés suivant la premiére maniére,
celle des enchéres. Les bons du Trésor émis d’aprés la
premiére méthode sont appelés « tender bills » et ceux émis
d’aprés la seconde méthode « tap bills »1.

On posséde des données concernmant I'émission hebdo-
madaire des bons vendus aux enchéres (tender bills) et
I'on conpait également le total des bons du Trésor émis a4
la fin de chaque semaine. On pent donc calculer sur la base
des chilfres, donnant I’émission des « tender hills » pendant
les 13 derniéres semaines (la vie des bons du Trésor étant de
trois mois de I'année civile), la valenr de tous les hons du
Trésor émis par le « tender » qui sont actuellement en cir-
culation. La difTérence entre le total de tous les bons émis,
que 'on connait, et ce chiffre donne le montant des bons
émis par le « tap » Or, on a pu constater que la quantité
de « tap bills » que les départements détenaient avant la
création du Fonds se maintenaient 4 peu prés 4 un nivean
constant, estimé a 145 millions de livres?, en déduisant

1, Paish (1935), p. 63 ; cf, L' « Economisf »du 10 mars 1934, article intitulé ;
La disiribution des bons du Trésor,

2. Déja dans son prewmicr article, Paish fait valoir certaines réserves en
énongant ce chiffre (ef. ibid., p. 73) ; plus tard ({bid, 1937, p. 344) il remarque
qu'i partir de 12 fin de 1935 de nombreuses cxceptions diminuent la certi-
tude de cette supposition. Les « tap bills » déienus par les départements
publics sublssent de grandes variations dues 4 des méthodes exceptionnelles
appliquées par les autorités au financement du service de la dette.

EBlumenfeld 11
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ce montant du chiffre que I'on a obtenu pour I'émission
par le « tap » on arrive 4 établir la quantité d’ailleurs
hypothétique de « tap bills » qui-est détenue par le Fonds
d’égalisation. Les fluctnations des émissions de bons du
Trésor par le « tap »reflétent donc, suivant cette supposition,
des variations des actifs en sterling détenus par le Fonds,
elles reflétent inversement les changements des actifs
consistant en or et en devises. La différence entre la dota-
tion initiale de bons du Trésor de 350 millions de livres
et le montant actuellement détenu sous forme de « tap bills »
donnerait le montant effectivement dépensé par le Fonds
pour acquérir du métal ou des avoirs étrangérs.

Lorsque le Fonds se vit obligé, tout au début de son
activité, de faire face 4 des sorties de capitaux, il se trouva
dans I'impossibilité d’agir parce que ses actifs consistaient
uniquement en sterling. Il semble avoir converti alors une
partie de ses bons du Trésor en devises 4 la Banque d’An-
gleterre. En effet, les « antres titres » du Département de
I'émission diminuérent de 40 millions de livres au mais de
juillet 1932, tandis que les « titres gouvernementaux »
angmentérent de la méme valenr!. Les capitaux qui
affluérent pendant la seconde moitié de 1'année 1932,
représentaient surtout des fonds anglais qui retournaient
¢tant données les meilleures perspectives qui s’annan-
caient dans I'activité financiére et industrielle 2, Les auta-
rités envisagérent alors un élargissement de la base du
crédit, lequel ne pouvait se faire sans le concours du Fonds
d’égalisation 4 cause du prix statutaire de 85 shilling restant
en vigueur pour les acquisitions de l'or de la Banque
d’Angleterre. Le- Fonds intervint alors pour supparter
les pertes de cette opération. D’autre part, la conversion

i. 5.D.N,,7ep. cit., p. 56.
2. Ibid . p. 572."
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de I'emprunt de guerre 59, nécessitait une politique de
grande liquidité. 11 parait qu’une forte proportion de l'or
acquis par le Fonds d’égalisation aun conrs de I'année 1932.
prit le chemin de la caisse de ]a Banque, dont la réserve-
or passa de 122 millions (évaluée au pair) qu'elle tait au
mois de septembre 1931, 4 140 millions de livres au mois
'de février 1933 :

En antomne 1932, la pression saisonniére 4 laquelle la
livre est habituellement sujette, se fit particuliérement
sentir. Le cours du dollar passa 4 3,20 . Le Fonds d’éga-
lisation acheta des devises et de I'or pour arréter le glisse-
ment de la livre. La crise américaine augmenta le reflux
des capitaux, les banques américaines procédérent a la
liquidation de leurs avoirs 4 I’étranger.

La situation de la livre ne s’améliore qu’au début de 1933.
Les afflux des capitaux étrangers sent alors importants,
des mouvemeuts de « sécurité » en provenance des FEtats-
Unis dépassent les retraits des banques américaines. L’ac-
croissement de la circulation fiduciaire de 260 a 275 mil-
lions, auquel on avait procédé au mois d’acit 1931, est -
compensé. L’augmentation de 200 millions des ressources
mises a la disposition du Fonds d’¢galisation est une autre
preuve de Pimportance des entrées de capitanx étrangers 4
cette époque. La réserve-or de la Banque d’Angleterre se
porte 4 190 millions de livres 4 la fin de I'annge.

A partir de 1934, le Fonds d’égalisation travaiile davan-
tage dans le sens d’une compensation des entrées de capi-
taux migrateurs. La réserve-or de la Banque d’Angleterre
n’‘augmente que pen jusqu'en 1936, ou elle atteint 200
millions de livres. Le rapatriement des avoirs américains
aprés la stabilisation du dellar au mois de janvier 1934
pése sur la balance des paiements. La livre tombe & 74 fr.
malgré la vente de change par le Fonds d’égalisation. i
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semble alors que les ressources dn Fonds en devises sont
épuisées. Un recours aux réserves-or de la Banque d’Angle-
terre semble étre hors de question, vu I’augmentation de la
circulation basée sur T'or et & cause de la politique de
« 'argent & bon marché », recommandée par le gonverne-
ment!, '

Le début de 1935 apporte une légére amélioration pour
la livre. L’attentat de Marseille au mois de novembre 1934
et le plébiscite de la Sarre provoquent des mouvements de
« séeurité » a destination de Londres. Mais a partir du mois de
février, la sitnation change brasquement, la livre tombe a
71 francs. Le Fonds perd trois milliards de francs frangais®.
Un nonveau changement a lieu an mois de mars ot la
solidité des monnaies du bloc-or est sérieusement mise cn
donte. Le franc belge est dévalué le premier avril. Le Fonds
intervient fréquemment en vendant des livres, il récupére
les pertes subies au commencement de I’'année et il accroit,
méme au dela, ses actifs étrangers jusqu’a un montant de
peuf milliards de franes environ. Au mois de septembre, l¢
Fonds se voit de nouvean obligé de vendre des livres, en
partie a4 canse de la demande commerciale saisonniére de
dollars. Mais a la fin de ’année, le Fonds semble avoir
reconstitué ses avairs étrangers a nn montant de 10 mil-
liards de francs.

Les acquisitions d’or effectuées par la Banque auprés dn
Fonds ne sont pas considérables durant T'année 1935,
néanmoins les opérations dn Fonds ont en la méme inflnence
sur le volume du crédit qu'auraient eue I'achat et la vente
de 1'or saus le systéme de D’étalon-or intégral. En effet,
lorsque le Fonds perd de ’or et des devises, il semble, 4
cette époque, dépaser ses avoirs accrus de sterling auprés

1. CI. Paish, article cité, 1935, p. 68.
2. Ibid.,, 1936, p. 79.
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de la Banque d’Angleterre sous forme de « dépdts gouver-
nementaux », au lieu de les échanger contre les bons du
Trésor comme il avait été prévu. Les « dépéts gouverne-
mentaux » passent de 6 millions de Iivres au mois de sep-
tembre 4 36 millions au mois d’octobre pour retomber 4
7 millions au mois de décembre, sans que d’autres circons-
fances puissent expliguer ces variations!. Pendant la
méme période, les dépits &4 la Banque d’Angleterre, détenus
par les banques commerciales, diminuent, ce qui influence
dircctement la proportion de leur encaisse 4 mesure que les
dépdts étrangers sont retirés. Ainsi le reflux des capitaux
étrangers provoque bicn une contraction des crédits malgré
Pintervention du Fonds d’égalisation. Pendant toute cette
époque, le cours de la livre varie peu, ce qui permet de
croire que I'on se trouve peut-étre en face d'une nouvelle
technique de stabilisation des changes?2.

