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Berne, le 13 février 1935.

A I’Assemblée générale

des Actionnaires de la Banque Nationale Suisse.

Messieurs,

Le Conseil de banque de la Banque Nationale Suisse a approuvé dans sa séance du
6 février 1935, sur la proposition du Comité de banque, le rapport suivant présenté par la
Direction générale sur 'exercice du 1= janvier au 31 décembre 1934, pour étre soumis au
Conseil fédéral et a I’Assemblée générale des actionnaires.

Conformément a l’art. 53, 2¢ al., de la loi sur la Banque, la Commission de controle a
déposé son rapport en date du 8 février 1935. L’approbation des comptes par le Conseil
fédéral, prévue par I'art. 26, 1* al., a eu lieu le 13 février 1935.

Nous avons donc 'honneur de vous soumettre le présent rapport en vous recommandant
l’acceptation des comptes et 'adoption des propositions relatives a I’emploi du bénéfice, selon

les résolutions formulées a la page 54.

Avec considération distinguée.

Au nom du Conseil de banque de la Banque Nationale Suisse:

Le président du Conseil de banque,
Alfred Sarasin.

Un membre de la Direction générale,

Schnyder.



Rapport de la Direction générale
de la

Banque Nationale Suisse sur le vingt-septiéme exercice

1934.

I. Considérations sénérales.

1. Législation, organisation, organes de la Banque, personnel.

En 1934, 1a loi sur la Banque nationale suisse n’a subi aucune modification. En revanche,
les articles 7 & 10 de la loi fédérale sur les banques et les caisses d’épargne, du 8 novembre
1934, contiennent des dispositions sur les rapports des banques avec la Banque nationale;
ces dispositions obligent les banques a remettre des bilans a la Banque nationale, & soumettre
4 son approbation certains placements de fonds et I'ouverture de crédits a I'étranger et a
Pinformer de leur intention d’élever le taux de leurs obligations de caisse.

Déja de 1925 41927, un Gentlemen’s Agreement réglait dans une certaine mesure I’expor-
tation des capitaux, mais il ne s’appliquait qu’aux emprunts étrangers offerts en souscription
publique; plus tard, cet arrangement a été complété et remplacé par une convention écrite.
D’aprés la nouvelle loi, les banques ainsi que les sociétés financiéres a caractére bancaire qui
ne font pas appel au public pour obtenir des dépots de fonds sont tenues d’informer la Banque
nationale avant de conclure certaines opérations avec I’étranger, déterminées par la loi, ou d’y par-
ticiper. La Banque nationale a le droit d’opposer son veto a ces opérations ou de subordonner
son autorisation a des conditions si la tendance du change, celle du taux de I'intérét de argent
ou des capitaux ou la protection des intéréts économiques du pays le justifient. La loi dispose
expressément que la Banque nationale ne répond pas de la sécurité du placement. En exi-
geant qu’on examine ces opérations non seulement du point de vue de la tendance du change
et du loyer de Pargent mais aussi de celui des intéréts économiques du pays, le législateur
ne pose pas un principe nouveau par rapport a ’'usage établi. L’obligation de veiller aux intéréts
de I’économie suisse n’appartient pas 4 la Banque nationale, mais, comme par le passé, aux
départements compétents du Conseil fédéral qui en délibérent avec la Banque nationale et, par

son entremise, avec les banques intéressées. Le mouvement des capitaux avec 1’étranger n’est
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en effet soumis a I'approbation de la Banque nationale que lorsqu’il prend les formes déter-
minées par la loi. On se tromperait donc en croyant qu’a ’avenir toute opération en faveur
de I’étranger requiert cette approbation.

Les dispositions prescrivant la remise de bilans ne font, elles aussi, que consacrer un
usage en vigueur depuis plusieurs années. La loi compléte cet usage en autorisant la Banque
nationale a demander des bilans annuels en tout temps & n’importe quelle banque et, en
particulier, 4 exiger des bilans intermédiaires. En outre, si la Banque nationale le désire,
les banques sont tenues de lui fournir des éclaircissements sur ces bilans ou tous autres
renseignements nécessaires. Les dispositions qui prévoient la remise de bilans et celles qui
concernent 'approbation de 'exportation des capitaux ne sont destinées qu’a faciliter 4 la Banque
nationale l'accomplissement des tiches que lui impose la loi sur la Banque. La Banque
nationale se borne donc i recueillir les bilans et n’assume aucune responsabilité ni envers
les banques ni envers leurs créanciers.

La disposition de la loi qui oblige les banques a consulter la Banque nationale lorsqu’elles
désirent élever le taux de leurs obligations de caisse a provoqué un débat particuliére-
ment vif aux Chambres fédérales. Cette question avait déja fait ’objet d’une entente entre
les banques et le Département fédéral des finances, parce qu’on avait remarqué qu’en
relevant le taux de leurs obligations de caisse, des banques ne se souciaient peut-étre pas
assez des répercussions de cette mesure sur le loyer de I'argent. Désormais la loi ordonne
aux banques dont le total du bilan s’éléve a vingt millions de francs au moins d’informer
la Banque nationale deux semaines d’avance de leur intention de relever le taux de leurs
obligations de caisse. La Banque nationale doit examiner les conséquences de cette hausse du
taux, d’'une part, pour les diverses branches de 1’économie et le marché de I’argent et des
capitaux et, d’autre part, pour la situation de la banque en cause. Comme elle I’a fait
jusqu’ici, elle recherchera, de concert avec les départements du Conseil fédéral, si les intéréts
économiques du pays sont en jeu; au besoin, elle prendra aussi contact avec les groupes de
banques. Si elle le juge utile, elle s’efforcera d’amener I’établissement i renoncer a 1’élé-
vation de taux projetée. La Banque nationale n’a pas été investie d’un droit de veto proprement
dit, car c’est en dernier ressort la banque désireuse de modifier le taux qui décidera; elle seule
peut et doit prendre la responsabilité de juger si son bilan exige ou n’exige pas le reléve-
ment du taux. Si le législateur s’est borné a adopter la solution que nous venons d’exposer,
s'il n’a pas investi la Banque nationale de pouvoirs dictatoriaux, la tiche qu’il lui assigne
n’en est pas moins difficile; il est certain que les milieux agricoles et les artisans attendent
trop de la Banque nationale en s’imaginant qu’elle pourra exercer de la sorte une influence
prépondérante sur le mouvement des taux.

L’organisation de la Banque nationale n’a subi aucune modification. e

Dans les organes de la Banque, les changements suivants sont survenus:

" En remplacement de Monsieur A. Clottu, conseiller d’Etat, décédé, I’Assemblée générale
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des actionnaires du 10 mars 1934 a élu Monsieur E. Renaud, conseiller d’Etat et chef du
Département des finances du canton de Neuchitel, & Neuchitel. |

Elu conseiller fédéral, Monsieur le D* J. Baumann s’est vu obligé de donner sa démission
de membre du Conseil de banque. La Banque nationale remercie vivement Monsieur
Baumann des précieux services qu’il lui a rendus pendant ses cinq années d’activité au sein
des autorités de la Banque, d’abord comme suppléant de la Commission de contrdle, puis
comme membre du Conseil de banque et suppléant du Comité de banque. L’Assemblée
générale des actionnaires lui désignera un successeur. Le Conseil de banque a nommé nouveau
membre suppléant du Comité de banque Monsieur le Dr E. Laur, directeur de 'Union suisse
des paysans, & Brougg.

Monsieur G. Reinhart, & Winterthour, ayant dd, a notre regret, se retirer du Comité
local de Zurich, le Conseil de banque a choisi pour lui succéder Monsieur H. Striuli-Asp, a
Winterthour.

La derniére Assemblée générale des actionnaires a constitué la Commission de contrdle
ainsi qu’il suit: elle a confirmé dans ses fonctions Monsieur J. Glarner-Egger,  Glaris, membre
sortant, et nommé en qualité de nouveaux membres Monsieur W. Amstalden, conseiller aux
Etats, & Sarnen, et Monsieur H. Mauchle, directeur, & St. Gall, jusqu’ici suppléants. Elle a réélu
suppléant de la Commission de contrdle Monsieur G. de Kalbermatten, banquier, a Sion, et
désigné comme nouveaux suppléants Monsieur H. Meyer, premier secrétaire de la Chambre
de commerce de Zurich, & Zurich, et Monsieur H. de Weck, banquier, & Fribourg. La Com-
mission de contrdle s’est donné un président en la personne de Monsieur Glarner-Egger.

Le mandat des membres des autorités de la Banque pour la septiéme période adminis-
trative expirera i l'issue de I’Assemblée générale ordinaire des actionnaires de 1935. Le
Conseil fédéral et ’Assemblée générale des actionnaires auront & élire le Conseil de banque
conformément a la loi. L’Assemblée générale devra donc procéder non seulement a la nomination
annuelle de la Commission de contréle mais aussi & celle de 15 membres du Conseil de
banque; les titulaires actuels de ces mandats sont rééligibles. Avant que ’Assemblée générale
assure ces élections, il faudra que le Conseil fédéral désigne le président et le vice-président
du Conseil de banque.

A la fin de ’année, Monsieur le directeur C. Steiger, a Zurich, qui était au service de la
Banque depuis sa fondation, s’est retiré du collége des directeurs. Aprés avoir dirigé jusqu’ici
le service de clearing attaché i la Banque, il se vouera entiérement & la direction de I"Office
suisse de compensation créé par ’arrété du Conseil fédéral du 2 octobre 1934.

Au 31 décembre, leffectif du personnel était de 374 fonctionnaires et employés contre
386 4 la fin de 1933. La diminution par rapport a ’exercice précédent provient du fait que
le service de clearing existant 4 la Banque a été incorporé a 1’Office suisse de compensation;
elle elit été plus forte si la tiche de la Banque nationale n’avait été accrue par le soin de

régler les paiements résultant de I’accord de compensation germano-suisse.



2. Considérations économiques et financicres.

La crise qui a éclaté en 1929 a-t-elle passé son point culminant? La situation écono-
mique mondiale va-t-elle s’améliorer ou constitue-t-elle un état chronique? A la fin de 1934,
on ne peut répondre pertinemment i ces questions. Dans le premier semestre de 1934, il
semblait que la courbe de la conjoncture allait se relever; mais le second semestre prouve
que le fondement d’une restauration économique n’est pas encore solide et que le mouvement
international des marchandises, des capitaux et des personnes continue d’étre profondément
troublé. Deux obstacles notamment ont empéché I’économie de se ranimer: les tensions
politiques et la persistance de l’instabilité monétaire. La vérité d’expérience qui enseigne
que la stabilité des changes est une condition essentielle a la reprise des échanges gagne
chaque jour du terrain; elle est malheureusement loin d’étre universellement admise.
Tant que de grands Etats hésitent 4 rattacher leur monnaie a 1'or et que la dévaluation du
change est mise au service de la politique commerciale, il ne faut guére s’attendre a voir les
barriéres douaniéres s’abaisser, les entraves mises au commerce disparaitre et I’économie
mondiale se ranimer. A I’heure actuelle, des mesures de protection commerciale, le contrdle
des devises et les fluctuations des changes continuent 4 paralyser les échanges entre les pays
et empéchent les opérations de crédit internationales de reprendre.

Le commerce mondial souffre en particulier de la politique économique autarchique.
Cependant son volume atteint pour les trois premiers trimestres de 1934 un chiffre quelque
peu supérieur 3 celui de I’année précédente. L’amélioration du marché du travail, qui a com-
mencé en été et s’est manifestée par un degré d’occupation supérieur a celui du mouvement
saisonnier, a cessé au cours du second semestre. Les reprises d’activité que I’on a pu cons-
tater sont dues pour la plupart aux conditions du marché indigene et surtout aux interventions
officielles. Dans différents pays, ce sont spécialement les industries fabriquant du matériel de
guerre qui ont occupé le plus de main d’ceuvre. Les prix mondiaux n’accusent pas une évolution
uniforme. Tandis que certaines matiéres premiéres ont vu leurs prix se relever en subissant,
il est vrai, des fluctuations considérables, il en est d’autres dont les cours continuent a fléchir.
Les prix mondiaux des principaux produits agricoles sont plus élevés que ’année derniére.
Cette hausse ne résulte cependant pas des dépréciations monétaires ni de ’accroissement de
la production de l’or, mais de I’allégement qu’ont valu au marché le déficit des récoltes et
les restrictions imposées aux cultures dans différentes régions. Gréce au relévement des prix
des denrées agricoles, quelques pays ont été 3 méme d’augmenter leurs importations d’ar-
ticles industriels.

Dans le domaine monétaire, il importe de mentionner tout d’abord le retour des
Etats-Unis 4 Iétalon-or. En vertu du “Gold Reserve Act of 1934”7, le président Roosevelt
a décrété qu’a partir du 31 janvier le poids-or du dollar serait fixé au 59,06 % de

'ancienne parité. Par rapport au franc suisse, la nouvelle parité du dollar s’établit a
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3,06097 francs contre 5,18262 francs précédemment. Cette stabilisation ne saurait guere étre
considérée comme définitive parce que, dans le cadre des pleins pouvoirs qui lui ont été
conférés, le président Roosevelt jouit, jusqu’a fin janvier 1937, de la faculté de réduire le
contenu-or du dollar a 50 %, de la parité originelle. Quoi qu’il en soit, il faut se féliciter de
ce que le dollar a été rattaché a 'or; cette mesure raméne les Etats-Unis dans le rang des
pays qui utilisent 'or pour assurer la stabilité des cours du change et compenser les déficits
passagers de la balance des paiements. Comme le dollar cotait sur le marché un cours supé-
rieur 4 sa valeur-or, la stabilisation a d’abord provoqué un courant d’or d’Europe vers les
Etats-Unis, qui fut renforcé par les demandes de dollars destinées a couvrir les besdins du
commerce et de I'industrie, a rapatrier des capitaux américains et a liquider des positions a la
baisse. Le 1¢r avril 1934, le Trésor américain a déclaré qu’a I'effet de maintenir le dollar a
la nouvelle parité, il céderait 'or demandé pour effectuer des réglements internationaux
dés que le point de sortie serait atteint et 4 la condition que cet or soit destiné a la
banque centrale d’un pays dont la monnaie est soumise a 1’étalon-or ou & la Banque des
Réglements Internationaux. Cette réserve a pour but d’empécher la thésaurisation privée. En
aotit, lorsqu’on craignait que le dollar ne subit une nouvelle dévaluation, le Trésor américain
confirma sa volonté de maintenir le dollar a la parité fixée et de satisfaire aux demandes
d’or pour l'exportation. Par la suite, les Etats-Unis ont expédié de I'or. On peut considérer
comme un nouveau pas vers le rétablissement de 1’étalon-or le décret officiel du 12 novembre,
par lequel les Etats-Unis abrogent les restrictions mises au commerce des devises. Cette
décision léve les entraves au mouvement des capitaux. Il ne reste que 1’obligation d’annoncer -
a la Banque de Réserve fédérale toutes les exportations de capitaux dont le montant dépasse
5000 dollars par semaine. Cependant ’or, dont ’exportation reste subordonnée & une auto-
risation du Trésor, de méme que les certificats-or et les monnaies d’argent sont exceptés du
décret du 12 novembre.

