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TREIZIEME RAPPORT ANNUEL

DU PRESIDENT DE LA
BANQUE DES REGLEMENTS INTERNATIONAUX
annonceé &
L'ASSEMBLEE GENERALE
tenue &
Bale le 16 juin 1943,

Le Président a I'honneur de soumettre & votre approbation le Rapport
annuel de la Banque des Riglements Internationaux relatif au treizidme exercice
social couvrant la période du 1 avril 1942 au 31 mars 1943. Les résultats de
cet exercice sont indiqués en détail au chapitre VII. Le bénéfice net, aprés
déduction d'une provision pour charges imprévues, s'éléve a 4.508.953,89 francs
suisses or. Aprés avoir porté & la Réserve légale, comme il est requis par
Farticle 53 des Statuts, un montant égal &4 5%, du bénéfice net, c’est-a-dire
225.447,69 francs suisses or, il reste 4.283.506,20 francs suisses or disponibles
pour le paiement d’'un dividende. Cette somme, jointe au solde du Fonds de
réserve de dividendes s'élevant a4 1.626.940,33 francs suisses or — soit au total
5.910.446,53 francs suisses or — permet la distribution d'un dividende de
.29,55 francs suisses or par action. A la fin de l'exercice social, le total du
bilan était de 483,4 millions de francs suisses or, contre 476,06 millions de
francs suisses or le 31 mars 1942

Bien que le total du bilan de la Banque se soit légérement relevé, les
affaires courantes ont né€anmoins accusé une nouvelle diminution aprés les
importantes réductions des deux premiéres années de guerre. Quant aux opé-
rations encore possibles, y compris la gestion des avoirs de la Banque sur les
divers marchés et certaines transactions pour le compte de la Croix-Rouge,
elles exigent généralement beaucoup plus de travail qu'en temps normal par
suite des nombreux réglements auxquels les paiements internationaux sont main-
tenant soumis et des autres difficultés & surmonter. Dans l'exercice de son
activité, la Banque a, comme par le passé, respecté scrupuleusement les prin-
cipes de stricte neutralité qu’elle s’est elle-méme fixés a I'automne de 1939 et elle
a évité toute opération susceptible de procurer des avantages économiques ou
financiers 4 l'une des nations belligérantes au détriment d’une autre.
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Dés 'ouverture des hostilités, on s'est partout rendu compte que la guerre
moderne exige des belligérants le maximum d'efforts, tant civils que militaires,
et implique la prise en main par 'Etat de la direction de la vie économique
plus complétement que jamais dans le passé. On resterait au-dessous de la
vérité en disant qu'en matiére d'intervention de I'Etat la guerre actuelle a
commencé au point olt la précédente s'est arrétée. Beaucoup de lacunes qui
existaient encore dans |'action gouvernementale en 1918 ont été comblées cette
fois dés le début de la guerre: I'imposition immédiate du contréle des changes
en est le meilleur exemple. Le présent conflit a eu ainsi, dés ses débuts, le
caractére d’'une «guerre totale», mais chaque année de guerre et chaque
extension des champs de bataille a apporté une nouvelle tension des efforts
et, pour ainsi dire, un degré de plus en plus élevé de «totalité»,*

Dans le domaine du commerce extérieur, la direction supréme appar-
tient partout 4 I'Etat: le commerce est assujetti 2 des priorités, 4 des autori-
sations d’importation et d’exportation, au rationnement des devises étrangeres,
a des allocations de facilités de transport, tandis qu'un systdme de primes et
de taxes spéciales a €té adopté pour «niveler» les prix de vente & lintérieur
et & létranger et pour permettre aux marchandises de s'écouler dans des
directions ou les écarts de prix auraient pu é&tre prohibitifs ou influencer
d’'une maniére indésirable la structure des prix. Les méthodes de contrdle sont
nombreuses, mais le résultat est toujours le méme: les entreprises privées,
entravées par les réglementations officielles, sont amenées a travailler de plus
en plus pour le compte de I'Etat. La guerre économique — blocus, contre-
blocus et toutes mesures complémentaires — a divisé le monde en comparti-
ments quasi étanches, avec seulement de rares fissures ol, avec l'autorisation
des belligérants des deux camps, ont passé, par exemple, des marchandises
en provenance ou & destination de la Suéde via Goeteborg et de la Suisse via
les ports portugais, espagnols ou italiens. ,