Sauf deux exceptions, le Fonds et la Banque paraissent
avoir continuellement augmenté leurs stocks-or depuis la
fin de 1935. Le premier recul est dit au crédit de 40 millions
de livres, accordé au gouvernement francais au mois de
février 1936, la deuxiéme pression se fait sentir aprés la
dévaluation du franc frangais au mois de septembre 1936.

1.’augmentation de I'or détenn par la Banque et le Fonds,
depnis le début de 1936 jusqu’an mois de juin 1937, est
estimée 4 281 millions de livres au prix du marché, contre
une augmentation totale pour la période de cing ans,
convrant l'activité entiére du Fonds, de 550 millions, ce
qui porte le stock-or global du pays a4 750 millions de livres 3.
La circulation fiduciaire de la Banque a été diminuée de
75 millions de livres depnis juin 1932, ce qui-a permis & la

1. Ct, Paish, ibid., p. 80.
2. Cf. Paish, ibid., p. 81.
3. Paish, 1937, p. 345,
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Banque d’acquérir de I’or pour 206 millions de livres et de
n’émettre des billets que pour un montant de 131 millions
de livres.en plus’. Grice aux intérventions du Fonds d'éga-
lisation des changes, la Banque d’Angleterre a pu se recon-
stituer une .réserve métallique importante pendant ces
derniéres années, sans avoir 4 subir les conséquences fi-
chenses d’une forte inflation du pouvoir d’achat. I)’antre
part,le Fonds a su maintenir la livre au niveau vonlu, malgré
I'afflux presque continuel des fonds étrangers depuis.1932.
Par 13, il a prouvé son efficacité dans la lutte contre les
capitaux migrateurs. L’éventualité de retraits massifs des
capitaux étrangers peut étre envisagée avec calme par les
autorités anglaises, le remboursement des créanciers
étrangers étant infiniment mieux assuré a I'heure actuelle
qu’il ne I'était en 1931.

§ 3. Les conventions bancaires.

Un exemple typique de Intte contre les capitaux migra-
teurs par le moyen de conventions bancaires est fourni par
la Suisse.

Les mesures prises par les banques suisses contre 1’ « af-
flux exagéré de fonds étrangers » constituent un effort
.collectif tenté en vue de restreindre les dépdts étrangers
auprés des banques privées, L’efficacité de ces mesnres
pour empécher I'entrée des capitaux semble étre assez
limitée ainsi que le démontre le développement du mouve-
ment des fonds étrangers en Suisse pendant les mois qui
suivent leur introduction 2, qnoiqu’un certain effet psycho-
logique ne puisse cependant étre nié. .

Au mois de sepiembre 1937, la crise du franc frangais

1. Ibid.
2. Gi. Chap. 1II, sect. 11, § 7, ci-dessus,

.
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agissant de pair avec la baisse du marché américain, tend
a augmenter hors mesure 'afflux des capitaux en direction
de la Suisse. C’est & ce moment que la Banque Nationale,
poussée par la nécessité de sauvegarder sa liquidité dans le
cas du retrait des capii:aux étrangers, s’adresse aux banques
commerciales pour leur proposer la conclusion d’'un accord
relatif 4 la restriction des disponibilités étrangeéres affluant
dans le pays. La durée des délibérations s’explique par les
difficultés particuliéres qui existent dans ce domaine pour
distinguer telle catégorie de dépdts que 'on veut déclarer
nuisible, de telle autre que I'on veut attirer, en lui offrant
une rémunération. Si I'on arrive finalement, le 7 novembre
1937, 4 la conclusion d’un gentlemen's agreement, donca une
convention qui ne prévoit pas de sanction, les banques se
réservent de nombreuses exceptions qui font de I'accord un
instrument qui n’est guére susceptible d’arréter I'afflux des
fonds étrangers. ’
La convention dont la validité est limitée jusqu’i la
fin de 1938, est entrée en vigueur le premier décembre 1937 ;
elle contient les dispositions suivantes : tous les dépdts
étrangers a vue, libellés en francs suisses, doivent étre
convertis en dépdts A terme avec un délai de dénonciation
de trois mois au moins. De nouveaux dépots a vue ne sont
plus acceptés par les banques ; les dépdts a terme constitués
pour une période de moins de six mois sont tenus de payér
une commission de un pour cent, les dépdts de la durée de
neuf mois ne touchent aucun intérét. On prévoit toutefois
~des exceptions pour les dépdts qui servent aux affaires
courantes, traitées habituellement avec des particuliers
ou des banques résidant a 1'étranger, et aussi pour les
soinmes déposées en vue de paiements & 'occasion de cré-
dits commerciaux ou & titre de remboursements d’emprunts.
Enfin sont exclues des restrictions proclamées parla dite
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convention, les dépdts étrangers destinés & financer des
opérations sur valeurs mobili¢res, En outre, les banques se
déclarent d’accord de me plus accepter des dépots pour le
compte d’étrangers, consistant en billets de banque suisses,
soit sous forme ouverte, soit sous forme fermée. Les clients
sont tenus de s’obliger par écrit lors de la location de safes,
de ne pas y déposer des billets suisses.

Parmi les autres pays faisant une discrimination dans lenr
maniére de traiter les dépdts en banque, on peut citer la
Suéde et 1’Argentine. L’association des banques suédoises
décide au mois de novembre 1937 de ramener les intéréts
touchés par les déposants étrangers de 2 & 1,5%, A partir
du mois de mars de 'année 1937, on avait déja cessé dc
verser un intérét quelconque aux dépots appartenant aux
banques étrangéres. Les dépdts d’épargne continuent a
étre rémunérés 4 deux pour‘cent par an.

L'introduction de la mesure envisagée s’explique par
I'accroissement exceptionnel des avoirs étrangers.en Suéde
pendant 'année 1937. Des rumeurs relatives & un projet
des autorités dun pays consistant a détacher la couronne du
bloc-sterling, la monnaie nationale étant jugée comme sous-
évaluée artificiellement, attirent la spécenlation internationa-
le, laquelle escompte la probabilité d’'une hausse de la
devise suédoise. Les montants déposés en Suéde par des
banques et des particuliers étrangers passent de 288,3
millions de couronnes au mois de septembre 1936 4 557,3
millions au mois de septembre 19372 Il résulte du motif
d’ordre essenticllement spéculatif, qui est 4 la base de ce
monvement de fonds, qu’il ne peut pas étre considéré
comme un mouvement de sécurité dans le sens que nous
avons adopté. . '

Un probléme analogue s'est posé ponr I'Argentine au

1. Cf. $.D.N. Monnaies ef bangues, 1937-38, 1, 1, p. 24,
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cours de la méme année. L'afflux des mouvements spécu-
latifs &4 la fin de 1936 et au début de 1937, se refléte dans
la hausse du cours du peso « libre » qui passe de 38,19, &
41,89, de sa parité-or de 1929, L’achat de 215 millions de
pesos sur le marché libre au début et la vente de 193 millions
Alafin de cette période par Ja banque centrale illustrent I'im-
portance du mouvement des fonds étrangers 4 court terme
pendant un laps de temps couvrant une année a peine?®, Le
gouvernement ne semble pas voir d’un bon cil I’évolution
qui tend A faire du peso une monnaic de spéculation, La
forte baisse du peso libre qui se produit au début de I'année
1938 est duc en partie 4 des manipulations volontaires de
la part des autorités compétentes, lesquelles cherchent
plutdt 4 procurer un avantage au commerce extérieur du
pays qu'a assurer le maximum de sécurité aux capitaux
migrateurs venant de I'étranger . D’autre part, des mesures
ont été prises pour supprimer les intéréts versés sur les
dépots étrangers?®.