Le 17 février 1934, la Tchécoslovaquie a dévalué sa monnaie d’un sixiéme. Mais, a la
différence de 1’Angleterre et des Etats-Unis, elle I’a rattachée immédiatement a I'or et a fixé
des limites a ses fluctuations. Par rapport au franc suisse, la parité nouvelle de la couronne
s’établit & 12,7961 francs pour 100 couronnes contre 15,3553 francs auparavant. En prenant cette
mesure destinée a combler la différence existant entre le cours élevé de la couronne a 1’étranger
et sa dépréciation intérieure qui se traduisait par le niveau élevé des prix, la Tchécoslovaquie
espérait recouvrer sa capacité de concurrence sur les marchés internationaux. Pour empécher
une hausse des prix, le Gouvernement a fixé des prix maxima et édicté d’autres mesures
d’adaptation aux nouvelles conditions économiques. La dévaluation de la couronne a entrainé
aussi une réglementation plus sévére du trafic des devises. Le décret du 10 septembre 1934
oblige toutes les personnes physiques et morales domiciliées en Tchécoslovaquie, y séjournant
plus d’une année ou gérant une entreprise étrangére établie dans le pays, a annoncer et a

offrir a la Banque Nationale de Tchécoslovaquie tous les moyens de paiement étrangers, les
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créances sur 1’étranger, ’or et 1’argent monnayés, ’or, ’argent et le platine non-ouvrés, ainsi
‘que les valeurs mobiliéres libellées en monnaies étrangéres ou d’origine étrangére.

En juin, a la suite d’une déclaration annongant I’aggravation du moratoire des transferts,
le cours du mark libre tomba fort au-dessous de la parité métallique. Peu apreés il parvint a se
relever et méme a faire temporairement prime par rapport au franc suisse. Mais, a ’heure
actuelle, le cours officiel du Reichsmark ne saurait étre considéré comme le résultat du jeu
de l'offre et de la demande. A c6té du mark libre, il existe différentes catégories de
marks dépréciés qui sont réservés a des usages déterminés. La proclamation du moratoire
des transferts a accru le montant de ces diverses catégories de marks et rétréci le marché du
mark libre. Aujourd’hui, I’Allemagne n’effectue que dans une mesure restreinte les paiements
a Iétranger; les créanciers ne peuvent disposer que d’une infime partie de leurs avoirs en
Allemagne. Le cours du mark libre est pour ainsi dire unilatéralement déterminé par 1’Alle-
magne a I’aide des restrictions de change et en particulier par la réglementation des importa-
tions et des exportations.

Le 8 décembre 1934, en vue de protéger la lire, I'Italie a pris un décret nationalisant les
réserves de devises. Les banques italiennes établies en Italie ou dans ses colonies, les maisons
de commerce, les sociétés et les personnes morales sont tenues d’offrir dans les dix jours a
I'institut national des devises, par I’entremise de la Banque d’Italie, au cours du jour, tous
leurs avoirs mobilisables & I'étranger et, & des conditions a fixer, tous leurs avoirs extérieurs
gelés. En outre, tous les ressortissants italiens établis en Italie ou dans les colonies doivent
annoncer i la Banque d’Italie leurs avoirs de ce genre. Cette obligation s’étend aussi aux
titres étrangers et aux titres italiens émis 4 I’étranger, méme s’ils sont déposés dans une
banque étrangére.

Le 30 avril 1934, la Banque Nationale d’Autriche a procédé a la réévaluation de ses avoirs
en or et en devises; comme base de calcul, elle n’a pas pris le schilling & son ancienne parité,
mais au cours du clearing privé et a sa valeur-or, tels qu’ils ont été fixés par le décret
du 23 mars 1933 concernant la clause-or; 100 schilling & la nouvelle parité équivalent donc
a 57,0726 francs suisses contre 72,926 précédemment. La parité légale subsiste encore, mais
il faudra sans doute 1’adapter a la situation.

Selon les déclarations faites le 2 octobre et le 21 décembre 1934 par le Chancelier de
I’Echiquier, Neville Chamberlain, ’Angleterre poursuivra la politique monétaire, indépendante
de lor, qu'elle a pratiquée jusqu’ici. Malgré les fluctuations de la livre — en 1934 I’écart
entre les cours extrémes notés en Suisse atteint 13 % — la place de Londres, en sa qualité de
centre financier du puissant groupe sterling, a réussi 4 attirer temporairement et dans une
mesure accrue des capitaux flottants provenant de pays soumis & un autre régime monétaire.
La recrudescence d’activité économique que I’Angleterre a connue au cours de l’exercice
résulte moins de la dépréciation de la livre que d’une politique commerciale conséquente et

délibérément conforme aux décisions prises a Ottawa en 1932, et de P'activité que 1'industrie
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du batiment a déployée dans toute ’Angleterre, grace a l'initiative de I'Etat qui a décidé la
construction de logements salubres. Remarquons que I'approvisionnement de la métropole en
matiéres premiéres est assuré pour une part toujours plus considérable par les régions de
I’Empire situées outre-mer et qu’en retour les ventes de Iindustrie anglaise dans les colonies
et les dominions ont augmenté.

Déja lors de la réunion de la Conférence économique mondiale a Londres, on a tenté
de grouper en un bloc économique les pays restés fidéles a I’étalon-or. Le 8 juillet 1933, lors
de la fondation du bloc-or, a Paris, on s’est aussi préoccupé de la conclusion d’une
entente économique entre ces Etats. Au cours de I'exercice, cette idée a re¢u une nouvelle
impulsion de la part des chambres de commerce des pays adhérents au bloc-or établies en
Suisse, puis, 4 la fin de septembre, sur I'invitation de la Belgique, des représentants des six
Etats faisant partie du bloc-or se sont réunis & Genéve, et la commission qu’ils avaient cons-
tituée a siégé i Bruxelles dans la seconde moitié du mois d’octobre. Le résultat essentiel
des négociations, c’est la volonté que les pays attachés a ’étalon-or ont manifestée de déve-
lopper entre eux les échanges commerciaux. La commission a jugé désirable un accroissement
de 10 % du volume global des échanges effectués dans la période allant du 1er juillet 1933
au 30 juin 1934; elle a recommandé en outre de favoriser le tourisme.

En signalant ce résultat, il ne faut pas oublier que les pays faisant partie du groupe
sterling sont beaucoup plus étroitement unis au point de vue économique que les pays du
bloc-or. Le développement des relations économiques entre les membres du bloc-or, qui, a
I’exception de la Pologne, sont tous plus ou moins fortement industrialisés, rencontre des
difficultés parce qu’il entraine une modification de la politique commerciale a 1’égard d’autres
pays. Selon les arrangements de Bruxelles, la clause de la nation la plus favorisée doit
rester intangible et, en principe, les avantages que ’on s’accordera seront étendus & des pays
ne faisant pas partie du bloc-or.

La Banque des Réglements Internationaux est un précieux appui des pays restés fidéles
aI’étalon-or, car elle défend de toute son énergie le systéme monétaire basé sur ce métal. Ainsi les
représentants de vingt-trois banques centrales, réunis & Bale le 14 mai 1934, a I’occasion de
la quatriéme assemblée générale ordinaire de la Banque des Réglements Internationaux, ont
approuvé, dans une déclaration adoptée a I'unanimité, les principes que le conseil d’adminis-
tration a énoncés dans sa résolution du 11 juillet 1932, et par lesquels il affirme en particulier
que I’étalon-or demeure le mécanisme monétaire qui permet le mieux d’assurer le libre mou-
vement du commerce mondial et le financement international.

Jamais encore la production de 'or n’a été aussi forte qu’en 1934. On I’évalue a plus
de 2,8 milliards de francs contre 2,7 et 2,6 milliards pour chacune des deux années antérieures
et 2 milliards en moyenne annuelle pour la période comprise entre 1921 et 1931. Mais, tandis
qu’en 1933 tout I’or nouvellement extrait a été pour ainsi dire thésaurisé par I’économie privée,

on constate -qu’en -1934 les réserves-or des- banques d’émission et des Gouvernements-(3 en
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juger par les données qu’on posséde) ont augmenté de 4 milliards et s’établissent ainsi a
64,2 milliards de francs. Compte tenu de l’or affecté a des usages industriels, plus d’un
milliard d’or est donc passé des mains de particuliers aux banques d’émission et aux Gouverne-
ments. Il est vrai que ce montant comprend environ 350 millions de francs provenant de
Pobligation de céder de I'or décrétée aux Etats-Unis.

Dans le domaine de la coopération financiére internationale, il convient de mentionner
la conversion de 'Emprunt garanti 1923—1943 du Gouvernement autrichien. Cette opération
apporte & ’Autriche les allégements suivants: réduction de 1 4 1*/, % du taux, prolongation
de 25 ans du délai de remboursement et libération de la provision constituée pour le service
de lancien emprunt émis sous les auspices de la Société des Nations. Le nouvel emprunt
comporte, comme celui de 1923—1943 qu’il est destiné & convertir, des tranches placées dans
différents pays, et il est garanti par les mémes Etats européens. Pour la conversion de la
tranche suisse, qui était au début de 25 millions de francs, un consortium de banques suisses
a pris ferme les obligations 5 % d’un montant nominal de 15,85 millions de francs et les a
offertes en souscription publique au cours de 94/, %. En méme temps, le Conseil fédéral
suisse a décidé de prolonger le crédit qu’il avait ouvert au Gouvernement autrichien en 1923
au lieu de se porter garant de ’emprunt garanti 1923—1943; ce crédit, de 23 millions de francs
a Torigine, est actuellement de 13,89 millions. Son délai d’amortissement qui devait prendre
fin en 1943 est prorogé jusqu’a ’année 1959. Comme le Conseil fédéral en avait déja ramené
le taux de 6%/, a 4/, % le 12 février 1934, il ne pouvait le réduire davantage.

L’image que nous offre I’économie suisse en 1934 est identique dans ses traits essen-
tiels & celle qu’elle présentait I’année précédente. Protégées par les droits de douane, les
mesures de contingentement et les interdictions d’importations, les industries qui approvi-
sionnent le marché indigéne ont continué & travailler d’une maniére satisfaisante. L’industrie
du batiment a fait preuve en général d’une vive activité. En revanche, les difficultés que ren-
contrent les industries d’exportation ont plutét augmenté. La valeur des exportations a reculé
encore quelque peu; elle s’éléve a4 844 millions de francs, soit les deux cinquiémes en chiffre
rond du montant enregistré en 1928. Le solde passif de la balance commerciale a pu étre
réduit de 152 millions de francs grice a la forte compression des importations; il s’éléve a
590 millions de francs. Si la diminution des ventes a ’étranger n’est pas plus forte, cela
s’explique par le fait que, lors de la négociation de traités de commerce, le pouvoir d’achat
de la Suisse a fourni un argument de poids.

Se fondant sur Parrété fédéral du 14 octobre 1933, le Conseil fédéral a décidé un grand
nombre de nouvelles restrictions d’importations. En vue de protéger I'industrie horlogere, il
a interdit, par ’arrété du 12 mars 1934, d’ouvrir de nouvelles entreprises dans cette branche
jusqu’a la fin de 1935. L’horlogerie enregistre une légére amélioration qui se manifeste par
le rengagement' d’ouvriers, le recul du travail 4 horaire réduit et ’accroissement des expor-

tations. En outre le Conseil fédéral a pris, le 11 juin-1934, un arrété subordonnant 4 une
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autorisation 1’ouverture de nouvelles entreprises de I'industrie de la chaussure et I’agrandisse-
ment des entreprises déja existantes. Grice a leur coordination, les efforts entrepris pour
remplacer par de nouvelles industries celles qui souffrent de la crise remportérent un certain
succés en divers endroits, malgré les difficultés de I’heure.

Au cours de I’année, les autorités fédérales ont tenté de remédier au chomage en étendant
le service de placement, en s’occupant du perfectionnement professionnel des chémeurs et de
leur passage a de nouvelles branches d’activité, en assurant un échelonnement rationnel dans
le temps des possibilités de travail et en régularisant les entrées et les sorties d’étrangers.
Au cours de plusieurs conférences, auxquelles ont pris part des employeurs et des salariés,
le Département fédéral de ’économie publique a examiné les problémes économiques actuels.
Il convient aussi de mentionner la création d’un service central de placement auprés de
I’Office fédéral de I'industrie, des arts et métiers et du travail.

La Suisse, qui s’est industrialisée depuis le milieu du siécle passé, est contrainte d’accroitre
le volume de ses exportations si elle veut préparer un meilleur avenir a4 son économie. La
production indigéne ne peut assurer ’entretien du peuple suisse. Pour faciliter les exportations,
la Confédération a pris une série de mesures qui n’ont malheureusement pas donné des résul-
tats satisfaisants. En passant en revue les efforts entrepris pour stimuler les exportations,
il faut se garder d’oublier que différentes industries, par exemple la broderie, le tissage des
étoffes et des rubans de soie, dépendent de la mode et rencontrent ainsi des difficultés que
des mesures officielles ne sauraient lever. Quant aux industries de luxe, elles se ressentent
en particulier de I’affaiblissement du pouvoir d’achat de la clientéle étrangére.

Dans le dessein de réduire le chomage, le Conseil fédéral a soumis aux Chambres fédé-
rales, le 9 octobre 1934, un message i ’appui d’un projet d’arrété muni de la clause d’ur-
gence, relatif & la création de possibilités de travail et & d’autres moyens de combattre la
crise. Ce programme de travail prévoit la construction de routes alpestres, I’exécution de
travaux de fortification, des constructions a entreprendre par les Chemins de fer fédéraux, la
suppression de passages 4 niveau et 'organisation de travaux de secours. Les crédits que le
Conseil fédéral demande aux Chambres fédérales pour I’exécution de ce programme sont sup-
portables. [’Assemblée fédérale a adopté le projet en question dans sa session de décembre.