Pendant Fhiver 1941—42, la structure du commerce mondial a été soudain
modifiée du fait surtout de l'extension de la domination japonaise dans le sud
et le sud-ouest du Pacifique. De nombreux pays se sont trouvés de ce fait
dans la nécessité soit de chercher a s'approvisionner ailleurs, en Amérique
Latine par exemple, soit de produire eux-mémes des succédanés; la fabrication
de caoutchouc synthétique aux Etats-Unis en est un exemple frappant: on
* La guarra a suppritmé un certain nombre de séries statistiques, en particulier celles concernant las stocks de

marchandises et aulres quesfions sur lesquelles des renseignements auralent pu profiter & I'ennemi; pour des
raisons analogues, fa plus grande partie des nouveaux éléments rassemblés pour des fins officislles concernant
I'effort de guerre n'a pas été publie. Mais il subsiste un volume considérable de donnédes sfatistiques stres,
bien qu'il ne soit pas loujours facile de les réunir: en ce qui concerne en particulier I"évelution monéfaire et
financidre, une grande parlie des renseignements notmalement requs en temps de paix parvient ancore; en

fait, dans de nombreux cas, la publication régulidre en & &£ reprise aprés avoir 616 suspendue au débuf, par
exemple celle des situations de certaines bangues centrales.
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I'évalue de 250.000 & 275.000 tonnes en 1943, alors qu'il fallait, en 1938,
410.000 tonnes de caoutchouc naturel pour couvrir les besoins du temps de
paix. Un autre changement important dans le mouvement international des
marchandises a été ['augmentation des livraisons au titre du «prét-bail», les-
quelles n’ont pas représenté moins de 60°, des exportations totales des Etats-
Unis en 1942. D'autre part, le commerce extérieur entre pays continentaux
d’Europe n’a guére accusé de changement en 1942, les crédits impliqués dans
le mécanisme de clearing restant 4 peu prés au méme niveau que l'année pré-
cédente.

La politique économique de tout pays belligérant doit tendre a utiliser
au maximum les ressources humaines et matérielles dont il dispose.
En temps de paix, on pouvait laisser la main-d’ceuvre plus ou moins libre de
se répartir spontanément entre les diverses occupations qui s’offraient a elle,
cette répartition étant commandée par les variations des prix de vente et des
prix de revient agissant sur des marchés encore capables de concurrence. Mais,
en temps de guerre, le gouvernement doit désigner lui-méme les fractions de
la population appelées & servir dans les forces armées et il lui faut, en outre,
essayer d’'empécher, ou tout au moins de limiter, la hausse des prix qui résul-
terait normalement de l'accroissement de sa propre demande de marchandises
et de services. Dans certains pays, les prix et les salaires plus élevés ont été
sans aucun doute des factewrs utiles de la transformation de la production et
du regroupement de la main-d’ceuvre; mais, & mesure que l'effort de guerre
s'est intensifié, le facteur déterminant a été I'action gouvernementale qui s'est
exercée par toute une série de mesures économiques:

1. La mobilisation des derniéres réserves de main-d’ccuvre com-
prend {outre lutilisation d’ouvriers étrangers qui a pris d'importantes pro-
portions en Allemagne) la résorption des chémeurs, la prolongation des
heures de travail, le recul de la limite d'Age pour la retraite, I'abaissement
de la limite d'age pour le travail des jeunes et — mesure qui n'est pas la
moins importante — l'emploi de plus en plus étendu de la main-d'ceuvre
féminine, L'expérience a montré, dans plus d’une industrie, que le rende-
ment des femmes est souvent égal et parfois méme supérieur a celui des
hommes. En Allemagne o, en 1939, Peffectif féminin travaillant dans l'indus-
trie et le commerce dépassait de 50%/, celui de 1932, la guerre a tout d'abord
provoqué un recul de l'utilisation de la main-d’ccuvre féminine, par suite sur-
tout de augmentation des mariages; mais le chiffre s'est relevé dés 1940 et,
en 1942, la main-d’ceuvre employée comptait 1,3 million de femmes de plus
qu'au commencement de la guerre et, au début de 1943, on en a de nouveau
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embauché pour libérer un plus grand nombre d’hommes pour le ser-
vice actif ou la production des armements. A la fin de 1942, les ouvriers
étrangers, prisonniers de guerre compris, représentaient 179, des ouvriers
occupés dans l'industrie en Allemagne, le rendement effectif de la main-
d’'ceuvre étrangére étant évalué en moyenne a 80°/; de celui des ouvriers
allemands.