En ce qui concerne la Grande;Bretagne, il parait que la
Banque d’Angleterre s’est adressée au mois de novembre
1937 a Passociation des banques britanniques pour arriver
4 la conclusion d'une convention au sujel des intéréis
payés anx déposants étrangers. Une réduction des taux de
1 1/8 et de 1 1/49, actucllement en vigueur, & 3/4 % fut
recommandée. Mais ancune entente n’a pu étre réalisée
entre les « Big Five » jusqn’a ce jourt. -

. CI. Banque des Régléments Infernationauz, 8¢ rapport, p 79.
. Cf. Jenny, Le Peso argentin, dans « Le Temps », du 7 février 1938.

. CGf. B.R.1. op. cit., p. 80. -
. Ch. Einzig, Intéréts sur dépdts éirangers, « The Banker », février, 1938,

el -
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CHAPITRE VI

CONCLUSION

Il n’est pas dans notre intention d'enrichir la « théra-
peutique » économique en proposant une nouvelle méthode
destinée & combattre Fabondance et I'instabilité des capi-
taux liquides. Les organismes existants, tels qu'ils ont été
envisagés, nous semblent amplement suffisants pour rem-
plir cette fonction ; il ne s’agit — & notre avis — que de les
i)erfectionner et, surtout, de les diriger d'aprés des précep-
tes basés sur une connaissance aussi compléte et aussi pré-
cise que possible du phénoméne envisagé.

Qu’il nous soit permis de retracer simplement ici en
raccourci le chemin que nous avons parcouru et de mettre
‘en relief les grandes lignes qui se dégagent de notre ¢tude.

Les mouvements de capitaux & court terme ont acquis,
4 I'époque actuelle, une place prépondérante dans la
Balance des paiements de maints pays. Leur importance
ajoutée 3 leur irrégularité, crée la nécessité d'une meilleure
connaissance du phénoméne, tant au point de vue pratique
et statistique, qu’'au point de vue théorique.

Toute - analyse daus le domaine économique doit étre
précédée d’explications portant sur la terminologie em-
ployée et elle doit, au préalable, procéder & un travail de
classification pour déterminer la position du phénoméne
envisagé dans le cadre général des problémes économiques.

La notion de capital joue un role si varié dans la théorie
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qu’il nous a semblé utile de passer en -revue les diverses
-acceptions de ce terme pour choisir finalement la notion
« moderne » commec étant celle qui se préte le micux a
I'analyse des migrations de capitaux. Cette notion peut
gtre définie, selon Schumpeter, comme comprenant « non
seulement la monnaie réelle au sens le plus large de ce
terme, pour autant qu’'elle ne serve pas & I'échange des
biens de consommation, mais également tcutes les formes
de pouvoir d'achat créées par le crédit »

Passant de la notion de capital & celle de mouvement
de capitaux, nous avons cherché & donner une définition
des capitaux migrateurs, en nous placant successivement
4 différents points de vue pour lenr classification. Les classi-
fications basées tour & tour sur la durée dn placement, la
régularité des .mouvements, la fonction du mouvement
dans le cadre de 1'économie générale, son rdle pour 1’éco-
nomie individuelle, la mobilité et enfin les motifs déter-
minant les mouvements des capitaux, nous ont permis de
préciser le caractérc propre de toute catégorie de mouve-
ments de fonds et d’isoler, en fin de cbmpte, une série de
mouvements de capitaux, que nous avons reconnue étre
des capitaux migrateﬁrs.

Rentrent notamment dans cette rubriqne les capitaux
gheissant 4 des mouvements de sécurité, a des considéra-
-tions de revenu ou 4 des intentions spéculatives. la défi-
nition des capitanx migrateurs, telle qu’elle a été proposée,
tient compte de ces mouvements. Nons nous permettons
de la reprodnire encore une fois ici.

Les capitaux migrateurs sont des capifauxr @ court terme
sujels a des rﬁau'uements de nature irréguliére, mouvements
qui ne remplissent queune fonction utite dans [I'économie
générale, mais qui s’¢ffectuent par conire dans l'intérét de
- U'économie individuelle ¢ laquelte ils doivent assurer la dis-
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ponibilité et la liquidité du capilal circulant. Ce sonl des
capitauz qui jouissenl d’un frés haul degré de mobilité el qui
doivent leurs mouvements @ des décisions prises de propos
délibéré par le capilaliste : soil pour accroifre son revent,
soil pour conserver son capital, soit enfin en vue de réaliser
une spéculation.

in concentrant notre attention sur les mouvements de
sécurité qui forment la partie la plus importante et la plus
significative des capitaux migrateurs, nous avons envisage,
dans la suite, le probléme du {raensferf. Les différentes
formes de transfert doivent é&tre appréciées selon le degré
de danger qu’elles comportent pour la stabilité économique
et monétaire du pays touche. La présence des mouvements '
compensatoires, en temps ordinaire; rend le transfert du
pmivoir d’achat possible sans qu’il v ait*de troubles nota-
bles pour la monnaie du pays d’origine des capitaux en
fuite, qunoique certains changements d’affectation des
actifs étrangers puissent affaiblir la situation financiére
internationale du pays. Le transfert en cas d’absence de
mouvements compensatoires doit se faire nécessairement
aux dépens de la réscrve-or et du stock de devises de la
Banque Centrale. La théorie classique qni prétend que tout
mouvement de capital abouti finalement 4 un mouvement
de marchandises dans Ja méme direction, se heurte de nos
jours & de nombreusecs réserves du fait de la rigidité des
¢conomies tonchées par les migrations des capitaux. Le
transfert sans mouvements compensatoires dépend de la
politiqgue adoptée par la Bangue d’émission du pays de
refuge des capitaux. Le transfert par or représente un cas
fréquent, mais non indispensahle, lors d’un monvement
unilatéral des capitaux a court terme.

L'imperfection de Penregistrement des monvements
internationanx de capitaux forme le grand obstacle qui

-
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s'oppose & la lutte efficace contre les inconvénients de la
Hot Money. L’étude détaillée des tentatives entreprises
dans ce domaine et le relevé des propositions faites nous
sont apparus nécessaires pour souligner l'importance
qu'aurait, pour la stabilité des monnaies et pour la sécu-
rité des capitaux, I’existence d’une documentation statis-
tique é¢tablie pour tous les pays, 4 de courts intervalles.

il a été rendu hommage, sous ce rapport, a I'effort consi-
dérable accompli par le Trésor américain pour enregistrer
le mouvement des fonds étrangers anx Etats-Unis.

_ Ayant fixé les bases théoriques et méihodologiques d’unie
étude sor les capitaux miérateurs, il nous a été possible
dés lors, d’examiner utilement les deux marchés les plus
direciement intéressés aux capitaux migrateurs, le marché
américain et le marché suisse.

La transformation des Etats-Unis d’une nation débi-
, trice qu'ils étaient en 1914, en une nation créanciére,
pendant la"guerre de 1914 a 1918, I'exode des capitaux
américains. et des capitaux étrangers aprés la débicle
de 1929 jusqu'a la dévaluation du dollar en 1933, I'afflux
continuel des capitanx en Amérique, pendant la période de

1934 & 1937 — voila les grands mouvemenis que I'on a pu
constater sur le marché financier international de ce pays.
En Suisse, un premier afflux de fonds étrangers a pu s’ob-
server lors de la crise de la livre en 1931, le’mouvement
inverse se produisit pendant les années suivantes, qui
représenient une période de crise monétaire pour les pays
du bloc-or, et ce sont encore les entrées massives des capi-
. tanx suisses et étrangers aprés la dévaluation de 1936 et
leurs conséquences pour la sitnation bancaire du pays qui
ont retenu plus spécialement notre atiention.