Aux accords de clearing existants est venu s’ajouter, au cours de I’exercice, celui qui
a été passé avec le Chili, le 29 mai. Le 18 mai, la Suisse et ’Argentine ont conclu un accord
de devises aprés de longues négociations.

L’accord pour la compensation des paiements germano-suisses, entré en vigueur le
ler aoiit 1934, revét une importance capitale. Au printemps 1934, le Gouvernement allemand
avait annoncé une aggravation du moratoire des transferts promulgué le 9 juin 1933. Les
pourparlers engagés entre les créanciers privés des pays intéressés et le Gouvernement alle-
mand étant restés sans résultat, des négociations eurent lieu entre I’Allemagne et la Suisse;

elles aboutirent & une convention signée le 26 juillet 1934. Cette convention, dont le texte
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forme un document volumineux, se compose d’'une convention générale et d’une série d’accords
additionnels ; elle occupe une place particuliére parmi les accords de paiements conclus jusqu’ici
avec différents Etats. Selon sa teneur, le réglement des paiements entre la Suisse et I’Alle-
magne peut s’opérer en deux monnaies, soit le franc suisse et le Reichsmark. Cette faculté
tend 4 instituer un mode de paiement inter-banques, analogue a celui qui existe sous un
régime de liberté. A quelques exceptions prés, '’ensemble des paiements entre la Suisse et
PAllemagne s’effectue par I'intermédiaire des deux banques d’émission.

Dans les premiers mois déja, les résultats de I'application de I’accord de compensation
ont été tout autres qu'on ne s’y attendait lors de la conclusion du contrat, parce que des
montants plus considérables qu’on ne pouvait prévoir ont été absorbés par le paiement des
obligations résultant du commerce des marchandises. De la sorte, les versements en faveur
des porteurs de créances financiéres n’ont pas pu étre opérés dans la proportion envisagée
et d’autres catégories de créanciers, par exemple la Reichsbank et les fonds d’amortissement
pour créances financiéres, n’ont rien pergu. . |

Le 24 septembre 1934, I’Allemagne a mis en vigueur une nouvelle réglementation
concernant ses importations. Le régime de libre importation, qui n’était restreint jusqu’ici que
par des mesures douaniéres et un contrdle des devises d’une portée générale, est remplacé
par des prescriptions détaillées. Le nouveau régime a entre autres conséquences celle de
n’assurer aux fournisseurs étrangers que le paiement des livraisons pour lesquelles un bon
leur a été délivré par un office des devises; I’Allemagne le déclara également applicable aux
pays avec lesquels elle a conclu un accord de compensation. Cette décision portant atteinte
aux rapports contractuels existant entre 1’Allemagne et la Suisse, il fallut engager de nou-
velles négociations; elles aboutirent & 1’accord additionnel du 8 décembre 1934 qui apporte
quelques modifications essentielles. C'est ainsi que 1’ordre de répartition des avoirs cons-
titués 4 la Banque nationale a été modifié. 11 prévoit en premier lieu que les paiements
afférents aux importations de charbon d’Allemagne seront comptabilisés & un compte spécial
dénommé «compte de tourisme» et réservés exclusivement au réglement des frais du tourisme
allemand en Suisse. Ce compte sera balancé tous les six mois, le 30 juin et le 31 décembre, par
imputation sur le compte global de la Reichsbank (Caisse de compensation du Reich) auprés de
la Banque nationale. Le 12 9% de tous les autres paiements, jusqu’a concurrence de cinq millions
de francs par mois, est bonifié A un compte libre, ouvert a la Reichsbank. On a fait cette con-
cession a la Reichsbank pour assurer aux banques créanciéres suisses le paiement régulier des
intéréts afférents aux créances comprises dans les accords de prorogation. Un montant moyen de
24,5 millions de francs est réservé mensuellement au paiement de marchandises suisses et frais
accessoires et au service des intéréts afférents aux créances suisses a long et & moyen termes. Sile
12 % bonifié a la Reichsbank n’atteint pas la moyenne mensuelle de cinq millions de francs, la
différence sera couverte  I’aide du solde subsistant aprés déduction du montant de 24,5 millions

de francs. Le reste servira 4 régler les créances résultant du commerce des marchandises et les
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intéréts qui n’auraient pas pu étre couverts par les 24,5 millions de francs. L’excédent encore
disponible servira jusqu’a concurrence de six millions de francs au paiement des marchandises
qui n’ont pas été produites en Suisse et 4 ’amortissement de créances financiéres. Si, tout compte
fait, il reste un excédent, il sera mis a la libre disposition de la Reichsbank. Une autre diffé-
rence entre les deux accords réside dans le fait que le service des intéréts dus par des débiteurs
suisses 4 des créanciers allemands, qui n’avait pas été compris dans ’accord de juillet, est régi
par I’accord additionnel ; un certain montant des paiements effectués a ce titre sera mis chaque
mois & la disposition de la Reichsbank; de son coté I’Allemagne s’engage a excepter certaines
prestations du régime de compensation et & les acquitter au moyen de devises libres; elle
réglera ainsi les intéréts des dettes hypothécaires libellées en francs, les paiements pour assu-
rances entre la Suisse et ’Allemagne, les intéréts provenant de capitaux entrés en Allemagne
apreés le 15 juillet 1931 et le paiement du petit trafic frontalier.

Du 1¢r aoiit & la fin de décembre 1934, les versements que des débiteurs suisses ont
effectués a la Banque nationale pour régler des importations de marchandises ont atteint
150,2 millions de francs suisses. Il a été prélevé sur cette somme en faveur de créanciers
suisses: pour le paiement de marchandises 100,4 millions, pour le réglement de frais de voyage,
y compris les dépenses pour soins médicaux, frais d’études et secours d’argent 22,1 millions et
pour le service des intéréts, conformément & 1’accord sur les transferts, 27,7 millions.

Le compte spécial que la Banque nationale suisse s’était fait ouvrir en 1932 par la
Reichsbank & Berlin, en vue de développer les exportations suisses en Allemagne, et qui
était alimenté par les versements d’importateurs allemands,a été arrété le 1er aotit 1934, lors
de I’entrée en vigueur de 1’accord de compensation germano-suisse, et rapidement liquidé. Les
paiements effectués par 'intermédiaire de ce compte ont atteint 125 millions de Reichsmarks.

Dans tous les accords de compensation que la Suisse a conclus jusqu’ici, les créances
découlant de livraisons de marchandises sont privilégiées parce que les devises versées aux
pays qui ont institué le clearing servent tout d’abord a régler les créances commerciales. Il
résulte de ce fait que 'on ne tient pas entiérement compte d’autres créances, spécialement
des créances financiéres, dont le montant est considérable. En raison de I'importance que la
rentrée normale des intéréts présente pour la balance des paiements de la Suisse, il faut
vouer toute son attention a la solution du probléme qui se pose.

Déja en 1932, la Banque nationale avait proposé au Département fédéral de I’économie
publique de créer un organisme indépendant pour ’exécution des accords de compensation
passés avec des Etats étrangers. Depuis la conclusion de I'accord de compensation germano-
suisse, il devenait absolument nécessaire de décharger la Banque nationale de ce service qui
prenait une extension toujours plus considérable. Le 2 octobre 1934, le Conseil fédéral a décidé
de confier le trafic de compensation et de clearing avec I’étranger i une institution spéciale
créée sous forme de corporation de droit public et dénommée Office suisse de compensation.

Cet office a commencé son activité le 1¢r octobre. Sa création n’a rien changé a I’application
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pratique des accords de compensation et de clearing. La Banque nationale continue a s’occuper
du service des paiements et des versements avec les personnes intéressées 4 ce trafic et les
banques d’émission étrangéres; toutes les autres attributions appartiennent désormais a I'Office
suisse de compensation et & son conseil de direction, désigné sous le nom de «Commission
suisse de clearing>. Le Département fédéral de 1’économie publique connaitra des recours
éventuels introduits contre les décisions de cette commission. Sont membres de 1’Office suisse
de compensation: la Confédération suisse, la Banque nationale suisse, I'Union suisse du com-
merce et de l'industrie, I’Association suisse des banquiers et 1’Office suisse d’expansion
commerciale.

Le niveau des prix en Suisse fait preuve depuis deux ans d’une grande stabilité.
Depuis 1932, l'index des prix du commerce de gros oscille entre 92 et 89 points et celui du
coiit de la vie entre 134 et 129 points. Les salaires ont subi une réduction presque générale
qui atteint aussi bien 1’économie privée, en particulier l'industrie d’exportation, que le
personnel fédéral et les employés des administrations cantonales et communales.

Le nombre des chdomeurs enregistré dans les sept premiers mois de I'année 1934 est
resté constamment inférieur a celui de la période correspondante de 1933. En dehors de I’allé-
gement saisonnier habituel (industrie du batiment, agriculture), c’est I’étroite collaboration de
toutes les autorités et de toutes les associations professionnelles participant a la lutte contre la
crise qui a contribué a cette évolution favorable. Dans I'industrie du bitiment, le recul des
possibilités de travail qui s’est produit de bonne heure a provoqué, déja en aofit, un accrois-
sement des demandes d’emploi dont le nombre total atteignait 91196 en fin d’année (contre
94967 a fin 1933), tandis que 'année précédente I’allégement du marché du travail durait encore
dans le troisiéme trimestre. Toutefois, comparés a ceux des pays étrangers, les chiffres des
sans-travail en Suisse sont encore relativement faibles.

Dans I'agriculture, les récoltes ont été bonnes en 1934; celles des fruits et des raisins
furent vraiment abondantes. En revanche, les prix obtenus furent peu favorables. L’index
des prix des produits agricoles qui marquait 118 points en moyenne en 1933 est descendu a
107 points en été 1934. C’est en particulier le prix des porcs de boucherie qui a subi un
recul sensible. Par suite du déficit des exportations et du nouvel accroissement de la production
laitiére, le marché des produits laitiers est constamment déprimé. Au cours de I’exercice, la
Confédération a prété un large appui a 'agriculture; elle a dii cependant ramener de 36 &
34 francs le prix du quintal de blé. Par contre, différents arrétés fédéraux ont assuré les
moyens nécessaires pour soutenir le prix du lait et accorder des crédits aux agriculteurs
obérés. En outre, 'arrété fédéral du 28 septembre 1934 a développé les mesures juridiques
temporaires pour la protection des agriculteurs dans la géne. Bien que I'article concernant la
procédure d’amortissement proposée par le Conseil fédéral ait été abandonné, cet arrété n’en
apporte pas moins plusieurs restrictions profondes aux droits des créanciers. 1l ne fait pas

doute que ces mesures compromettent non seulement I’avenir du crédit agricole, mais qu’elles
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atteignent déja maintenant les placements des banques qui traitent spécialement les opéra-
tions hypothécaires. Ce qui peut influencer les recettes d’exploitation des banques lors de la
conclusion de concordats, c’est la disposition qui rend possibles la réduction & 41/,% des
intéréts et ’extinction des intéréts échus moyennant un versement partiel de 75 a 90 % pour
chaque créance.

Le tourisme continue a souffrir dans une certaine mesure des conjonctures économiques
et politiques défavorables. Il est vrai qu’en été 1934 le nombre des visiteurs a légérement
dépassé celui de ’année précédente, mais la réduction des prix d’hotel a tout de' méme amoindri
le revenu de I'hotellerie et la situation financiére de cette branche a empiré. L’arrété fédéral
du 27 mars 1934 a développé les mesures juridiques pour la protection de 'industrie hételiere.
En cas de procédure concordataire, il offre la possibilité de réduire & 59 les intéréts des
capitaux couverts jusqu’a I’expiration du sursis au remboursement des capitaux et de décider
qu’ils ne seront pas augmentés pendant la méme période s’ils sont inférieurs a ce taux. Enfin,
il permet d’accorder la remise du fermage ou un sursis & son paiement. En vue de favoriser
le tourisme étranger par une réduction des prix de transport pendant la durée de lhoraire
1934/35, I’Assemblée fédérale a ouvert au Conseil fédéral un nouveaun crédit de 1!/, millions
de francs.

Au cours de I’exercice, la crise mondiale et la dépression économique ont projeté leur
ombre sur les banques. Quelques établissements bancaires se sont vus contraints de procéder
a des assainissements ou de fermer leurs guichets. C’est ainsi que la Banque d’Escompte
Suisse qui s’était réorganisée en 1933 a di suspendre ses paiements. La diminution des
opérations financiéres internationales des grandes banques suisses, qui se manifestait par le
retrait d’avoirs étrangers et par la réduction de crédits, de créances et de placements suisses
a lextérieur, a entrainé un nouveau recul de presque tous les chapitres des bilans de ces
établissements. Une forte part des fonds retirés de banques a été consacrée a ’achat de fonds
publics ou & des placements dans les banques d’Etat. S’il n’en est pas résulté une augmen-
tation sensible des dépdts en carnets d’épargne ou en obligations auprés des banques can-
tonales, on peut admettre que la formation des capitaux se heurte a plus d’obstacles qu’aupa-
ravant. Le recul du dividende des sociétés anonymes suisses fournit une preuve a 1’appui de
cette conclusion. Par rapport & I'ensemble du capital-actions, le taux moyen du dividende
s’établit a 3,51% pour ’exercice 1933 contre 7,24% en 1928. En 1933, le 529 de ce capital
n’a rien rapporté. Par ailleurs il importe de relever qu'une partie seulement des capitaux
investis dans 1’économie suisse est placée en actions. En maints endroits, la situation
économique a non seulement empéché d’épargner, mais elle a nécessité la mise a contribution
des réserves et du capital.

La loi fédérale sur les banques et les caisses d’épargne mentionnée au début de ce rapport
et qui entrera en vigueur en février 1935, a I’expiration du délai référendaire, est sans doute

appelée a jouer un réle important dans I’organisation du crédit. Un des mérites de cette loi
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et de son réglement d’exécution, consiste dans les précisions qu’ils contiennent sur I'organi-
sation, la direction et la surveillance des banques. En dehors des dispositions sur la respon-
sabilité des organes directeurs, les prescriptions édictées sur le rapport entre les fonds pro-
pres et ensemble des engagements et sur la proportion & maintenir entre les disponibilités et
les actifs facilement réalisables, d’une part, et les engagements a court terme, d’autre part,
imposent certaines limites a l’activité des banques; mais ces limites ne dépassent pas celles
que respecte un établissement prudemment géré. La loi sur les banques assure une large pro-
tection a4 ’épargne suisse en accordant aux dépdts d’épargne, en cas de faillite, un privilége
jusqu’a concurrence de 5000 francs. Si I'on considére que, selon la statistique des banques de
1933, 'avoir moyen des fonds d’épargne et des dépdts confiés 4 I'ensemble des banques est
de 1475 francs par livret, on saisit I'importance de cette protection légale. Une commission
fédérale des banques veillera a ’application de la loi et aidera a introduire ainsi un usage en
partie nouveau dans l'industrie bancaire suisse. Il s’agit 1a d’une tache importante qui en fait
incombera avant tout aux institutions de revision reconnues par la commission des banques.
La Banque nationale croyait d’abord que les dispositions introduites dans le droit des obli-
gations revisé, concernant 1'organisation, la comptabilité, le bilan et le contrdle des sociétés,
rendraient superflue une loi spéciale sur les banques; mais les suspensions de paiements
survenues ces derniéres années, et notamment les constatations qu’elles ont permis de faire
sur la structure des bilans des banques, I’ont convaincue que de simples prescriptions de droit
privé ne suffisaient pas a assurer une organisation saine et une gestion prudente.