En période de réarmement massif ¢t de guerre le besoin urgent de
main-d'ceuvre supprime évidemment le probléme du chémage. Aux Etats-
Unis, par exemple, le nombre des ouvriers occupés a l'automne de 1942
dépassait de 7 millions celui de I'été de 1939 et, pendant le méme laps de
temps, la semaine de travail effectif dans les usines avait été prolongée d’en-
viron un septidme. Dans ce pays, comme dans les autres, de grosses com-
mandes de I'Etat, financées pour la moitié ou plus par I'emprunt, ont ou-
vert un débouché sGr & la capacité de production; les prix des marchan-
dises — qu’ils soient ou non strictement contrdlés — sont fixés de maniére
& couvrir intégralement les frais; et I'excédent de pouvoir d’achat 4 la dis-
position du public permet de vendre & peu prés n'importe quoi, alors que
le niveau de vie de la population civile est nécessairement réduit. Les quel-
ques pays encore neutres, dont une moindre proportion de main-d'ceuvre
est appelée & servir dans les forces armées, ont craint parfois que le manque
de matit¢res premiéres et la réduction des facilités d’'exportation ne provo-
quassent une grave crise de chdmage; mais ils ont constaté eux aussi, non
sans quelque surprise, que, grce a la production d’articles et de matiéres
premiéres de remplacement, grice aussi au besoin général de marchandises,
le nombre des chémeurs a été maintenu bien prés du minimum jamais en-
registré. Ainsi, par une tragique ironic du sort, on constate que certains
problémes — et notamment celui du chémage — peuvent étre résolus plus faci-
lement en période de guerre et de pénurie croissante qu'en période de paix
et d’abondance. Mais, si pendant les périodes d’abondance une production
croissante de marchandises vari€es comporte certainement des risques
d’ajustements défectueux, ce n'en est pas moins a de telles époques que le
bien-étre matériel de '’humanité augmente. Il n'y a aucun rapport entre un
emploi productif de la main~d’'ceuvre, servant A créer des marchandises et a
offrir des services effectivement demandés par la population et payés libre-
ment par elle sur ses revenus, et un «plein emploi» obtenu seulement gréce
aux achats de I'Etat et & un abaissement du niveau de vie, menant finale-

ment 4 une pénurie générale.

2. En méme temps qu'on sest préoccupé de mieux utiliser la main-d’ceuvre

existante, de grands efforts ont été faits pour rationaliser la
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production — les moindres n'ont pas été ceux faits dans le secteur de
la vie civile: on a cherché a simplifier la production, conformément aux
principes du temps de guerre, par la standardisation des modéles, la con-
centration de la production et la contraction du mécanisme de distribution.
En Grande-Bretagne, un vaste plan tendant & concentrer la production a
été mis A exécution au printemps de 1941; en conséquence, de mai de cette
année a mars 1943, 235.000 ouvriers ont été libérés pour le service dans
les forces armées ou pour le travail de guerre et une superficie d'usines de
61 millions de pieds carrés a été cédée A l'industric de guerre ou mise a
la disposition de magasins. Ce plan a impliqué la fermeture de 2.800 établis-
sements, tandis que 5.800 ont &té qualifiés d’«entreprises essentielles» et,
comme tels, ont en général poursuivi leur activité, sur la base d'une com-
mission ou d'une indemnité en faveur des maisons fermées., Dans chaque
pays, le caractére des mesures prises dépend, naturellement, des conditions
locales. En Allemagne, le systéme de cartel existant a été modifié & bien des
égards et de nouvelles formes d’association ont été introduites pour accomplir
les taches attribuées aux diverses branches de lindustrie et du commerce;
a4 l'automne de 1943, la direction de toute la production allemande (y
compris, a partir de ce moment, la production civile) a été confide au
ministére des armements et des munitions. Au Japon également, le gouver-
nement a pris des mesures draconiennes, et la concentration de la production
industrielle a été suivie, 4 'automne de 1943, de la suppression d'un grand

nombre d’entreprises non essentielles pour l'effort de guerre.