Enfin le-probléme des causes des mouvements de capi-
taux liquides nous a amenés a examiner tout d’abord la
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formation de ces capitaux. L'épargne a été considérée
comme la source fondamentale de toute formation de ca-
pital. L'épargne résulte d’un premier choix fait par l'indi-
vidu entre ]a consommation de son rcvenu, d'uune part, ct
I'abstention de cette consommation, d’autre part. Un
second choix décide de I'utilisation de I'épargne, soit en
placement, soit en thésaurisation. L’interchangeabilité
des deux formes d’emploi se trouve 4 la base de la formation
des capitaux liguides. Une sowrce importante des capitaux
migrateurs a pu étre trouvée dans le mécanisme du crédif
bancaire. Le réle joué par les banques en ce qui concerne
la création des capitaux flottants, 4 cété du réle revétn
par les producteurs qui utilisent leurs fonds de roulement
pour I'exportation des capitaux, a pu étre dégagé. L'in-
flation des crédits, telle qu’elle s’est procuite pendant et
aprés la guerre, s’est Tévélée ccmme étant en partie
responsahle du gounflement des disponihilités sur te marché
financier international. ,

1La détermination des causes des mouvements de fonds
étrangers thésaurisés 4 un moment donné sur un marche¢,
nécessite I'introduction d’un critére de distinction que nous
avons trouvé dauns la classification des dépdts bancaires
adoptée par Keynes dans son analyse de la monnaie
bancaire. La classification des fonds étrangers déposés sur
vn marché donné, en dépéts de caisse (comprenant des
dépdts de revenu et des dépbts d’affaires), d’'une part, et en
dépots d'épargne (compremant des fonds thésaurisés et
des fonds placés), d’antre part, s’est révélée utile dans la
détermination de la naturc de certains dépdts étrangers.

Les dépdts d’épargne que lenrs détenteurs considérent
comme un placement sount soumis aux fluctuations du taux
d’intérét. Le taux de son cdté est déterminé par 1’abon-
dance des capitaux et par l'intensité de la demande et, en
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outre, par 'importance du risque couru par le capitaliste.
Il y a lieu d’observer que I'analyse du taux d’intérét doit
tenir compte de la situation individuelle de chaque marché.

Les fonds gardés sur un marché étranger de la part des -
banques centrales pratiquant le Gold Exchange Standard
j'ouent le rdle d’une réserve de caisse, Leurs mouvements
sont par conséquent soumis 4 des considérations de nature
différente de celles qui déterminent les dépéts de placement.

La derniére partie de notre étude a été consacrée enfin
aux mesures de politique financiére appliquées aux capitaux
migrateurs par les pays envahis par ceux-ci. La politique
de stérilisation de 1’or par 'instauration du Fonds ivactif
de Vor et par le rehoussement des réserves obligatoires des
banques affiliées sont les moyens de défense employés dans
ce domaine par les Etats-Unis. L’Angleterre a fait de son
Fonds d'égalisation des chauges uu instrument parfait
de sa politique monétaire, lequel est 3 la fois capable
d’intervenir sur le marché des erédits 4 Pintérieur et sur le
marché des changes & I'extérieur. L’observation du méca-
nisme et de Vactivité du Fonds anglais a jeté quelque
lumiére sur le probléme des capitaux migrateurs, sous son
aspect spécialement britannique. KEnfin, I'onalyse des
couventions eatre les banques privées en matiére de dépots
étrangers, nous a amenés 4 considérer, en particulier, les
mesures adoptées par la Suisse contre I'offlux exagéré des
fonds étrangers.

Si cette étude nous a permis de contribuer 4 diriger la
discussion relative au probléme de la Hot Mouey daus le
sens d’une analyse méthodique, si elle nous a permis, en
outre, de donner selon un plan systématique des informa-
tions utiles 4 ceux qui veulent se documenter sur les mou-
vements de capitaux & court terme, notre but aura été
atfeint.
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11 ne reste plus dés lors & I'auteur qu'a exprimer 'espoir
que les mesures techniques destinées & parer aux effets
de la monnaie brilante soient de nouveau rendues inutiles
.un jour par la disparition de ses causes premiéres : 'insta-
bilité politique et sociale, les excés du crédit, I'improvisa-~
tion monétaire et, enfin, la carence des échanges écono-
miques entre les peuples.

Blumenfeld - 12
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A. STATISTIQUES
des principaux mouvements de capitaux migrateurs

TABLEAU

Mouvamont not dso capitaux & dsstination dss Etats-Unis
et 88 composition .
(valeurs cumulatives depuis janvier 1935, en milions de doltars)?

Fonds Balances des -
Date Total Bancaires «Brockers » Titres
1935
janvier ..... ~ 119,5 86,4 3,7 29,4
février ..... 215,2 166,8 10,9 3.5
mars ....... 253,59 215,2 21,7 16,6
avril........ 390, 6 338, 8 21,0 30,8
mai ........ 506,9 453,8 20,7 32,4
juin ... e G632,1 551,49 27,1 53,2
juillet ...... 682, 4 572,6 25,4 84,4
aplt ........ 764,0Q 6493, 4 20,4 55,2
seplembre ... 830,0 99,8 29,8 104G, 6
octebre ..... 1.131,4 | 912,3 20,5 198, 6
novembre ... 1.257,1 936,9 8,6 314,7
décembre ... 1.411,4 963,5 6,0 441, 8
14936

janvier ..... 1.450, 3 1.037,8 6,5 406,04
février ..... 1.498,4 991, 4 0,4 506, 3
Mars ....... 1.513,9 982, 8 0,5 530, 7
ovell ...on. .. 1.597,7 1.024,9 7,4 565,5
mai ... 1.733,2 1.128,1 14,7 590, 3
juin ...l 1.967, 4 1.276,5 20,1 670,8
juillet ...... 2.020,1 1.229, 4 17,9 772, 8
aolt ........ 2.123,8 1.288,0 18,2 817,6
septembre . .. 2.281,7 1.353,1 23,2 4905, 4
octobre ..... 2.464,9 1.379,7 13,7 1.071,5
novembre ... 2.522,0 1.325,2 17,6 1.179,2
décembre ... 2.606,7 1.360, 3 12,9 1.233,6

1. Cf. U.S. Treasury Department, Ststistics of Capital Movements. Les
chlﬂres donnent le dernier relevé de chaque mois. Federal Reserve Bulletin,
passim.
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TABLEAU 1| (suite)
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TABLEAU I

Mouvement net deo capitaux & destination dee Etete-Unle
et sa provenance d'aprée les diltbrente paye
{valeurs cumulatives depuis janvier 1935 en millions de dollars)l,

—

— e o
Date Total I?r 2::::;3 France (Pays-Bas| Suisse E;;:ge i
1935

janvier .., 114,5 49,8 31,4 12,9 5,1 103,1

février ... 215,2 109, 0 42,6 14,7 5,9 190,6

mars ..... 253,5 135,4 33,1 15, 7. 1,5 214,5

avril...... - 390,6 210, 6 42,6 26,7 16,0 320,2

mai ...... 506, 5 266, 2 72,3 35,7 24,3 488, 6

juin ...... 632,1 308,0 114,9 49,8 27,5 566, 7

juillet . ... 682, 4 328,2 17,7 47,6 20,5 602, 9

a0t ...... 769,40 337.6 119,5 78,7 37,6 666,2

septembre . 830,40 367,1 71,6 72,1 57,1 693,5 -

octebre ...[1.131,4 465,5 125,4 102,40 42,17 43,4

novembre . {1.257,1 237,2 120,2 101, % 114,00 § 1.056,0

décembre . §1.411,4 554, 9 210,2 114,5 130,4 | 1.200,6

1936
janvier ..|1.450,3 | 5521 233,1 | 115,9 | 145,2 | 1.241,7
février ... 11.488,0 599, 4 147,2 129, 9 148,2 1.274,5
mars ..... 1.513,9 575,3 217,5 131,9 160,8 | 1.278,3
avril.,.... 1.597,7 602,2 210, 4 133, 6 182,2 1.317,7
mai ...... 1.733,2 646, 1 227,2 149, 1 201, 1 1.422,0
juin ...... 1.967,4 | 696,5 | 243,6 | 1959 | 243,9 | 1.610,4
juillet ....]2.020,1 (84,7 233,0 147,7 |, 251,5 1.629,6
wotit ....,.12.133,8 723,7 231,4 196,2 261,1 | 1.678,0
septembre , [ 2.281,7 780,2 201,49 195, 0 297, 6 | 1.774,8
octobre .., |2.464 0 830,6 257,0 233,9 315, 6 1.853,7
novembre . |2.522,0°] 829,6 | 273,8 [ 242,2 | 32771 | 1.499,1
décembre | {2.606,7 829, 3 299,5 2249,7 335,56 2.051,3