En vue de protéger le public et les intéressés, le Conseil fédéral a été chargé, par
Parrété fédéral du 29 septembre 1934, d’édicter des prescriptions sur les caisses de crédit a
terme différé (établissements dénommés sociétés d’épargne pour préts de constructions et
institutions similaires) avant la promulgation d’une loi fédérale sur la matiére. Ces sociétés
ont paru en Suisse en 1930; en principe, elles sont établies moins d’aprés le type anglais
que sur le type allemand. L’ordonnance que l’on discute actuellement contiendra des pres-
criptions détaillées sur ’organisation et 1’exploitation des caisses de crédit & terme différé.
Les opinions différent sur la question de savoir si ces organismes répondent a un besoin de
I’économie suisse. Pour l'octroi de préts qui rentrent dans les limites d’une premiére hypo-
théque, 1’organisation actuelle du crédit en Suisse devrait suffire. Le développement que ces
établissements ont pris en Suisse en peu d’années, malgré les nombreux instituts hypothécaires
existant dans tout le pays, s’explique par la possibilité d’obtenir des hypothéques en mieux-
value, et par le désir des débiteurs d’amortir leurs dettes hypothécaires et de posséder leur
chez-soi, désir dont la propagande tire parti.

La fermeture des guichets de quelques banques a eu pour conséquence d’étendre le
champ d’activité de la Caisse de préts de la Confédération suisse. Donnant suite a un pos-
tulat du consciller nativnal Dollfus, los Chambres fédérales out autorisé la Caisse de préts,
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sion de paiements la mobilisation de leurs avoirs sur cette banque. A cet effet, la Caisse de
préts peut accorder des avances a des personnes non inscrites au registre du commerce.
L’arrété prévoit en outre que les créanciers de banques pourront obtenir des préts non seule-
ment contre effets de change, mais aussi en comptes courants sur nantissement de créances
bancaires. Le montant maximum du prét est fixé au 50 % de la valeur de la créance. Cette
innovation a eu d’heureux effets pour les créanciers de la Banque d’Escompte Suisse. En
étendant le champ d’activité de la Caisse de préts, il fallait augmenter ses capitaux d’exploi-
tation. Le montant total des crédits que la Caisse de préts a le droit d’octroyer est resté
fixé 4 200 millions de francs; toutefois le Conseil fédéral, sur préavis de la Banque nationale,
peut autoriser 'ouverture de crédits en dehors de cette limite pour un montant de 100
millions de francs au maximum. A fin 1934, la somme des crédits accordés par la Caisse
de préts atteignait 128 millions de francs, dont 66 millions environ avaient été utilisés, contre
68 millions & fin 1933.

Les accords concernant la prorogation des crédits a court terme (I'accord allemand
de 1934 relatif aux crédits et I'accord de 1934 relatif aux débiteurs allemands de dettes
publiques), passés entre les débiteurs allemands et les banques créanciéres étrangéres, ont
été renouvelés pour une année a partir du 1%, respectivement du 15 mars 1934, sans subir
de modifications sensibles. Les paiements au titre de ces accords avaient été exceptés du
moratoire allemand sur les transferts, mis en vigueur le 1¢r juillet 1933; ils ne ressortissent
pas non plus au régime de compensation institué entre 1’Allemagne et la Suisse par les
accords conclus les 26 juillet et 8 décembre 1934; ainsi les intéréts afférents aux accords
de prorogation continueront d’étre transférés directement aux créanciers.

Jusqu’a la fin de septembre 1934, les crédits accordés par I’ensemble des créanciers
étrangers et assujettis aux dispositions de 'accord allemand de 1934 relatif aux crédits
(dénommé accord commercial) ont été réduits & 509, environ du montant qu’ils atteignaient
au milieu de 1931; calculés au cours i vue, ils s’élevaient, 4 fin septembre 1934, 4 2,1 mil-
liards de Reichsmarks en chiffre rond (dont 485 millions représentent des crédits suisses)
contre 4,08 milliards (Suisse: 606 millions) a fin juillet 1931. Le montant global des crédits de
prorogation tombant sous ’accord de 1934 relatif aux débiteurs allemands de dettes publiques
était encore de 148 millions de Reichsmarks en nombre rond (Suisse: 56 millions) a fin janvier
1934 contre 262 millions (Suisse: 73 millions) en mai 1932. 1l a encore diminué depuis
janvier 1934. La diminution des crédits de prorogation provient en partie de la suppression
de crédits non utilisés et d’amortissements effectués au début dans la monnaie en laquelle le
crédit était libellé, puis, plus tard, par des remboursements en Reichsmarks. Ces derniers
transformés en marks enregistrés pouvaient servir a constituer de nouveaux placements en
Allemagne ou a payer des frais de voyage dans ce pays; mais cette diminution résulte aussi
pour une part considérable des dévaluations monétaires; a cet égard, ce sont surtout les crédits

ouverts par ’Amérique et’Angleterre qui, convertis en Reichsmarks, ont subi une forte réduction.
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En 1934, les bourses suisses ont subi I'influence de la politique internationale et ressenti
le contre-coup des événements survenus aux Etats-Unis d’Amérique. Du printemps au mois
d’octobre, la situation économique a I’étranger et en Suisse a aussi contribué pour sa part au
fléchissement ininterrompu de I'index suisse des actions. Seuls ’entente sur les modalités du
plébiscite de la Sarre et le réglement du conflit hungaro-yougoslave, au début de décembre,
rassérénerent les bourses. A la fin de décembre, I'index suisse des actions notait 112 points
contre 121 points en 1933. Les transactions boursiéres sont loin d’avoir atteint les montants
déja faibles constatés ’année derniére.

Le programme financier adopté par les Chambres fédérales en automne 1933 n’a mal-
heureusement pas permis de rétablir I’équilibre des finances de la Confédération. D’une
maniére générale, on est parvenu a réaliser les économies prévues; en revanche, les recettes sont
inférieures aux prévisions. De plus, de nouvelles dépenses ont déja été décidées ou envisagées.
En raison de la situation économique et de la baisse du revenu du travail et de la fortune,
il ne sera guére possible d’augmenter le rendement des ressources existantes; aussi le Conseil
fédéral a-t-il I'intention, selon le message joint au budget, de se procurer les moyens néces-
saires en recourant a 'imposition passagére de certains articles de consommation qui ne
sont pas absolument indispensables au train de vie de la grande masse. Méme si ses dettes
peuvent paraitre supportables comparativement a celles d’autres Etats, il n’en faut pas moins
se féliciter de voir que la Confédération se propose d’accroitre les recettes et renonce a
s’engager sur la voie facile de 'emprunt. En 1934, le service des intéréts de la dette directe
de la Confédération a coilité 85 millions de francs. Augmenter cette dette imposerait une
charge a ’avenir. Mais, en cherchant i se procurer des recettes supplémentaires, il faut se garder
d’oublier que tout impét sur la consommation entraine un renchérissement de la vie et rend
par 1a plus difficile I’adaptation nécessaire aux nouvelles conditions économiques.

Depuis quelques années, le compte de profits et pertes des Chemins de fer fédéraux
se solde par des déficits d’'une cinquantaine de millions de francs. L’excédent du compte
d’exploitation, qui atteignait a peu prés 150 millions de francs en 1928 et en 1929, est tombé
au-dessous de 90 millions en 1932 et en 1933. Grice 4 la compression des dépenses d’exploi-
tation, il a pu étre relevé a 100 millions de francs, en 1934; mais le service des intéréts et des
amortissements exige une somme de 150 millions en chiffre rond. Pour enrayer la dévalorisation
du réseau provoquée par la concurrence de ’automobile, I’Assemblée fédérale a voté, le
28 septembre 1934, 1a loi sur le partage du trafic mentionnée dans notre dernier rapport. Cette loi,
contre laquelle une demande de referendum a abouti, subordonne a une autorisation le transport
professionnel des marchandises; elle répartit le trafic en attribuant, en principe, aux camions,
les transports a courte distance et aux chemins de fer, les transports sur de longues distances.
Mais il n’en faudra pas moins procéder a un assainissement fondamental des Chemins de fer
fédéraux. L’avant-projet d’une loi des Chemins de fer fédéraux a été déposé par le chef du

Département fédéral des postes et des chemins de fer. Il propose de confier I’exploitation du
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réseau ferroviaire a une entreprise autonome de droit public possédant la personnalité morale.
Le Conseil d’administration et la Direction générale des Chemins de fer fédéraux ont déja
exprimé leur avis sur cet avant-projet dans un rapport daté du 16 octobre 1934; ils ont constaté
avec satisfaction qu’il reprend l'essentiel des idées émises dans le <Rapport du Conseil d’admi-
nistration et de la Direction générale des Chemins de fer fédéraux sur la situation financiére
de cette entreprise et sur les mesures a4 prendre pour son rétablissement». Dans leurs con-
clusions, ils insistent sur la nécessité urgente de désendetter les Chemins de fer fédéraux
et ils font observer avec raison qu’on ne saurait laisser le peuple suisse se bercer plus
longtemps de lillusion que des mesures de réorganisation suffiront a tirer les Chemins
de fer fédéraux de leur détresse. En raison de la gravité de la situation, ’Assemblée fédérale
a voté, le 20 décembre 1934, un arrété fédéral muni de la clause d’urgence. Cet arrété
confére au Conseil fédéral le pouvoir de prendre immédiatement, dans le cadre actuel de
la législation, les mesures d’adaptation nécessaires; ladministration et le mode d’exploi-
tation doivent étre simplifiés et rationalisés dans tous les cas ol les circonstances le com-
mandent ou le permettent. Une réorganisation définitive, qui s’inspire dans une large mesure
des principes commmerciaux et rejette & arriére-plan les intéréts régionaux et les considéra-
tions d’ordre politique, se recommande déja du fait que la dette des Chemins de fer fédéraux
représente une dette de la Confédération et qu'en conséquence le crédit de la Confédération
se ressent de la situation financiére des Chemins de fer fédéraux.

Dans les finances cantonales et communales, les effets de la situation économique
continuent de se mianifester par un accroissement des charges sociales et par le recul du
rendement des impots. De plus, la part des cantons aux recettes de la Confédération a cons-
tamment diminué au cours des derniéres années. Plusieurs cantons, en vue de rétablir I’équilibre
de leur budget, ont élevé leurs impéts ou en ont introduit de nouveaux. Le peuple se montre
en général hostile aux nouvelles impositions, comme le montre le fait que, dans certains cantons,
les projets fiscaux ont été rejetés en votation populaire. Quelques collectivités publiques ont
un peu allégé leurs charges financiéres en abaissant les salaires et les traitements. Dans
la mesure ou les recettes courantes ne suffisaient plus & couvrir les dépenses, on s’est procuré
les fonds nécessaires en émettant des emprunts ou en demandant des avances aux banques.
Le crédit de la banque d’émission n’a été que légérement mis 4 contribution.

Jusqu’en automne, le marché suisse des capitaux n’a pas été appelé a fournir des fonds
cousidérables; c’est seulement dans les derniers mois de I’exercice que les émissions ont repris
quelque activité. La valeur d’émission des emprunts suisses placés en 1934 est notablement infé-
rieure a celle de I’année passée puisqu’elle ne s’éléve qu’a 523 millions de francs. Les conversions,
qui atteignirent 700 millions de francs en moyenne annuelle pour les exercices allant de 1930 &
1933, ne se chiffrent qu'a 95 millions de francs en 1934. Le prélévement d’argent frais qui se
monte & 428 millions de francs dépasse celui des années précédentes. En février, les Chemins

de fer fédéraux offrirent au marché des capitaux un emprunt du type 4 % de 100 millions
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de francs. Il ne fut pas entiérement couvert parce qu’entre le moment ou les banques le
prirent ferme et la cloture de la souscription plusieurs graves événements se sont produits,
en sorte que le cours d’émission convenu lors de la signature du contrat ne correspondait
plus aux conditions du marché; qu’il suffise de rappeler les troubles politiques qui avaient
éclaté en France et en Autriche. D’autre part, la politique monétaire américaine analysée
plus haut et le rapatriement de capitaux placés en Suisse réduisirent les souscriptions. En
revanche, la Confédération a émis avec succeés en octobre un emprunt du type 4% d’un
montant de 100 millions de francs également. Certains milieux ont parfois conclu du résultat des
souscriptions qu’il se forme encore en Suisse des capitaux considérables et qu’en conséquence
les moyens financiers permettant de créer de plus nombreuses possibilités de travail et d’aug-
menter les subventions sont assurés; or ceite conjecture est erronée. Comme les occasions
d’effectuer des placements stirs dans le commerce et 'industrie font défaut, le désir d’obtenir
des titres émis par des collectivités publiques s’accroit et beaucoup de souscripteurs majorent
leurs souscriptions. Mais ce n’est pas seulement chaque souscripteur en particulier qui procéde
ainsi; les banques elles-mémes annoncent plus de demandes qu’elles n’en ont regu. De la
sorte le résultat de la souscription donne une image fausse de la situation réelle du marché
des capitaux. Si la Confédération et les Chemins de fer fédéraux ont demandé au marché des
capitaux un montant nominal d’argent frais de 200 millions de francs, la Confédération a mis
en revanche 4 la disposition du marché suisse, le 1¢* avril 1934, la majeure partie d’une
somme de 50 millions de francs, en remboursant la part non convertie de ’emprunt en
dollars 51/, % contracté en 1924. Les emprunts émis par les cantons et les communes
ont absorbé 116 millions de francs de nouveaux capitaux. Depuis nombre d’années,  les
besoins de crédit de 'industrie et du commerce restent minimes. Les émissions d’actions sont
également insignifiantes. Les seuls emprunts placés en Suisse pour compte étranger qui
méritent d’étre mentionnés sont emprunt de conversion 59%, a court terme (bons de
caisse 4 2 et 4 ans), du montant de 200 millions de francs suisses, des Chemins de fer
de I’Etat francais et I'emprunt de conversion 59, garanti, mentionné plus haut, du montant
de 15,85 millions de francs suisses, de I’Etat fédéral d’Autriche. Hormis ces conversions,
les emprunts étrangers émis en Suisse n’ont absorbé que 5,5 millions de francs de nou-
veaux capitaux.