1. Cf. ﬁ.S. Treasury Department, Statistics of Capital Movements. Les
chiffres donnent le dernier relevé de chaque mols. Federal Reserve Bulletin,
passlm, .
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‘TABLEAU 1] (suite)

160

e —

Date Total ]gr;aa‘gi:‘; France |Pays-Bas| Suisse E.I‘,l(f?aple

1937
janvier 2.979,3 813,01 219,4 238,0 350,3 | 2.081,t
tévrier 2.807,5 891,35 308, 5 250, 2 349,7 | 2.171,4
mars ..... 2.929.8] o27,2| 3089 | 267,1 | 363,5 | 2.2653
avril ...... 3.110,6| 1.013,2| 297,4 | 289,8 | 393,4 | 2.402,1
mai ...... 3.302,4) 1.062,3| 311,2 286, 9 493,8 | 2.553,8
juin ..., 3.551,1] 1.071,7| 343,5 356, 7 618,3 | 2.822,0
juillet 3.718,4| 1.107,4| 324,8 | 383,4 | 6655 | 2.943,3
otk oL 3.820,5| 1.096,4 319, 9 395, 5 709,8 | 2.990,6
septembre .| 3.911,9| 1.105,9| 3381 390, 8 737,7 | 3.083,t
octobre ...| 3.811,9} 1.076,0( 306,9 376,2 733,1 | 2.986,3
novembre .| 3.624,9| 1.019,9| 286,8 348,5 689,5 | 2.800,0
décembre .7 3.410,3 903,7| 281,7 311,9 607,5 | 2.653,08

1938 ) .
janvier . 3.367,8 991,0]| 271,3 303,5 59,6 | 2.623,0
février 3.284,4 64,5 265,1 273,8 567,6 | 2.537,90
mars ..... 3.197,2 938,2| 266,4 260, 2 544,1 | 2.465,8
avril...... 3.196,2 950,6] 259,4 264, 7 529,9 | 2.458,6
mai ...... 3.100,6 900,3| 245,1 262,6 493,1 | 2.376,3
juin ... 3.035,8 889,7| 237,4 266,0 484,1 | 2.349,7
juillet ....| 2.990,2 8581,2| 283,6 262, 9 475,9 | 2.318,3
aolit ...... 3.057,3 896, 7 264, 6 255,2 484, 8 2.367,5
septembre . | 3.442,9 983, 2 308, 7 208,2 504,3 | 2.681,1
octobre ...| 3.672,2] 1.081,8] 3352 | 31,2 | 546,1 | 2.879,8
novembre .| 3.709,2| 1.114,6] 346,7 325,4 545,7 | 2.939,5
décembre .| 3.779,2| 1.186,1 339,5 324, 6 554,0 | 3.041,7
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TABLEAU 111
Mouvement unet des Jonds bencairee entre fes Etats-Uuis st I'dtrenger

et sa compoeition
eptis jenvier 1935 en miliions de doliars)!

Mouvemeninet Alfluxnet Rapsiriement net
Date (~—) sorties des fonds étrangers | des Jonds américains
o, a b c
1935
Janvier ... 86,4 52,3 34,1
tévrler 166, 8 46,3 120,5
mars ,..... 215,2 38,6 176, 6
svril....... 338, 8 96,0 2428
mai ....... 453,8 286, 6 167, 2
juin ....... 551, 9 242,0 309,9
juillet ..... 572,06 237,8 3N, 7
sofit ....... §93,4 334,5 358,9
septembre . . 699, 6 326,0 373, 3
oclobre _ ... 912,3 520, 6 391,7
novembre | . 4936, 9 644, 9 292,0
décembre .. 963,5 603, 3 360, 3
1936
janvier . ... 1,037,8 656, 5 381,3
février 991,4 585, 2 406, 1
mars ...... 932,8 580, 2 402,5
avril....... 1.024,9 634, 2 390, 7
mai ....... 1.128,1 702,38 425,3
jrin ....... 1,276,5 829,2 447, 3
juillet ..... 1.229,4 761,3 . 468,1
aodt . ...... 1,288,0 303,9 484, 1
septembre .. 1.353,1 898, 5 45¢4,6
octobre .. .. 1.379, 7 895,9 483,8
nevembre .. 1.325,2 £882,5 4428
décembre .. 1,360, 3 930, 5 429, 8

1. Cf. U.S. Treesury Department, Statistics of Capital Movements. Les
ehiffres donnent le dernier relevé de chagque mois. Federal Reserve Bullelin,

pessim.
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TABLEAU Il (suite)

Mouvement net Afflux net Rapatriement nct
Date (—) sorties desfonds étrangers | des fonds américains
a b c

1937 :
janvier .... 1.448,9 1.026,7 422,2
tévrier 1.565,1 1.136, 8 428,3
Mars ...... 1.536¢,9 1.121,6 409,3
avril..... . 1.698,5 1.277,8 420,7
mai ....... 1.897,3 1.436,0 461,3
juin ... 2.068,1 1.603,8 466, 4
juillet ..... 2.204,7 1.721,7 483,40
aodt ....... 2.246,2 1.722,4 523,38
septembre . . 2.261,7 1.743,6 518,1
octobre ..., 2.110,9 1.594,4 516, 5
novembre ., 1.888,7 1.407,8 480, 9
décembre .. 1:617,6 1.168,5 4491

1938
janvler .... 1.538,0 1.002,7 455,2
tévrier 1.476,5 1.009,7 456, 7
MArs . ..... 1.374,1 949, 8 424, 4
avril....... 1.347,2 897,6 449, 6
mai ... 1.241,8 824,6 417,3
Jain ... 1.179,5 786, 2 393,3
juillet ..... 1.163,8 735,8 4281
aodt ....... 1.253,8 803,2 450,6
septembre ., 1.628,4 1.161,2 467,2
octobre . 1.795,2 1.298,9 496, 3
novembre .. 1.864,8 1.392,1 472,7
décembre .. 1.910,8 1.432,7 . 478,1
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TABLEAU IV

Mouvement net dee fondp banoelres entre lee Etate-Unie et I'6tranger
ot ea provenance d’apras 19s diftérents pays
(valeurs cumulatives depuis janvier 1935 en millions de dollars)?

Dete Total gﬁggﬁ; France |Pays-Bes] Suisse E,;’;fge

1935
janvier ... 86, 4 34,6 30,5 3.8 5,9 80,4
tevrier ...| 166,8 38,3 39,9 8,6 6,5 152, 2
mars ..... 215,2 120,2 30,8 10,1 4,8 175,0
avril...... 338,8 195,7 41,6 18,7 17,4 2829
[+ 1: | IR 453,8 218,5 68,9 24,3 22,5 385,0
juin ...... 551,9 | 284,5 | 113,1 36,3 23,5 480,9
juillet ....| 552,6 [ 2894 | 110,5 27,2 20,8 487, 1
a00t ...... | 6934 | 2845 | m35 52, 4 22,6 519, 4
septembse . | 6996 | 2952 68,1 40,6 37,4 |. 509,
octobre ...| 912,3 ' 352,7 | 110,6 63,5 | 63,2 696, 0
novembre . 036, 9 372,5 95 8 48,8 72,2 70%.1
décembre .| 963,5 | 337,4 | 177,6 55,4 74,0 763, 7