Les conditions du marché des capitaux n’ont pas subi de fortes fluctuations. Le taux de
presque tous les emprunts émis par des collectivités publiques a été fixé a 4 % et le cours
d’émission a varié entre 95,40%, et le pair. Le rendement des obligations 3'/,% des Chemins
de fer fédéraux, série A—K, a passé de 3,81%, & fin janvier, a 4,28%, a fin avril, pour fléchir
lentement et s’établir 4 3,949% a fin octobre; dans les derniéres semaines de ’année, il est
remonté a plus de 4%. Les valeurs suisses de premier ordre ont vu leurs cours sensiblement
influencés par l'attitude de ’étranger & leur égard. Au printeﬁips, les porteurs étrangers

craignant une dévaluation du franc s’étaient défaits de titres suisses. A la fin de ’année, ce
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furent les mesures de controle des changes édictées par des pays étrangers, tels la Tchéco-
slovaquie et I'ltalie, qui provoquérent la vente de valeurs mobiliéres suisses. Quelque favo-
rable que soit ce reflux de titres pour la balance des paiements, puisqu’il réduit la dette suisse
envers |’étranger, il n’en a pas moins son revers; comme il pése sur le cours de nos fonds
d’Etat, il en augmente le rendement, reléve par conséquent le taux des placements en général
et exerce par la une influence sur le mouvement du taux des intéréts.

En ce qui touche la fixation du taux des obligations de caisse, les banques s’en sont
tenues en 1934 aux dispositions de I'entente mentionnée dans notre dernier rapport. Les
banques cantonales ont donc continué a émettre des obligations de caisse au taux de 33%/,%
au plus, les grandes banques et les banques locales ont offert les leurs a 4 9%. Lorsqu’en
vue d’accroitre leur liquidité, des banques se sont proposé de se procurer des fonds eontre
obligations en élevant le taux ou en émettant les titres au-dessous du pair, elles se sont con-
formées a ’entente en informant la Banque nationale et le Département fédéral des finances
de leur intention. Dans certains cas, il a été possible d’amener les établissements intéressés a
renoncer a 1’élévation de taux projetée. Comme la convention ne s’applique qu’aux bons de
caisse a cing ans de terme au plus, quelques banques cantonales procédérent, comme elles
Pavaient déja fait avant sa mise en vigueur, a.1’émission au taux de 4% d’obligations a plus
longue échéance. Plusieurs grandes banqucs et certaines banques locales ont cherché a obvier
aux retraits de fonds placés en obligations en offrant, dans quelques cas pendant un laps de
temps limité, au taux de 4/, %, respectivement 4%/, %, des obligations a plus de cing ans de
terme. A la fin de novembre, probablement dans le dessein de fixer les capitaux pour une plus
longue période, une grande banque a ramené a 3%/,% le taux des titres a I’échéance de trois
ans, tout en maintenant a 4 9, celui des titres a ’échéance de cing ans. Pour quelques
établissements, la question que pose le renouvellement des obligations de caisse n’est pas
aisée a résoudre. D’une part, Fouverture de crédits & un taux modique est souhaitable parce
qu’elle allégerait les charges des débiteurs et réduirait les frais de production; mais, d’autre
part, les intéréts créanciers ne sauraient étre abaissés si les intéréts débiteurs n’ont pas diminué.
Or, tant qu’il faudra offrir le taux de 4% pour placer les fonds publics suisses de premier
ordre, les banques ne pourront obtenir des fonds & terme A meilleur marché que.jusqu’ici.
Quoi qu’il en soit, on peut se demander si une nouvelle réduction des intéréts créanciers
et débiteurs en vigueur dans les banques ne serait pas indiquée. Si ’on considére que les
dépéts d’épargne jouissent le plus souvent de garanties spéciales et qu’ils peuvent étre retirés
en tout temps, la proportion entre le taux qui leur est appliqué et le taux des obligations
de caisse ne parait pas juste; les fonds placés en obligations de caisse sont en effet a
échéance fixe et supportent le timbre d’émission et le droit sur les coupons.

Au cours de l'cxercice, les taux de l'intérét ont cessé de reculer, a quelques exceptions
prés. Clest pour cette raison sans doute que I'on a suggéré de provoquer une baisse des taux

en recourant & la conversion forcée des emprunts des collectivités publiques et des obligations
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de caisse émises par les banques. Les partisans de cette idée estiment qu’une réduction du taux
de 19, fournirait les moyens nécessaires pour lutter contre la crise. Le 10 décembre 1934, le
conseiller national Joss a déposé un postulat invitant le Conseil fédéral a étudier s’il serait
désirable, en principe, de procurer des allégements aux caisses publiques en procédant a une
conversion forcée des emprunts combinée avec une réduction du taux de I'intérét, & examiner
quel soulagement cette mesure apporterait a la Confédération et aux cantons et quelles en
seraient les répercussions sur le crédit public et sur I’économie nationale. A ce propos, il
importe de rappeler que des allégements ont été obtenus ces derniéres années en ce qui
concerne les emprunts des collectivités publiques, puisque, y compris le disagio a I’émission,
le taux moyen des emprunts de la Confédération et des Chemins de fer fédéraux atteint, a fin
1934, 4,31%, contre 4,95% en 1928; en outre, la conversion forcée aboutirait infailliblement a
un vaste régime d’économie dirigée qui n’offrirait aucune chance assurée de succes, sans
compter qu’il ruinerait le crédit de I’Etat. Si ’on allégue les conversions entreprises a I’étranger,
il faut se garder d’oublier qu’il s’agit le plus souvent de conversions volontaires d’emprunts
venus 4 échéance. De plus, on a souvent rendu attrayants les nouveaux emprunts en les
émettant nets d’impdts, en leur assurant une prime au remboursement et en autorisant 'emploi
des titres pour le paiement des contributions. Par ailleurs I'exemple de 1’étranger montre les
périls que ’économie dirigée fait courir au crédit public.

La liquidité persiste sur les marchés monétaires internationaux. De fortes disponibi-
lités attendent le moment de trouver un emploi rémunérateur. La surabondance de capitaux
flottants a maintenu constamment le taux hors banque au-dessous de 1% sur certaines places.
Ainsi ce taux était en moyenne annuelle de 0,29% a New-York, de 0,81 % a Londres et de 0,77 9%,
a Amsterdam. Il était sensiblement plus élevé a Paris (2,01 %) et a Bruxelles (2,16%). Les
taux officiels d’escompte ont fait preuve d’une grande stabilité, rares sont ceux qui ont subi
une modification notable. New-York a réduit le sien de 2 a 1Y/,% le 2 février. La France
et la Belgique ont relevé temporairement les leurs pour les ramener au niveau ou ils se tenaient
au commencement de I'année, soit 2/,%. L’Angleterre a pratiqué pendant toute ’année le
taux de 2 %. A la fin de novembre, 1'Italie s’est vue obligée de porter le taux officiel
d’escompte de 3 & 49%,.

Dans les premiers mois de I’exercice, les montants de devises retirés de la banque
d’émission ont enlevé des disponibilités considérables au marché monétaire suisse. Tant
que l'instabilité monétaire persiste, il faut s’attendre a voir les capitaux a court terme se
déplacer continuellement entre les centres financiers internationaux et séjourner parfois en
Suisse. C’est surtout en raison du rapatriement de capitaux étrangers que, de fin janvier a
fin avril, des retraits d’or se produisirent et que les avoirs 4 vue a la Banque nationale
reculérent de 753 millions a 405 millions de francs. Mais, comme ce montant était de
beaucoup supérieur a4 la moyenne qu’il atteint dans les temps normaux, on ne pouvait

parler d’un resserrement du marché; quelques banques observérent cependant une certaine
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réserve dans les opérations d’escompte. Il faut attribuer & lafflux de fonds étrangers a
court terme la liquidité extraordinaire qui a régné longtemps sur notre marché de Pargent.
En convertissant ces capitaux en or, la Banque nationale avait pris ses précautions pour
pouvoir, le moment venu, les restituer sans provoquer de troubles monétaires. Les avoirs du
marché étaient inégalement répartis entre les différentes places; ¢’est pourquoi on n’a pu s’abstenir
partout de recourir au crédit de la banque d’émission. L’afflux de devises qui intervint dans le
second semestre a accru de 200 millions de francs environ les avoirs a vue a la Banque nationale.

Les possibilités d’emploi des capitaux a court terme sont extrémement rares. Cet état de choses

résulte en partie du fait que 'on se procure des fonds d’exploitafion non par la création d’effets,
mais en demandant des avances en comptes courants. Méme dans les périodes normales, les
banques suisses n’ont pas trouvé a investir entiérement sur le marché intérieur les fonds qui
leur étaient confiés parce que les banques et leurs clients ont de tout temps effectué des place-
ments a I’étranger en vue de diviser les risques. Ainsi, un moment ou ’autre, une partie des
capitaux liquides qui se trouvent maintenant en Suisse émigreront.

Le taux hors banque appliqué au papier suisse de premier ordre s’est maintenu pendant
toute ’année au niveau convenu entre les banques, en février 1932, soit 1'/,%. Le taux pour
le papier étranger de crédit et de rembours admis a titre conditionnel n’a pas non plus été
modifié; il est resté toute ’'année a 2/3 9%. D’ailleurs les besoins de crédits a court terme du
commerce et de I'industrie étaient trop faibles pour qu’une réduction du taux hors banque
eiit des conséquences notables; mais cette mesure aurait été symptomatique.

En 1934, le recours au crédit de la Banque nationale pour les affaires d’escompte
fut également insignifiant; y compris les rescriptions de la Confédération et des Chemins de
fer fédéraux, le portefeuille-effets de la Banque nationale ne représente que le 3 % en mnoyenne
de la circulation fiduciaire. Du reste les banques suffisent & satisfaire presque partout les
besoins de crédits éventuels et la Banque nationale leur a facilité 'octroi de crédits en
promettant de réescompter ou d’accepter en nantissement des effets découlant d’affaires dont
la conclusion profite a I'économie suisse. Mais, en raison des fonds liquides dont elles
disposent, les banques n’ont que peu usé de cette faculté. La Banque nationale n’a pas manqué
non plus de préter son concours & I'agriculture. En dehors de la part qu’elle a prise au
financement des récoltes, elle a soutenu le crédit agricole destiné a des améliorations fonciéres,
telles que la construction de batiments et de chemins, I’assainissement et la remise en état de
terrains. Pendant plusieurs mois, le portefeuille de la Banque nationale contenait des res-
criptions de la Confédération dont les montants n’ont jamais été considérables; ils ont servi
essentiellement & couvrir les besoins de trésorerie des administrations fédérales en fin de mois.
Le taux de l’escompte officiel est resté constamment au niveau ou il avait été fixé le
22 janvier 1931, soit 2 9%,.

Le montant des demandes d’avances sur nantissement est supérieur a celui des présen-

tations a ’escompte surtout parce que la situation économique actuelle n’est pas favorable a
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la création d’effets commerciaux. Aussi recourt-on au crédit lombard pour couvrir des besoins
temporaires de fonds. Pendant I’exercice, la Banque nationale a maintenu le taux des avances
sur nantissement a 2'/,%, niveau auquel elle 'avait réduit le 8 février 1933.

En principe, la Banque nationale a poursuivi la politique de I’or et des devises qu’elle
pratique depuis plusieurs années. Seules les prescriptions concernant I’achat de 1'or ont été
modifiées. Aux termes de la loi, la Banque nationale est autorisée a acheter de I’or, mais elle
n’y est pas obligée. En conséquence, elle a déclaré dans ses conditions d’affaires qu’elle
n’en achéterait que dans la mesure de ses besoins. Au cours de I’exercice, a ’exemple de
l'usage adopté par d’autres pays, elle a aboli 'application de cette clause de nécessité dans ses
rapports avec les banques d’émission. En acceptant sans restriction ’or offert par les banques
d’émission, la Banque nationale empéche le franc suisse de faire prime et fixe en méme temps
une limite & la baisse du cours des devises-or.

En 1934 I’encaisse-or de la Banque nationale a subi des Huctuations. Dans les premiers
mois de I'exercice, lorsque la stabilisation du dollar provoqua un courant d’or d’Europe vers
VAmérique pour les raisons que nous avons indiquées, la Suisse s’en ressentit également.
Ce fut d’abord 'or provenant des réserves des banques privées qui émigra; puis il fallut
que la Banque nationale cédat a son tour du métal et des devises. Ces sorties d’or firent
douter de la solidité du franc suisse et provoquérent des retraits d’avoirs étrangers et des
ventes de titres suisses. Dans notre pays, certains milieux, particuliers, sociétés industrielles et
banques, cherchérent aussi la sécurité en acquérant du métal précieux ou des devises. Quelques
banques pratiquérent sur une large échelle les opérations portant sur 1’or. De fin janvier & fin
avril, la Banque nationale se vit obligée de livrer pour 380 millions de francs d’or afin de
répondre aux demandes de devises. Comme précédemment, elle a remis exclusivement des
francs francais qu’elle se procurait en vendant de I'or a la Banque de France. La Banque
nationale a satisfait sans réserve toutes les demandes au cours de 20,38 francs suisses pour
100 francs francais; en agissant ainsi, elle s’est conformée a la disposition légale qui 1’oblige
a maintenir I’étalon-or. Unc fois de plus le réle de Iencaisse-or de la banque d’émission est
apparu. Aujourd’hui, pratiquer I’étalon-or ne consiste pas a mettre des monnaies d’or en circula-
tion ni & en céder aux particuliers pour qu’ils les thésaurisent. Une banque d’émission, qui veut
respecter le libre jeu des forces et ne pas entraver, par le controle des changes, les opérations
dc paiement du pays a I’étranger, doit pouvoir disposer immédiatement d’une réserve d’or
suffisante. Il faut que cette réserve soit d’autant plus grande qu’un Etat est plus étroitement lié au
systéme du crédit international. Le stock d’or acquiert sa signification précisément au moment
ou le cours des changes est défavorable a la monnaie nationale. Comme une banque d’émission
légalement obligée de stabiliser le change doit accepter de 'or lorsque sa propre monnaie
menace d’accuser une fortc prime, elle est de méme tenue d’en céder dans le cas
contraire. Les banques d’émission ne gardant plus que de faibles avoirs en devises, toute

demande d’or de quelque importance entraine une diminution de la réserve-or; aussi ne
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comprend-on pas pourquoi le moindre envoi d’or effectué par une banque d’émission fait
sensation et donne lieu & des discussions. La Banque nationale suisse indique réguliérement
dans sa situation hebdomadaire les montants d’or qu’elle a cédés; en revanche, certains pays
font passer les mouvements d’or par le fonds de régularisation des changes, dont les chiffres
ne sont pas publiés, ou ont d’autres possibilités de ne pas les indiquer dans I’état de situation
de leur banque centrale.