1936 .
joanvier ...|1.037,8 324,0 181,06 46,9 79,5 761,1
février ... 991, 4 349,2 153, 4 49,5 73,6 745, 4
mars ..... 082.8 | 323,9 | 16509 48,6 5,3 439, 9
avril .. ..., 1.024,9 ‘304,9 .154,6 40,9 82,7 725,6
mai ......[1.1281 354,6 | 166,9 54,3 93,7 819, 3
juin ..., 1.274,5 413,2 180,5 87,4 118,2 954, 2
juillet . 1.229,4 388,2 165, 9 81,4 114,7 013,4
aoft ...... 1.288,6 401,17 161,7 73,7 116, 4 0925,3
septembre . | 1.353,1 437,60 | 128,4 61,0 | 1365 961,0
octobre ...[1.379,7 412, 2 178,86 83,7 137,9 1.014,9
novembre . [1.325,2 | 348,3 | 189,2 80,1 | 119,4 920, 1
décembre .|1.360,3 | 341,6 | 2062 62,6 | 112,5 932, 5

1, Cf. U.S. Treasury Department Statisties of Capital Movement. Les
chiffres donnent le dernier relevé de chaque mois. Federal Reserve Bulletin,
passim.
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TABLEAU IV (suite)

Date Teotal gf;ﬂgi; France |Pays-Bas| Suisse E.I‘.!::Eﬁe

1937 )
janvier ...{ 1.448,9% 345,4 192,6 61,8 114, 4 920,2
tévrier ...| 1.565,1 348,0 203,2 52,5 99,8 946, 1
mars ..... 1.530,9 347,2 203,9 49,1 102,6 0443
avril...... 1.698,5] 437,2 194,0,] 70,0 | 129,8 | 1.080,9
mai ......| 1.897,3] 493,5 209, 0 66,8 | 216,0 | 1.225,2
juin ... .| 2,068,1 510,5 239,7 137,1 320,7 1,478,7
jniltet 2.204,7| 538,1 291,7 | 155,0 | 356,9 | 1.568,5
sofit ...... 2.245,2 H24,5 215,8 160,6 390,4 1.596, 4
septembre . | 2.261,7 530,5 232,9 154, 3 415,7 1.675,0
octobre ...| 2.110,9 4497, 4 202,3 142,6 423, 4 1.581,8
novembre .| 1.8388,7 438,6 183,8 117,1 380,3 1.391,6
déccmb;e .1 1.617,6 396, 7 177,0 71,9 291,0 1.201,0

1938 .
juovier ...1 1.558,0] 394,6 166, 0 60,1 270,9 | 1.160,9
février ...\ 1.4%6,5 377,0 159, 0 34,8 251,5 1.081,4
mars ..... 1.374,1] 347,51 101,53 29.7 | 296,3 | 1.003,0
avril...... 1.347,2 354,12 154,2 30,0 213, 4 983, 8
mai ...... 1.241,8 304,1 140,6 27,5 178,5 894,1
juin ..., 1.179,5| 2859 | 132,7 28,0 | 162,4 861,6
juiliet 1,.163,8 295, 8 131,5 23,9 155,7 833,8
acfit ...... 1.253,8 320, 8 158,1 23,6 165,8 900, 1
scptembre . | 1.628,4 406, 6 200, 8 64,3 181,0 1.200,9
oclobre ...} 1.795,2 487,56 223,1 64,7 210,1 1.347,8
nevembre .| 1.864,8 508,5 232,1 73,0 204,5 1.378,4
décerabre .| 1.910,8 571,2 224,3 77,5 206,3 1.463,6
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TABLEAU V .

Mouvement net dee titree entre les Etats-Unle
- et I'dtranger et ea compoeition
(valeurs cumnlatives depuis janvier 1935 en millions de dollars;
{— les sorties de fonds dépassent les entrées)l
e oy

Date Tilres Titres Titres
Total - Américains Etrangers

1935 : !
ianvier ...... 29,4 14,0 15,4
févrler ...... 37,5 12,3 25,2
mars ....... 16,6 -— 6,6 23,1
avril ........ 30,8 — 2,9 33,7
mai ........ 32,4 2,0 30,3
juin ......... 53,2 12,8 40,4
juillet ....... 84,4 A 39,1 45,3
aoldt ........ 55,2 69,5 — 14,3
septembre ... 100, 6 82,7 17,9
octobre ...... 198,6 142,86 56,0
novembre .. .. 314,7 249, 6 65,0
décembre . .. 41,8 316, 7 195,2

1936
janvier ...... 408, 0 347,1 58,90
février ...... 508, 3 400, 5 105, 7
mMars ......- 530,7 424, 5 106,3
avril ........ 565, 5 4770 88,5
mai ........ 590,3 475,1 115,2
juin ..., 690,8 515,8 155,0
juillet ....... 772, 8 562,8 210,0
aoldt ,....... 817,6 501,3 . 226, 4
septembre . .. 905,4 633,3 272,2
octobre ...... 1,071, 5 778,1 293, 4
novembre . ... 1.179,2 878,8 300,3
décemabre ... 1.233,6 917,4 316,2

1. Cf. U.S. Treasury Department, Statistics of Capital Movements, Les
chiffres donnent le dernier relevé de chaque mois. Federel Reserve Butlelin,
passim.
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TABLEAU V (suite)

e ———rvis—— A ——

Date Titres Titres Titres
Total Américains Etrangers

1937
janvier ...... 1.222,2 957,9 264, 3
tévrier ...... 1.240,1 1.104,5 225, 6
mars . ...... 1.394,8 1.075,7 319,1
avril ........ 1.402,8 1.063,7 339,1
mai ........ 1.392,6 1.053,6 338,9
juin . ..., . 1.464,7 1.069,5 395,2
juillet ....... 1.499,6 1.091,5 408,0
aofil ........ 1.561,0 1.114,0 447,1
seplembre ... 1.618,4 1.125.1 493,3
octobre ...... 1.651,G 1.114,3 535,2
novembre . ... 1.687,5 1.121,5 566, 1
décemrbe 1.745,2 1,162, 0 583, 2

1938
janvier ...... 1.759,7 1.167,9 581, 8
février ...... 1,756, 9 1.159,8 597, 1
mars ....... 1.768, 9 1.150,4 618,5
avril ........ 1.789,5 1.160,8 628, 7
mai ........ 1.799,4 1.156,0 643, 4
juin ......... 1.798,4 1.155,3 643,1
juillet ....... 1.768,6 1.149,7 618,9
aolt ........ 1.742,9 1.125,3 617,6
septembre ... 1.750,4 1.125,4 §25,0
octobre ....., 1.820,8 1.182,4 638,4
novembre . ... 1.792,8 1.194.4 508,4
décembre ., . 1.820,9 1.210,9 610,0



CAPITAUX

MIGRATEURS

TABLEAU VI

Variation dea réserves-or

(cn millions de monnaie nationale)?

Etats-Unie Frence | 8Bniess
Excédent
Date Stock-or | Stock-or | des Réserves | Banque B.NS
Tetal Inactit (Bangues de France B
affillées)
1933
juin ...... 4.318 486 81.243 1.873
décembre ., 4.035 815 77.098 1.998
1934
jun ...... 7.856 1.736 79.548 1.637
décembre 8.238 1.678 82.124 1.910
1935
juin _..... 9.115 2.47 71.017 1.195
décembre . , 10,125 2,844 66.296 1.389
1936 '
jun ... 10.608 — 2.117 53.999 1,407
décembre . 11.258 26,5 | 1.984 (2,0) | 60.359 2.709.
1937 ;
juin ...... 12.318 759, 1 865 (2, b) 54 .859 2.624
décembre 12.760 11227,9 | 1.212 58.933 2.679
1938
juin ... .| 12,963 — 2.900 (2,¢) 55.808 2.806
décembre .. | 14.512 — 3.072 87.265 (4+)]| 2.890

1. Cf. S.D.N, Bulletin Statistique et « Féderal Reserve Bnlletin ».

2. Réserves ohligatoires :
a) augmentation an 19 aodt 1936 de 509%.
b) augmentation au 1*r mars 1937 de 33,5 %;
£) réduclion au 16 avril 1938 de 13,25 %,

(+) Réévaluation au 17 novembre : 1 fr. = 0,02475 gr. d’or tin.
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TABLEAU VI

Vsristions des réservea officialles de daviess de queiqnes pays
(en miilions de monnaie nationale)!
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Pays Monnaic | 1933 | 1934 | 1935 | 1936 | 1937
Belgiqne .......| Franc - —_ -— 5.456 | 4.772
France ......... Franc 1.161 962 | 1.329 | 1.461 919
Pays-Bas?...... Florin 9 2. 3 4 7
Snisse ......... Franc 17 7 7 53 491
Finlande ..... Markka | 1.324 1.436 1.325 1.486 2.032
Norvege ....... -1 Krone -5 41 46 108 233
Sndde ......... Krone 446 553 629 717 984
Autralie ....... £ 34,7 39,2 30,4 38,2 48,5
Canada ........ ] — — 4 g 15
Egypte ........ £ 18,2 17,4 20,6 21,2 17, 3
Indes{br.)......| Ronpie | 562 805 836 839 839
Irfande ........ £ 79 |° 7.9 8,13 9,1 9,7
Nouvelle Zélande £ — 22,1 21,4 16,5 17,0
Union Snd afric. . £ 18,9 10,5 11,5 10,8 6,0

1. Cf. Annuaire Statistique de la Société des Nations, 1937-1938.
2. Y compris les disponibilités & Yétranger.
TABLEAU VI
Dépote & vus at & court tarma
suprés de la Banque dea Réglaments Inlernationaux?
(en millians e francs snisses-or, an 31 mars) .
BANQUES CENTRALES
Autres
Date pour leur compte pour le compte déposants
d'antres déposants
1931 811,8 653, 2 4,0
1932 608, 2 68,2 7.8
1933 451, 7 13,3 6,6
1934 150, 7 9,4 1,1
1935 11,7 25,7 4,3
1936 139, 3 14,3 0,9
1937 129, 6 4.2 0,2
1938 179,2 33 2,2

1. Cf. Rapports annpels de la Bangne des Réglements Internationaux.
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TABLEAU IX
Endattement & oourt tarma da ia place da Londraa

(Les chiffres concernent la Banque d’Angleterre
les bangues de compensation, les bangnes écossaises 4 Londres
et un grand nombre de maisons d’acceptation)!
{(en miltions de livres)

. 1927 [ 1928 | 1920 | 1930 [ 1931
Explications déc.31 | déc. 31 | dée.31 | déc.31 | mars31
A.. Dépbts des étrangers| 206,1 243,8 197,5 | 246,7 227,2
B. Sterling bills détenus D
pourlecompted’étran-| .
BETS oirrnneenns el 174,07 | m,2 ] 2196 | 152,87 144,2
C. Avances accordées an .
marché de l’escompte
par des étrangers . ... 38,4 47,0 34,0 35,1 35,7
Total (dépsts, bills et
avances) ......... 419, 2 503,0 451,1 434,6 407,1
D. Acceptations pour le
compte d’étrangers ,.| 139,6 200,5 175,7 160, 9 152, 9
_ Engagements nets 4
court terme envers les
SLTANQCIS .o ovvvns. .. 279,6 | 302,5 | 275,4 | 273,7 | 254,2

1. Gf. Rapport du Comité Macmillen, 1931, appendice I, tablean II.
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TABLEAU X

Engagsmsnts & vua dea banques suisaes!
(en millions de francs suisses)

e U ———

B.N.S. 2 CGrandes Bangues Suisses? Baugques cantonales 3
i , Comptes
Autres Engagements | de chiques
Date engagements | en banque et comptes
4 vue avue créaneiers
4 vue
a b 8 h
1933
juin ... 501,2 454,5 1.504,9 125,1 572, 8
décembre ... 683, 8 320,8 1.306,1 148,1 ~ | 545,4
\
1934
Juin Lo 455,8 299,5 1.179,1 114,1 - 558,7
décembre ... 624, 1 333,7 1.103,6 122,6 555, 1
1935
juin ..., . 312,9 171,7 863,0 e1,5 488.9
déeembre ...| 400,6 166,0 866,9 100, 8 474,2
1036 '
jmin ... 339,6 184,69 1.071,9 77,1 490,65
décembre ... 1.363,4 297,56 1.448,7 98,8 516,7
1937
juin Lol 1.319,7 319,69 1.726,9 107,2 577,9
décembre ... 1.715,7 327, 5 1.693,8 111,5 569, 4
1938
juin ......... 1.847,5 344,49 1.647,1 112,8 628, 5
septembre ...] 1.667,8 335,7 1.551 .3 116,5 602, 9
(novembre)

1. Cf. Bullelins mensuels de la Bangque Natipnale Suisse.

2. Les changements du stock-or et de la-réserve de devises sont indiquées dans
les tableaux Vi et V11 respectivement.

3. A partir du mois d’avril 1835, les bilanus sout basés sur le sehéma prescrit par
le réglement d’exéeution de la loi syr les banques ; avant cette dste, Jes « engage-
ments en bangue 4 vue » (a) étalent contenus dans le chiffre indiqué su Passif dn
bilan sous Ja rubrique, intitulée « banques et banquiers ».

’ -

Blumenfeld . © 13
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B. TABLEAU CHRONOLOGIQUE

des principaux événements

concernant les mouvements internationaux

Date

1933
janv.-mars

avril-juin

jull.-septembre

Pays

E.-U.

de capitaux depuie 1933!

Crisc bancaire. Déclaration d’un
« bank holiday » exceptionnel du 6 au 9
mars, L’ « Emergency Banking Act »
autorise le Président a régulariser les
transactions en or, en argent et en
devises. Les opérations sur l'or et sur
devises sont soumises a4 un « licence-
ment » spécial qui doit étre requis au-
prés du Secrétaire du Trésor,

Tout or se trodvant sur le Lerritoire
des Etats-Unls devra &tre offert au Tré-
sor jusqu’au 1¢r mai. L’exportation de
Por est interdite. Une fuite des capitaux
est enregistrée. Le cours du doliar
coté en France passe de 25,4 4 21,4, Le
« Thomas Amendment » 4 1’ « Agricul-
tural Relief Act » autorise le Président
4 dévaluer le dollar jusqu'a 509 de sa
valeur-or et de procéder i une infla-
tion de crédit par 1'émission de trois
milliards de « Currency Notes » par
I’intermédiaire du Trésor. La clause-or -
est annulée.

Le Président Roosevelt annonce 4 la
Conférence économique de Londres
qu’il refuse d’envisager une stabilisa-
tion du dollar. Le trésor est autorisé
4 acquérir I'or & un prix supérieur an
pair du dollar. (Le pair était de $ 20,67
I'once fin). En septembre, !'once
s’échange successivement contre 29,62 ;
32,28 §.

1. Au. = Autriche ; B. = Belgique ; E.-U. — Etats-Unis; Fr. = France;
G.-B. = Grande-Bretagne ; M. = Mexique ; P.-B. = Pays-Bas ; S.= Suisse.
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Date
1933
oct.-décembre

1934
janv.-mars

aofit

novembre

1935
janv,-mars

avrli-juin

Pays

E.-U.

E.-U.

-

Désormais, le prix de I'or sera fixé par
le Président suivant les circonstances.
La « Recovery Financial Corporation »
achéte del'or 4 $ 31,36 1’once, 4 40 cents
au-dessus du prix mondial. En décem-
bre, Fonce se vend & § 34,06.°

Par le « Gold Reserve Act » du 31
janvier, 1a dévaluation du dollar de
409, de sa valeur ancienne est confir-
mée par la loi. L'or est nationalisé, Le
stock-or des Banques Fédérales de
Réserve est échangé auprés du Trésor
contre des certificats d'or an taux de
$ 35 Ponce. La réévaluation de la ré-
serve créc un « profit » de 2,8 milliards
de dollars dG 4 la dévaluation. 2 mil-
liards de dollars sont versés au Fonds
de stabilisation des changes. L’emploi
de l'or est réservé aux transactions
extérieures.