Les sorties d’or continuelles ont engagé le Conseil fédéral a déclarer une fois de plus
qu’il maintiendrait le franc a la parité-or. A la fin d’avril, le mouvement de défiance a 1’égard
du franc suisse cessa et, en été, un revirement se produisit. L’encaisse-or de la Banque natio-
nale augmenta chaque semaine pour atteindre a fin octobre 1900 millions de francs en chiffre
rond, soit cent millions de moins qu'au commencement de I'année. En octobre et en
novembre, conformément a I'entente conclue entre les pays du bloc-or, elle a accepté d’assez
forts montants d’or provenant de la Banque Nationale de Belgique. Le montant total d’or
exporté par la Suisse en 1934 dépasse de 141 millions de francs celui de I’or importé. Compte
tenu de la participation de la Banque nationale aux mouvements d’or, le montant d’or exporté
aux dépens des réserves privées est supérieur de 211 millions de francs au chiffre des entrées.
11 s’agit en I'espéce moins d’un relichement de la thésaurisation que de transferts d’une place
a lautre. L’utilisation des avoirs d’or encore considérables que détiennent des particuliers
serait un heureux événement déji parce qu’elle apporterait un soulagement au marché des
capitaux. Comme l’enseigne ’expérience, les stocks d’or privés ne jouent qu'un réle tout
a fait limité dans la régularisation des cours du change.

Dans la session de printemps des Chambres fédérales, la réponse faite au postulat du
conseiller national Adolphe Seiler et & la demande d’interpellation du conseiller national
Otto Walter a donné au Conseil fédéral I'occasion de prendre position a ’égard du systéme
de la monnaie franche. Le chef du Département fédéral des finances a déclaré que ni le
Conseil fédéral, ni la Banque nationale ne pourraient assumer la lourde responsabilité de
remplacer 1’étalon-or par un régime monétaire susceptible de précipiter le pays dans les pires
aventures. Si 'on veut servir les intéréts du peuple suisse tout entier, il n’y a qu’une seule
politique monétaire a suivre: maintenir le franc suisse a la parité-or actuelle. En décembre,
le conseiller aux Etats H.K. Sonderegger a déposé un postulat invitant le Conseil fédéral a
présenter un rapport sur la possibilité de mettre définitivement fin 4 la crise économique en
appliquant les moyens suivants proposés par les partisans de la monnaie franche: fixer la
quantité d’argent 4 mettre en circulation en se fondant sur 'indice du commerce de gros,
prendre les mesures nécessaires pour forcer ’argent a circuler, assurer au franc un pouvoir
d’achat égal a celui des monnaies de la Grande-Bretagne et des Etats-Unis, relever 1'indice
du commerce de gros jusqu’a ce que l'indice du coiit de la vie commence a monter et que
Vagriculture puisse subsister sans le secours de 1'Etat, et enfin empécher toute spéculation

immobiliére jusqu’a la promulgation d’une loi fédérale sur le droit foncier. Le chef du Dépar-
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tenient fédéral des finances refusa d'une fagon catégorique de prendre ce postulat en consi-
dération. La grande majorité des membres du Conseil des Etats motiva son attitude
en déclarant qu’elle ne saurait assumer la responsabilité d’engager le Conseil fédéral a
étudier des propositions recommandant des expériences susceptibles de ruiner la monnaie et
I’économie du pays. Le Conseil des Etats repoussa le postulat Sonderegger par trente voix
contre deux. L’on comprend que la chimére d’une économie affranchie des crises et le réve
de voir le revenu du travail doubler, voire tripler, séduisent de nombreuses victimes des
difficultés actuelles. Mais la forte majorité du peuple suisse ne se laissera pas plus éblouir
par ce mirage que le Conseil fédéral et la Banque nationale; elle ne consentira jamais a
tenter une expérience monétaire condamnée 4 l'insucceés, qui s’inspire de suppositions com-

plétement fausses.

I’Association pour la monnaie saine a été fondée a Berne le 21 juin 1934. Elle se
propose d’éclairer le peuple suisse dans toutes les questions d’ordre monétaire et de travailler
dans D'intérét de I’économie, en soutenant le principe d’un régime monétaire sain fondé
sur lor. Elle combat les mouvements hostiles a la politique monétaire que la Suisse
pratique a I’heure actuelle et qui tendent a utiliser abusivement la monnaie & toutes les
fins possibles. La direction de I’association incombe a un conseil composé actuellement de 42
membres dans lequel sont représentés le monde scientifique, le commerce, l’industrie,
I’artisanat, Pagriculture, les banques, les sociétés d’assurance, la presse, les associations
d’employés et les partis bourgeois. Un comité restreint régle les affaires courantes. Comme
les probléemes monétaires défrayent toujours plus les discussions publiques et que la propa-
gande en faveur des expériences monétaires s’intensifie, il est nécessaire d’éclairer ’opinion
en lui fournissant des explications sur les rapports qui lient la monnaie, le change et
Péconomie.

L’opinion de milieux étrangers qui prétendent que des raisons économiques forceront
la Suisse i dévaluer sa monnaie et, dans notre pays méme, le désir de certains cercles de
procéder a une adaptation économique non en réduisant les frais de production et le coiit de la
vie mais en recourant a I'expédient, inoffensif en apparence, de la dépréciation monétaire,
expliquent les discussions dont le franc suisse et son rapport avec ’or sont parfois le sujet. Or,
dans aucun pays, des mesures monétaires, fussent-elles combinées avec des mesures de politique
commerciale, n’ont réussi a mettre fin a la crise. Bien que quelques Etats 4 monnaie dévaluée
alent bénéficié d’une reprise d’activité économique, passagere du reste pour certains d’entre
eux, on n’en saurait tirer des enseignements applicables a la Suisse. En raison de sa structure

économique, notre pays ne peut étre assuré que, les prix mondiaux restant les mémes, une
dévaluation du franc ne modifierait pas les prix indigénes. Mais, si le niveau des prix et celui

des salaires s’élévent a I'intérieur, ’avantage escompté en faveur des exportations disparait.
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L’abandon de la parité actuelle ouvrirait les portes & des spéculations de tout genre. La
fortune du peuple suisse courrait au devant d’'une dévalorisation. La dévaluation du franc
suisse ne créerait pas des rapports équitables entre créanciers et débiteurs, car elle ne fait
aucune différence entre les débiteurs obérés et les débiteurs solvables; elle ne tient pas

non plus compte du niveau des prix ou du loyer de I'argent au moment ou I'engagement a

été contracté.






II. Comptes annuels.

1. Bilan arrété au 31 décembre 1934.

2. Compte de profits et pertes pour 1934.
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Actif. 1. Bilan arrété
i & [
Caisse:
P frs. 1 734 800 842, 60
Autres valeurs en CaiSse - . « . ..ot ” 5283 209.24 | 1740 084 051 84
Dépots dor & étranger .. ........ ... . 174991 212 -
Disponibilités <or» & Pétranger ................ ... ... ... i 7070 467 35
Portefeuille suisse:
Effets sur la Suisse . . . .. ... ... frs 13412 579. 11
ResCriplionsE P PR AR o R AT A » 3983 567. 45 |
Obligations eSCOMPLEES . - « - v v v vee ottt . 8860888.33 | 26257034 | 89
Effets de la Caisse de préts de la Confédération suisse ....................... 5922 000 —
Avances sur nantissement:
dénongables & 10 JOUTS. . . ..ot frs. 114958 105. 47
ATTRES 1 § 41 AU 3 ¥ GG W7 6 I A b 9F e dl ¢ . 3027 258.30 | 117985363 77
AUITES dEVISES « - v v v v ettt e 437860 | 15
Fffets 3 PencaiSseInent -« oo v v vt e e 1043 474 33
Correspondants €1 SWISSE . . .. ..« oot o e 19243865 | 76
Ch&GUES POSLATX -« -+« o v oottt et e et 1458797 | 65 |
DADIEUTS dIVETS -« v o oot e et e 3969 832 98 |
Fonds publics ............o o 52 486 326 =
TN{ETETS [COMBILS (ST CITHRESE et & A AN ot i 00 by 8 AN IE R B S A 20 1 O 399 599 60
CIoTPOmS & el LA a8 - AR A SRR G e 536 594 60
Batiments de la Banque. .. ....... ... o 3 000 000 ‘ —
T e ot £ S e T T £ SE I Sar EEea e 1 ‘ =
Caital seoidl Hon VeEsbrs - 100 : Qb § 15 - STE § WEE L PE  § T e e 25000000 | —
2179 186 481 92
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au 31 décembre 1934. Passif.

frs. cts.

Billets en circulation ... ....viu ittt e, 1 440272 320 -
Comptes de virements ... ............iiuuinioiiiiiiit i 539 407 144 02
Administrations f6dérales . .........i i 39612045 20
DEPOSADES « « + v e vttt ettt e e e 45864290 | 50
Clearing avec I’étranger. . ... ...t 5500 043 04
Créanciers dIVETIS ...t v tettttnt e e ettt et e 38777145 46
Mandats généraux et chéques en circulation ............. ... ... ...l 928 490 50
RS compTel R aE W Lo R s 60734 | —
Dividendes HMPayés -« .« ovvuetninunitatiitie i 11149 | 20
Capital SOCIAL .+ vt vt ettt e 50000000 | —
FOnds de T8Serve. .« « v vvv ettt et 11 500 000 —
Provision pour confection des billets de banque ...................... ... ... 1000000 | —
Provision pour riSques IO ‘ASSUICST 7. mewsn - el - < Bg s - o s >+ < = o+ 3 2@ <= 5F =~ <5 - 1000 000 =
Bénéfice: met'=s . - vget - ip% 1 EaE  GTTE - - T TEEE CEEEE B E 1 3G L TR fe e 5253120 —

S\
2179186 481 92
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2. Compte de

Doit. Arrété au
frs. cts.
Frais généraux et d’administration. ............. ... . ... ... . oo i 3390 312 27
Frais de confection des billets de banque................... ...l 122 685 10
Intéréts débiteurs aux administrations fédérales et comptes de dépdts ......... 216726 | 87
Amortissements sur le mobilier .............. ... oo 26779 | 20
Provision pour la contribution fédérale de crise, premiére période ............ 170 000 =
Bénéfice net au 31 décembre 1934 ......... ... .. ... . 5253120 | —

9179 623 44




profits et pertes.
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31 décembre 1934. Avoir.
frs. cts.
Escompte et commissions sur effets a ’encaissement:
Escompte sur effets suisses - - .. ...l frs. 255756. 56
> » rescriptions ............................ » 606 372. 60
> > obligations ............................. > 117 390. 08 |
Escompte du portefeuille suisse. .- .. ..coovv it frs. 979 519. 24
Escompte sur effets de la Caisse de préts de la Confédération !
S50 000008000000 8T o0 T o b 0 ok bRl A » 337 741.19 |
Commissions sur effets 4 I'encaissement -« .. ..«coovnnnn.. > 21 125. 08 1338385 | 51
Produit des affaires en devises ... -« . oo ovtin e 3026710 o3
Intéréts créanciers:
Correspondants en Suisse -« ..o vvvt i frs. 113 446.10 I
Avances sur nantissement « . . .. ... .ot » 1925 841. 04
Fonds publics ...................................... > 1203 249. 28
Chéques POSLAUKRICR -GN N ) MR L Ron G NG > 5 665. 80 3248 202 22
Commissions:
sur achat et vente de titres pour compte de tiers.......... frs. 173 568. 95
» émissions et souscriptions -« .. . v v ee e > 71 032. 40
> EOUPOIIS « « v v v v v vve Seeetee e i e > il 320 2 315922 56
Divers:
Bénéfices sur lingots d’or et monnaies d’or étrangéres- . - .. - frs. 501 603. 21
Droits de garde, location de coffresforts - . ...« ...t 2 381 768. 25
Produit net des batiments de la Banque . . ............... > 166 437.41
| DT IFOT0 A Vo o P o S RCY. 1 e Ry e > 67 961. 56 1117770 43
Réserves non utilisées pour pertes éventuelles sur affaires courantes .......... 132 632 19

9179623

44
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H1. Détail des comptes annuels.

Actif du bilan.

1. Encaisse.

Solde en caisse au 31 décembre 1933 ... ....... ... il frs. 2817 522 913. 07
au cours de ’année 1934
laétéversé «oovveee i, frs. 2 681278 332.65
flaétépaybe.-coovreeeeeiniiiiannnn > 2567192 308.88
mouvement de Caisse -« - v vih i frs. 5248 470 641.53
excédent des VEISEITEILS « « o v v v vt mteeeee it et eae e > 114086 023. 77
Solde en caisse au 31 déeembre 1934 . ...... ... . i i, frs. 2 931 608 936. 84
Dans ce montant sont compris les propres billets se trouvant dans les caisses de la Banque.
Détail de I’encaisse au 31 décembre 1934:
10NNAIES d7OT SHISSES ¢ ¢ « ¢ ¢ e vt vttt itt e ene s i frs. 235 343 510, —
lingots Co K0 ) T e OO v SR IR e SR ey o' SO I > 1247 787 950. 55
monnaies d’or Strangeres « .« .« v v i i e > 251 669 382. 05
MONNAIES AIVISIONIIAITES « « « « + ¢ ¢ ¢ o0 ot et oo o asnosaeensensnensnsss > 5 280 682. 44
ULVICES! (o] ol el ol ol el ol el olol ol sl & (R olo ol aliels e ol o S o = ot ol o lEa] o I S o St ole & 3 el e > 2 526.80

plus nos propres billets en caisse « v« vcvov et i i > 1191 524 885.

2. Or.
Encaisse-or.
D’encaisse-or s’éléve au 31 décembre 1934
en Monnai€s d’Or SUISSES « « v v v v vt vttt tnnin i vnnnaeoeoeonanans a frs. 235 343510.
21 TNz ots” d{OT -1l e e e R R e Lo e o e > » 1247 787 950.
> monnaies d'or SIrANEEIES « « v« v vt et > > 251 669 382.

Dépéts d’'or & Petranger «««vvvunvverun e ereit i > 174 991 212.

Total suivant bilan frs. 1 740 084 051.

84

Total frs. 2 931 608 936.

84

55
05

au total dans les caisses de la Banque & frs. 1734 800 842,

60

Total frs. 1909 792 054.

60




La moyenne de l'encaisse-or se répartit comme suit:

MONNAIES A’ OT SUISSES « « ¢ « o o e o v v o vt o v e et e maeeseeneeenennseeesosnsoenss 1317
lingots d’or « .« v vt e e 63,72
monnaies d’or Gtrangres. -« .o v ettt e e 14,20
dépots d'or & Pétranger . -« ..o oot e 8,91

Monnaies d’or suisses.
Montant au 31 décembre 1033 . . i v it ittt it i e e e
Montant au 31 décembre 10934 . .. vt i e e e

Lingots d’or.
Montant au 31 décembre 1033 . .. vttt it i i e e e e

Entrées durant I’année 1934

Sorties durant I'année 1934

.......................................

Solde
Valeur au 31 décembre 1934, calculée a frs. 3092. — le kg. au titre de 900/1000

Bénéfice

Monnaies d’or étrangéres.
Montant au 31 décembre 1933 . . . it vttt e e e e e
Entrées au cours de année 1034 .. ..o i ittt i e
Sorties au cours .de Tannée 1034 oottt it i e e e e
Solde
Valeur d’inventaire au 31 décembre 1934.. ... ... iiviiiiiii i,
Bénéfice

Dépots d’or a4 Détranger.
Les dépots d’or a I’étranger atteignaient le 31 décembre 1934............
dont: auprés de la Banque de France...........................
> de la Banque Nationale de Belgique . ................
Les dépbts d’or & 1’étranger ont atteint:
en mOyenne ...............................................

au maximum : du 2 janvier au 15 février............... .. .. ...

au minimum: le

16 avril . v v oo e e e e o

37

%
%
%
%

frs. 235373 230. —
> 235 343 510. —
frs. 29 720. —
frs. 1198260 736. 85
. 212 082 790. 75
frs. 1410 343 527. 60
> 163 035 419. 50
frs. 1247 308 108. 10
> 1247787 950. 55
frs. 479 842. 45
frs. 254 310587. 70
> 54 582. 25
frs. 254 365 169. 95
> 2 717 548. 66
frs. 251 647 621. 29
> 251 669 382. 05
frs. 21 760. 76
frs. 174991 212. —
. 160 842 471. 10
> 14148 740. 90
frs. 161 012 000
2 310125 626

73 235 700
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3. Affaires en devises.

(Effets sur I’étranger et correspondants a ’étranger.)

Montant au 31 décembre 1933 .. .. ... o frs. 17 678 433. 55
Entrées en 1034 o oo it e e e » 1507 553136.75
frs. 1525 231 570. 30
Sorties €N 1934 « o v ittt it e e e e e e e > 1517 723242. 80
Montant au 31 décembre 1934 ... .o frs. 7 508 327. 50
Ce montant se répartit comme suit:
QEVISES-OF « « ¢ v v v vttt e et ettt et e e e e e e e frs. 7 070 467. 35
AULTES QEVISES - « o o ¢ v v v ettt e e ee s oo s s oo s mesonoeeenenseeenaees > 437 860. 15

Les devises-or se composent actuellement d’avoirs en francs francais.

Les devises-or seules ont atteint:

€N IMOYEIIIE « + ¢ et v v vt st suacoeontsnts iacnssonssaasnnsansns frs. 13532 000

au maximum: le 20 aofit - - - - -t it e s > 44 087 377

Pendant quelques jours des mois de février, mars et avril, le portefeuille ne contenait pas de devises-or.
Produit des affaires en devises .. ... ii i frs. 3026 710. 53

4. Escompte.

Effets sur la Suisse.

{Voir annexe No. 2) Nombre Montant
En portefeuille au 31 décembre 1933 ......... ... ...t 3509 frs. 19 009 055. 30
Escompté au cours de ’année 1934 ....................... 21092 > 79 884 273. 69
24601 frs. 98 893 328. 99
Encaissé au cours de I'année 1934 ............... ... ...... 22670 > 85 480 749. 88
En portefeuille au 31 décembre 1934 ............. ... .. .... 1931 frs. 13412 579. 11
Le portefeuille suisse s’est élevé:
€N IMOYEIIMIE + + « ¢t o v vt v vttt e ittt ot n et a frs. 12 275 000
au maximum: le 27 juin . ... oo > » 28 108 871
au minimum: le 31 octobre ... ..o o i > > 6 790 895

Le montant moyen des effets escomptés sur la Suisse s’éléve a frs. 3 787.
La moyenne des jours & courir des effets escomptés sur la Suisse est de 53 jours.

Dans le courant de ’année, la Banque a retourné aux cédants, faute de paiement:

Nombre Montant
effets sans frais -+« v v v vt ittt i i e e e e 631 frs. 537 005. 75
effets protestés ................................... 444 > 451 520. 05

La proportion des effets retournés aux cédants, faute de paiement, est de 1,54 % du montant total

des effets escomptés.

Escompte SUY effets SUISSES . « v v v ot vt et et e e e e frs. 9255 756. 56
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Rescriptions.
(Voir annexe No. 2)
Montant Nombre Montant
Rescriptions en portefeuille au 31 décembre 1933:
Chemins de fer fédéraux . .......... frs. 15000 000. —
cantons et COMMUNES -+« -« v enne. » 253 000, — 24 frs. 15253 000. —
Rescriptions escomptées au cours de 'année 1934 :
Confédération et Chemins de fer fédéranx  frs. 562 800 000. —
cantons et COMMUNES -+« .vnvvn.. - > 10657900. — 921 > 573457 900. —
945 frs. 588 710 900. —
Rescriptions encaissées an cours de I'année 1934
Confédération et Chemins de fer fédéraux  frs. 577 800 000. —
cantons et comMmMunes .............. » 6927 332.55 918 » 584 727 332. 55
Rescriptions en portefenille au 31 décembre 1934 :
Confédération et Chemins de fer fédéraux  frs. =
cantons et COMMUNES .« ... ..vonnv.. . g 3983 567. 45 27 frs. 3983 567. 45
La moyenne des jours & courir du total des rescriptions est de 36 jours.
Le montant des rescriptions s’est élevé:
€0 IMOYEIIMIG . « + ¢ ¢ oot v s v te ettt ae ittt b et e et at ot s et oneenas a frs. 20 260 000
an maximum: le 4 avril. « o oo i e e > > 73200000
au minimum: du 23 au 26 janvier - - ... o i > > 210 000
Escompte sur rescriptions .. ...... ..o e » 606 372. 60
Obligations.
Nombre Montant
En portefeunille au 31 décembre 1933 ............... ... ..., 3891 frs. 16 684 248. 65
Escompté au cours de Pannée 1934............ ... ... ..... 13 431 » 33108 658. 35
17322  frs. 49 792 907. —
Encaissé an cours de ’année 1934 ....... ... ... ... ... .... 14 660 » 40 932 018. 67
En portefeunille au 31 décembre 1934 .......... ... ... ..., 2662 frs. 8 860 888. 33
Le portefenille des obligations escomptées s’est élevé:
€N MOYENNE| -+ 36 < ¢ - 3 alc s PFF: + TEET o T o o BT & o ot & = & cmoi=l e alel ol s A frs. 6 110 000
au maximum: le 4 Janvier. . . ... ..o i 2 "o 15955 017
an minimumg le 23 avril-m. . - 56 - com . - TR - - TEBEE - WTE s R b e > > 3672116
Escompte sur obligations . ............ .. ... .. .. i » 117 390. 08




40

5. Escompte des effets de la Caisse de préts de la Confédération suisse.

Nombre Montant
Montant au 31 décembre 1933........ . i i 181 frs. 58 301 000. —
Escompté au cours de I’'année 1934 ...... .. ... i, 413 > 88486 000. —

594 frs. 146 787 000. —

Encaissé au cours de 'année 1934........ ... . i, 572

> 140 865 000. —

Montant au 31 décembre 1034 . ...ttt it ettt 22 frs. 5922000, —

La moyenne des jours a courir des effets escomptés est de 80 jours.

Le montant des effets de la Caisse de préts s’est élevé:

€N IMOYEINE .+ ¢ oot o s sssssososossssssesonssassosonsssasanssas a
au maximum: du 2 au 6 janvier ... ... e i >
au minimum: du 4 au 22 décembre -« v v vttt e e e e, >

Escompte sur effets de la Caisse de préts........ ..ot

6. Avances sur nantissement.

(Voir annexe No. 3)

frs. 21 497 000

» 58 301 000

> 4172000
frs. 337 741.19

Le nombre des comptes de nantissement ouverts s’élevait le 31 décembre 1934 a 2514.

94 739 168. 76
437 884 792. 60

532623 961. 36
414 638 597. 59

Montant au 31 décembre 1933 ... ov it i i, frs.
Avances consenties durant 'année 1934 ... ... o it i, >
frs.
Avances remboursées durant 'année 1934 ........ ... ol »
Montant au 31 décembre 1934 . ..o v v v vttt e e e frs.

117 985 363. 77

Le montant des obligations de la Confédération, des cantons et des communes, ainsi que des banques

qui jouissent de la garantie cantonale, remises en nantissement représentait le 31 décembre 1934

le 77,41 % de la somme totale des gages.

Le montant des avances consenties s’est élevé:

€N TNIOYETITIE + + ¢ o o o s oot o s asonssosnnssussnsasssssessnnssass a frs.
cau maximum: le 31 décembre « ..o it it i e e i e >
au minimum: le 12 feVrier ¢ cvver vt et ieeeneeeeeeeeenns > >

75011 000
117 985 364
60 908 218

Les crédits accordés sur nantissement ont été utilisés en moyenne durant 50,7 jours.

Le total des intéréts pergus par la Banquc a atteint «................... frs.

1925 841. 04
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7. Encaissement.

La Banque a regu 4 ’encaissement au cours de 'année 1934:

81 224 chéques et effets pour frs. 396811 280.98 sur des maisons faisant partie d’une

chambre de compensation,

59 479 > > s > > 70 206 208. 72 sur d’autres tirés

140 703 chéques et effets pour frs. 467 017 489.70 au total, y compris

9 984 chéques et effets pour frs. 92 534 628. 18 recus en couverture de correspon-

dants suisses.

Montant moyen des appoints 4 I’encaissement:

sur des maisons faisant partie d'une chambre de compensation ... ....... frs. 4885
SUF QPAUITES LIS « v v v v v vttt e it et ettt ettt e e > 1180
moyenne de tous les appoints présentés a I’encaissement ... ............ > 3 319

La Banque a percu, au cours de cet exercice, frs. 21 125.08 pour frais d’encaissement et frais de retour

sur appoints 4 ’encaissement.

8. Comptes de correspondants suisses.

Au 31 décembre 1934, le réseau des correspondants de la Banque s’étendait a 319 places bancables

et 117 places auxiliaires. Le nombre des comptes des correspondants suisses s’élevait au 31

décembre 1934 a 389.

Avoir de la Banque au 31 décembre 1933 ......... ... ..ol frs. 19 865 999. 97

En 1934, les comptes des correspondants ont été

créditésidenms: :nm. . TeRr . s % - A s oo s frs. 1146 314 102. 85

debitss dey Ak e oA L TARN L ARA T U AR LS > 1145 691 968. 64

mouvement total. .. .. ... .. il frs. 2292 006 071. 49

exChdent des CreditS e o v v v vt i e e e e e e e 5 622 134. 21
Avoir de la Banque au 31 décembre 1934 ........... ... .o, frs. 19 243 865. 76

L’avoir de la Banque chez ses correspondants suisses a atteint:

€11 TTONCTIIC RN Romgle oo e R e e o R R e R L e R frs. 10 285 000
au maximum: le 4 janvier .................................. > 20301913

au minimum: le 22 décembre- . « v v v v v it i e e e i e » 4 264 627
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Le mouvement total des comptes de correspondants suisses se répartit comme suit:

Nombre des En
postes Montant pour-cent
Ecritures au crédit.
Paiements des correspondants
pour compte des administrations fédérales . 15154 frs. 113843 127. 66 9,93
pour compte de tiers - .. ... 134 » 830 320. 11 0,07
Couvertures des correspondants
€N ESPBCES. « - v vttt —_— » 276 535 122. 65 24,13
par remises ou bonifications. .. ......... — » 732 625 165. 88 63,91
IDISPOBIOTE - - - o = - o« 8o ko oif b - 5O & - B s Ak b 1 560 > 15131 184. 09 1,32
DIVEIS . t o ce vttt e -— » 7 349 182. 46 0,64
Total frs. 1146 314 102. 85 100
Ecritures au débit.
Versements aux correspondants
pour compte des administrations fédérales. 127 157 frs. 1 053 375 152. 15 91,04
pour compte de tiers ................. 6 899 » 31 292 264. 52 2,13
Effets remis i ’encaissement . ............... — > 34,800 961. 59 3,04
Divers .« v oo oo e -— » 26 223 590. 38 2,20
Total frs. 1 145 691 968. 64 100

Les comptes des correspondants suisses ont rapporté a la Banque un intérét de

9. Comptes de chéques postaux.

frs. 113 446. 10

Les comptes de chéques postaux de la Banque ont présenté, au cours de 'exercice, le mouvement suivant:

Avoir en comptes de chéques postaux au 31 décembre 1933 .............

En 1934, les comptes de chéques postaux ont été

crédités de . - . o v ot e frs. 3407 594 052. 81
débités de ... .. i e » 3407 478 162. 94
mouvement total ........ ... ... ... ... frs. 6 815072 215.75

excédent des Credifs v v v v ittt it e e e e

Avoir en comptes de chéques postaux au 31 décembre 1934 .............

1342 907.78

115 889. 87

1458 797. 65
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Le mouvement total entre les comptes des clients de la Banque et les comptes de chéques postaux a

atteint durant I’année les montants suivants:

Nombre Montant
Virements de la Banque nationale a4 ’Administration des postes - 43 463 frs. 294 085 291. 09
Virements de I’Administration des postes i la Banque nationale . 81454 > 1856989 715.71

Total 124917 frs. 2151 075 006. 80

Les bureaux de chéques postaux sont autorisés 4 délivrer aux porteurs de chéques postaux, au lieu d’espéces,
des chéques tirés sur la Banque nationale et destinés d étre crédités en compte de virements
aupres de la Banque nationale.