Sclon le « Silver Purchase Act » le
Trésor s’oblige a acheter I'argent au
prix de 50,01 cents Vonce.

Abolition des restrictions concernant
les transactions en or et en devises
du mois de mars 1933.

Afflux des capitaux européens. Le
Fonds de stabilisation intervient pour
empécher le doliar de monter. Une loi
éléve le plafond de la dette fédérale
A 45 milliards de dollars.

Lec Belga est dévalué le 1¢r avril,
les limites de la dévaluation sont fixées
4 25 et & 309%,. L’encaisse-or est rééva-
hiée, un Fonds de stabilisation du
change est crée.
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Date

1935
avril-juin

novembre

1936
janvier

juil.-septembre

oc¢l.~-décembre

LES CAPITAUX MIGRATEURS

Pays

Fr,

Fr.

Fr.

Fuite des eapitanx en France au
mois de mai. La Bangue de France
constate une diminution considérable
de ses réserves; le tanx d’eseompte est
élevé 4 69,

Nouveanx retrails en France. La
Banque de France perd 6 milliards de
sa réserve-or,

Le ponvoir du Président de dévaluer
le dollar jnsqu’d 509 de sa wvaleur
ancienne est prorogé.

Les réserves minima des banques
affiliées sont angmentées de 509%.

An 26 septembre, 1'étalon-or est
suspendn. Une loi relative 4 la décla-
ration des avoirs a I’étranger est votée.
Il est procédé 4 une réévalnation pro-
visoire de Dencaisse-or de D'institut
d’¢mission sur la base de 49 mmgr. or
pour nn franc.

_ Suspension  officielle de I'étalon-or
an 27 septembre, le Florin est laissé &
I'état flottant. '

Le franc snisse est dévalné le 27 sep-
tembre.

Premiére dévaluation du frane fran-
¢ais, Les limites de la dévalnation sant
fixéces 4 43 et & 49 mmgr. d’or fin pour
un franc. Tonte personne détenant de
I’'or d’une quantité snpérieure & 200 gr.
doit le céder 4 la Banque de France
au prix ancien.

Pour empécher nne inflation de
crédit, le Frésor crée un Fonds pour la
stérilisation de I'or,



APPENDICE STATISTIQUE ET CHRONOLOGIQUE 183

Date Pays

1937 .
janv.-mars Fr. L’amnistie est accordée aux per-
sonnes possédant-des fonds A I’étranger
contrairemient aux prescriptions légales
4 eondition de souscrire 4 Pemprunt de
la défense nationale. _

P.-B. On annonec l'émission de bons du
Trésor en vue de la stérilisation de 1’or.

E.-U. Une baisse se fait sentir 3 la Bourse
de New-York depuis le début du mois
de mars.

avril-jnin E.-U. Des rumeurs concernant une dimi-
nntion du prix de l'or se font entendre.
On assiste 4 une déthésaurisalion du
métal jaune, La baisse 2 Wall Street
s’accentue. Les réscrves minima su-
bissent une nouvelle augmentation,
par la loi, de 33,59%. L’or continue &
affluer aux Etats-Unis.

G.-B. De grandes quantités d’er sont of-
fertes sur le marché de Londres par
crainte de 'abaissement de son prix
par le Trésor américain. !

Fr. Dans la seconde moitié du mois de
juin, une nounvelle crise menétaire
éclate en Franec, La vente des devises
est limitée aux besoins purement com-
merciaux. La loi monétaire du 1¢T oc-
tobre 1936 est modifiée. Le Frane est
laissé & 1’état flottant. Les sorties d’or
de la Banque de France se chiffrent &
deux ct demi milliards. L’encaisse est
réévaluée sur la base de 43 mingr. pour
un franc. Un Fonds de soutien des
rentes est doté de sept milliards.

sept.-octobre E.-U, ‘Wall Street est de nouveau en baisse &
cause des événements d’ Extréme-Orient.
.Labaissesepropageaumarché desmatié-
res premiéres. On annonce la libération
de 300 millions de dollars d’or stérilisé.

o
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Date

1937
sept.-octobre

nov.-décembre

1938
janv.-mars

LES CAPITAUX MIGRATEURS

Pays

Fr.

o
s'=

G.-B.

Fr.

-

Fr.
P.-B.

Fr,

E.-U.

&

Le Franc est en baisse. La Livre esf
cotée 4 150 snr le marché de Paris.

On annonce des pourparlers entre les
deux gouvernements en vue dJ’une
convention sur 'imposilion des capi-
taux éirangers.

l.a Bangue Nationale annonee I'in-
.troduction de mesures contre Pafflux
des capitaux étrangers,

I.a baisse continuelle des waleurs
sur le marché de New-York gagne Ie
« Stock Exchange» de Londres, en par-
ticulier le marché des métaux.

Unc¢ convention sur les doubles Jn-
positions est conclue enire les deux
pays. Un emprunt des chemins de fer
frangais est émis sur le marché snisse,

Baisse dn Dollar (5§ =1 £).
De l'or est expédié en Europe.

Les banques suisses concluent nne
convention pour l’adoption des mesures
contre 'afflux des capitaux étrangers,

Les chemins de fer frangais empron-
tent sur le marché hollandais. Les ban-
gques hollandaises achétent de I'or &
Londres. De l'or arrive en France en
provenance des Etats-Unis.

Baisse du franc fran¢ais. Le cabinet
Chautemps démissionne.

La stérilisation de lor sera dés
maintenant limitée aux quantités dé-
passant 100 millions de dollars par
trimestre,
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Date Pays
1938

janv.-mars P.-B. Un »« Front do placement » est cons-
titné pour wveiller & une meilleure
rémunération des capitanx,

1 G.-B. Les expéditions d’or & New-York
reprennent dans une mesure considé-
rable.

Fr. Une Caisse antonome de la défense
‘nationale est fondée, .

Au, A l'occasion de I’ « Anschluss s, le
contrble des devises est introduit.

M. Les compagnies prétroliféres étran-
. géres sont nationalisées,

avril-juin E.-U. Le gouvernement décide d’abandon-
ner la politigue de la stérilisation de
I'or adoptée 4 la fin de 1936. Les réser-
ves obligatoires des banqgues affiliées
sont rédnites de 13,25%. Le stock-or
inactif sera libéré par I’'émission de ccr-
tificats d’or dn Trésor. Le stock-or
atteint un maximum de 12,9 mil-
liards de dollars au mois de mai. (L’af-
flux des capitaux étrangers sous forme
de fonds bancaires et d’acquisitions de
titres se trouve en diminution depuis le
mois de septembre 1937).

Les antorités démentent les rumeurs
concernant une nonvelle dévaluation
du dollar,

Fr. Nonvelle faiblesse importante dn

Franc. Le gouvernement Daladier fixe,

A 179 (= 1 £) 1a limite au-dessous de
\ laquelle le Franc ne sera pas stabilisé,
Un reflux considérable des capitanx
frangais est enregistré au début de mai;
le montant des fonds rapatriés cst
estimé 2 20 milliards. La sonscription
d’'un premier emprunt de la défense
nationale est rapidement assuré pour
une somme de 5 nilliards.
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avril-juin

juil.-septembre

oct,-décembre _
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Pays

Fr.

G.-B.
Fr.
E.-U.

E.-U.

Fr,

Le 29 juin, la Banque de France
est autorisée d’effectner des opéra-
tions ditcs « d’open market ».

La méfiance a 1’égard des devises
principales persist¢ et provogque an
début d'aoiit une « ruée » vers lor,

An mois de scptembre, la crise
ichécoslovaque donne naissance A un
nouvel afflux des capilanx curopéens
vers les Etats-Unis.

D'importantes censignations d'or
ont lieu en direction des Etats-Unis.

YLes mesures prises par le gouverne-
ment Daladier en vue de l'assainisse-
ment des finances publiques et en vuc
du redressement de la production,
engendre un retour de capitaux pour un
montant qui est cstimé a 6 milliards
de francs. '
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