Des tirages effectués par les 25 bureaux de chéques postaux résulte le mouvement suivant :

Nombre Montant
en circulation au 31 décembre 1933 ............. . ... ... 15 frs. 338 383. 50
délivrés par les bureaux de chéques postaux en 1934 ......... 5747 > 66 945 751. 43

5762 frs. 67284 134.93
payés en 1934

par le crédit du compte ou par compensation

5722 chéques a frs. 66 858 734. 93

v

en espéces - . 32 > 371 600. — 5 754 67230 334. 93

restalent en circulation au 31 décembre 1934 ................ 8 frs. 53 800. —

10. Fonds publics appartenant i la Banque.

Titres en portefeuille au 31 décembre 1933 ....... ... ... ... ... ... frs. 27 663 551. —
Au cours de I’année 1934, le compte a été débité de - .. . ............... B 38 679 511. 65

frs. 66 343 062. 65

Orédité de .- v e > 13856 736. 65
Solde et valeur des fonds publics au 31 décembre 1934 suivant bilan . .. ... frs. 52 486 326. —
Le montant des titres en portefeuille a été:
€N IMOYEIIE « ¢ o v vt vt vt bt et attsas st taeataeneesaeeenes de frs. 46 877 000
au maximum: du 3l mai au 4 juin ...l 2 0 56 231 719
au minimum: le 12 mars - - - v ot ittt e e e > > 23973 090

Les fonds publics ont rapporté . . ... ... ... il > 1203 249. 28
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Inventaire des fonds publics appartenant a la Banque au 31 décembre 1934.

Catégorie % Montant nominal Cours Valeur d’inventaire
5 % Obl. Emprunt fédéral 1924 ...... 1935  frs. 3386000.— 98 % frs. 3 318280.—
5% > C.F.F. 1924 (IV® Electrif.) . - . 1935 > 10413 000.— 98% * 10204 740.—
5% » C.F.F. 1925 (VI® Electrif.) . . . 1935 > 1805000.— 98% - 1768900.—
frs. 15 604 000. — frs. 15291 920. —
5 % Obl. Canton de Saint-Gall 1925 . .. 1935  frs. 354000.— 98 % frs. 346 920. —
Obligations de diverses banques cantonales 1935 > 6712000.— 100% > 6712 000.—
2 % Bons de caisse de la Caisse de préts

de la Confédération suisse .. ..... 1935 > 30 000 000. — 100% > 30 000 000. —

2 % Obl. Société de gestion de la Banque de Genéve,
garanties par 'Etat de Genéve ........... > 387100.— 35% - 135 485. —
IDIFTEES | o« & ehel el ehmelial ool alalol ol elaolel el el el el ol elia) & B ofel s % 295 Ap [ & SR ool 3 » ls—

Total frs. 52486 326. —

11. Immeubles de la Banque et mobilier.
Immeubles de la Banque.

Au 31 décembre 1934, la valeur en compte des batiments atteignait, comme

l'année précédente . . . . .. ... frs. 3 000 000. —
Les loyers encaissés sélevaient & . ............oiviiiiiiiiii i frs. 337 666. 80
moins dépenses pour entretien des immeubles, éclairage, chauffage,
nettoyage et garde des locaux ... .ovioii it > 171 229. 39
Broduit net, * A A% LAATEEALTE A% A S PR AR BRE S 8 Sl By frs. 166 437. 41
Mobilier.
Le mobilier figurait dans les livres au 31 décembre 1933 pour une valeur de frs. i, —
Les achats faits en 1934 pour le montant de .. .......... ... ..., 2 26 779. 20
ont été entiérement amortis, de sorte que le solde au 31 décembre 1934
B TRETRTIEN Thois = 1= ole ole eln e e e dmm e g = ola ola ele e iels el s e =) 1.—
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‘Passif du bilan.

12. Emission et couverture des billets.

Circulation des billets.

(Voir annexe N° 4)

La circulation des billets de la Banque nationale (y compris les billets non rentrés des anciennes banques

d’émission) se montait:

an 31 décembre 1933 ot ittt e i frs. 1509517 810
an 31 décembre 1934 . ..ottt e e a 1 440 272 320
Diminution frs. 69 245 490

La circulation des billets s’est élevée:
€D} TTIOYETITIE, (ReRe ohe lsnel = o)l 2h el -Retel = ol SERe o e i b N ST SWERoRe ) o < HeoR o) cHom - a frs. 1 349 226 000
au maximum: le 2 janvier ................................. > > 1501 140 980
au minimum: le 20 JUD <« e e v e ne e 3 & 1290 909 315

Durant Pexercice, la Banque a retiré définitivement de la circulation les billets détériorés suivants de

sa propre émission:

Coupures de Nombre Valeur
frs. 1 000 3600 frs. 3600 000
» 500 5310 > 2655000
> 100 152 670 > 15267 000
, 50 127 160 > 6358000
, 20 1170 000 » 23400 000
> 5 8 000 > 40 000
Total 1 466 740 frs. 51 320 000

Des billets rappelés au remboursement par la publication du 1°f juillet 1925 ne sont pas rentrés
jusqu’ici:
billets intérimaires de 50, 100, 500 et 1000 francs, datés du 1°f février 1907 et portant,
dans I'angle droit supérieur, la rosace rouge et la croix fédérale; montant non rentré frs. 692 950

billets de 100 francs de la III® émission portant comme vignette au recto la

téte de Guillaume Tell, séries 1A—1E et 2A—2K; montant non rentré -... > 789 700

Total frs. 1482 650Y)

La Banque est tenue de rembourser ces billets jusqu’au 30 juin 1945.

1) Aprés déduction des billets rappelés se trouvant dans les caisses de la Banque.
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Le montant des billets non rentrés des anciennes banques d’émission

gélevait encore le 31 décembre 1934 ... ..ot 3 frs. 12722001Y)

Conformément & l'art. 80 de la loi sur la Banque du 7 avril 1921, la Banque nationale est tenue de

rembourser ces billets jusqu’au 20 juin 1940.

Couverture des billets.

(Voir annexe Ne° 5)

Le montant de l’encaisse-or constituant la couverture métallique, aux termes de la loi sur la Banque,

s’est élevé:

€I MOYEITIE « ¢ ¢ o s ettt ettt ettt ittt e e a frs. 1 788 098 000
au maximum : le 15 fevrier. -« v v v it e e e e e > » 1998 837 245
au minimum : le 27 avril . - o oo v e e e > » 1633799 548

Couverture-or exprimée en pour-cent de la circulation des billets:

€N MOYEIMIE + « « « <o v v v vttt ettt ettt e e e e 132,52 %
au Maximum s 16 15 fEVIIET -« o o v o et e e e e e e e e 149,74 %
au MINIMUIM : Le 1T mMal - oo v vttt et ettt ettt e i e et e e e 117,41 %

La couverture de la circulation des billets par I’encaisse-or, en Suisse seulement, a atteint:

€I TIOYEIIE - « ¢ ¢+ v o v vt v ottt ettt e e s 120,50 %
au maximum: le 23 novembre - - - - o i e e e e e 131,44 %
au minimum: le 30 avril . . ..o o e e e s e 110,10 %

La couverture totale de la circulation des billets s’est donc élevée au 31 décembre 1934 :

OF Sfmme = =1l el e he el el ool 8 Al AL ST ot B frs. 1909 792 055

autres actifs pouvant servir de couverture des billets:

dEVISES-OF « - v o vt v v ettt eeeeenaenn frs. 7070 468
portefeuille suisse - ... ..ol z 26 257 035
effets de la Caisse de préts de la Con-
fédération suisse + + + - .- -0 h . 2 5922 000
avances sur nantissement - . ... ....... D 114 958105 - 154 207 608
Couverture totale des billets .. .. .. ..o i frs. 2 063 999 663
Circulation des billets « - -« v v v vttt i i e e e e e e e » 1440 272 320
La couverture supplémentaire a done atteint . .................... frs. 623 727 343

1) Aprés déduction des billets rappelés se trouvant dans les caisses de la Banque.



13. Service des virements.

(Voir annexe N° 6)

Le nombre des comptes de virements atteignait le 31 décembre 1933 ...........

1l sélevait le 31 décembre 1934 & ... .... e

Solde de I’avoir en comptes de virements au 31 décembre 1933 .......... frs.

En 1934, les écritures se sont élevées:

47

....... 1279
....... 1 307

629 550 743. 42

90 143 599. 40

AU CrEAIt - v v a frs. 19717 314 213. 44

D [ 1 > > 19807 457 812. 84

Mouvement total .................... frs. 39 524 772 026. 28

excédent des écritures au débit ... ... ..o i =
Solde de I'avoir en comptes de virements au 31 décembre 1934 .......... frs.

539 407 144. 02

De ce montant, frs. 7 858 850. — étaient soumis 4 une dénonciation de 10 jours (avoirs minima).

Le montant total de I'avoir en comptes de virements s’est élevé:

€I TIOYEIIIE « « « « « vt v v ns o ensancanssoassonassnsosssnnsss a frs.
an maximum: le 15 fvrier -« vt v it i e e e i e >
au minimum: Ie 3 mal o« v v it i e e e e >

Le mouvement total du service des virements se décompose comme suit:

514963 000
741 398 371
366 736 402

Nombre
des postes Montant En pour-cent
versements et paiements en espéces . . . . . . . 55649 frs. 2420901 519. 39 6,13
compensations. - .« -« ..ot 377675 > 7855335 547. 29 19,87
virements sur place .. ..o o, 340944 - 24709 211 790. 36 62,52
virements de place a place .............. 82249 > 4539323 169. 24 11,48

Total 856517 frs.39 524 772 026. 28 100

Le 93,87 % du mouvement total des comptes de virements pour 1934 a donc pu &tre réglé par simples

écritures, sans mouvement d’espéces.

Les montants versés ont été laissés en compte 9,40 jours en moyenne.

Un avoir d’un franc en compte de virements a donné lieu & un mouvement annuel moyen de 77 frs.
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14. Comptes des administrations fédérales.

Service des versements et paiements.

(Voir annexe N° 7)

Le montant des avoirs des administrations fédérales

s’élevait le 31 décembre 1933............

En 1934, les écritures au crédit se montaient a. .

les écritures au débit se montaient a .

Mouvement total de ces comptes . .............

Excédent des écritures au crédit ...............

frs. 5534 452 056. 29
> 5504 247 380. 17

. frs.11 038 699 436. 46

Montant au 31 décembre 1934 .ot v it ittt ittt et e it e

Détail des écritures au cours de ’année 1934:

Nombre

des postes Montant

frs. 9 407 369,

> 30 204 676.

08

12

frs. 39 612 045.

20

En

pour-cent

versements et paiements en espéces .. ...
COMPENSAtioNs « « v v vvvnvrmenareenenns
virements sur place .. ... .ol

virements de place a place ............

180959  frs. 2627 851 649. 85 23,81
21028 > 3843144 317.96 34,a1
4998 > 4239566 126.70 38,41

8 799 > 328 137 341.95 2,97

215784  frs.11 038 699 436. 46 100

Le mouvement total se répartit comme suit:

Crédits

Caisse fEdATale -« v v v v ee it et inineeann frs. 2134017 205. 50

Administration fédérale des postes ........
Chemins de fer fédéraux ................

Autres administrations « « « e v e cveeenereonn

> 2705804 797.78
B 664 328 540. 36

S 30 301 512. 65

Débits

frs. 2104 962 181.
> 2705799 207.
D 664 952 845.
2 28 533 146.

06
06
09
96

Total frs. 5534 452 056. 29

frs. 5504 247 380.

17

En dehors des comptoirs de la Banque, divers établissements de banque et caisses d’épargne s’occupent,

en qualité de correspondants de la Banque nationale, du service des versements et paiements avec

I’Administration fédérale des postes, les Chemins de fer fédéraux et I’Administration des douanes.

Le service des versements et paiements est assuré:

avec ’Administration fédérale des postes sur 316 places par 361 correspondants

avec les Chemins de fer fédéraux .. ... >

avec ’Administration des douanes suisses >

175 > RN /7

17 > > 17

>

»
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’avoir des administrations fédérales s’est élevé:

&) [ 1D 0.0,0,0 0000008 0000050030000 5000 2:0:000000000000000¢ a frs. 12 532 000
au maximum: le 15 novembre . .« .o .o i i e e i e » 58 146 087
an minimum : le 30 juin .................................... > > 264 862
Le montant des intéréts crédités aux administrations fédérales a atteint ..... frs. 24 206. 45

Gestion de titres.

Au 31 décembre 1934, la Banque avait en dépdt pour la garde et la gestion:
des titres remis par la Confédération pour ............... ... ... frs. 728 265 983. —
> 2 > les Chemins de fer fédéraux pour ............. 2 178 257 250. —

Total frs. 906 523 233. —

Dans ces chiffres sont comprises les obligations de la Confédération et des Chemins de fer fédéraux
déposées contre certificats nominatifs auprés de la Caisse d’Etat fédérale et de la caisse princi-
pale des Chemins de fer fédéraux, conservées et gérées par la Banque pour compte de ces
administrations. Il a été payé aux porteurs de certificats de ce genre, au cours de I'année 1934,
pour 550 titres remboursables de la Confédération.. frs. 674 000. —

» 1198 > > des Chemins de fer

v

fédéraux .. ...... 782 728. — frs. 1456 728. —

pour 71 389 coupons d’obligations de la Confédération frs. 3 588 442. 55
> 269273 > des Chemins de fer
fédéranx - .. ... » 6289023. — - 9877465.55

Total frs. 11 334 193.55

Paiement de titres et coupons.

Fonctionnant comme domicile de paiement, la Banque a payé, en 1934, pour le compte de la Confé-

dération et des Chemins de fer fédéraux, les titres remboursables et coupons échus suivants:

Nombre Montant
titres remboursables .« .ot i 4 604 frs. 4 204 400. —
COUPOIIS ¢ « + ¢ ot mva et ittt imeet s st oneneennens 928 065 » 22 389 030. 05

Total 932 669 frs. 26 593 430. 05
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15. Comptes de dépbts.

Solde des comptes de dépots au 31 décembre 1933 ........ .. ... .. ... frs 51359 187. 20
En 1934, les écritures se sont élevées:
AU CRedItANAAN M 2 A B e xS a frs 392 332 671. 01
au débit ... > > 397 827 567. 71
Mouvement total - .......... .. ... ... ..., frs. 790 160 238. 72
Excédent des écritures au débit .. ... ... 2 5494 896. 70
Montant au 31 décembr<ns1:XMLFault xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat"><ns1:faultstring xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat">java.lang.OutOfMemoryError: Java heap space</ns1:faultstring></ns1:XMLFault>