Toute cette transformation économique a été, naturellement, congue dans
I'intérét du seul effort de guerre, mais certains des changements intervenus
laisseront sans doute des traces durables dans les méthodes de production. Les
pays qui n'ont pas pris des mesures de concentration industrielle aussi rigou.
reuses se demandent maintenant si ceux qui en ont pris l'initiative n’en tireront
pas un large bénéfice du fait de Vamélioration durable de leur rendement,
de l'échange plus actif des connaissances techniques et de I'esprit d'invention
que stimule la pénurie de main-d’ceuvre, provoquant un mouvement, presque
irrésistible, de rationalisation. Clest naturellement dans les industries de
larmement que le progrés a été le plus marqué, et les conséquences
s'en feront particuliérement sentir dans la production des articles durables.
Il y a lieu de penser que la paix rendra au consommateur — sans doute
pas immédiatement — le droit de déterminer ce qu'il veut acheter et l'on
abandonnera sans doute une grande partic de la fabrication actuelle sur mo-
déles uniformes: mais, dans bien des domaines et pour de nombreux articles,



la production sur des devis plus uniformes présente de si grands avantages
qu'on la continuera certainement, méme aprés la guerre, et il sera possible
d’obtenir de ce fait un abaissement considérable des prix. D’autre part, il est
a craindre que les puissantes associations industrielles et commerciales qui se
seront constituées pendant la guerre cherchent & conserver le monopole qui
leur aura été accordé sous la pression de circonstances tout a fait exception-
nelles, s’efforcent de limiter la concurrence et de retarder les transformations,
qu’elles se refusent donc i s’adapter aux conditions du temps de paix et ren-
dent par suite trés difficile de garantir du travail aux hommes libérés du ser-

vice militaire ou débauchés par les industries d’armement.

La limitation de la production pour les usages civils a été
appliquée trés rigoureusement & la production des biens de consommation
durables (maisons d’habitation, automobiles, réfrigérateurs, radios, etc.), les in-
dustries et commerces occupés a cette production étant ceux qui peuvent
s’adapter le plus facilement aux fabrications de guerre, dont la masse consiste
en canons et munitions, tanks et camions, avions et bateaux. Aux Etats-Unis,
la premiére réduction dans la fourniture de produits finis pour usage civil date
de 'automne de 1941; le tableau suivant montre que du milieu de cette année
au milieu de 1942 toute I'augmentation de la production industrielle résulte du
développement rapide de la fabrication de produits durables et que le méme

phénoméne a été constaté pendant les douze mois suivants, c'est-a-dire jusqu’au

. milieu de 1943,
Etats-Unis: .
indice de la production industrielie. Au printemps de 1943,
on a évalué que prés des deux
1935- 39 = 100 Juin 1941 |Juin 1942 Juin 1943 o
tiers de la production indus-
Prodults durables . . . . 198 246 303 trielle courante aux Etats-Unis
Produita non durables . . 138 136 147 . . .
Minéraux (or exceptd) . . 131 132 121 étaient destinés a la guerre;
Indice total . . . . . . | €0 77 203 pendant le premier semestre de
1943, l'indice de la production

L'augmentation de juin 1942 & juin 1943 dans lindice des prodults .
non durables refléts surtout le rendemant acery de lindustrle chimiqus,  jndustrielle n'a guére accusé de

poriants. La Bmimtlon dos minkrak ao uin 3545 sembla. aver E18
:E:tr%%‘tn]t.emporalre {4 la suite do conflits du travail dans I'industrie du Changement net, preuve ap-
paremment que la mobilisation
économique avait plus ou moins atteint son dernier stade, marqué, entre au-
tres, par une grave pénurie de main-d'ceuvre.

La production industrielle au Canada sest accrue plus rapidement en-
core qu'aux Etats-Unis; le Canada est en effet devenu le pays du monde qui
produit le plus d’armements, immédiatement aprés les grandes puissances.

Cet accroissement extraordinaire est di en partie a des perfectionnements



techniques, mais surtout au fait
que la main-d'ceuvre est passée
d'occupations a faible taux de
productivité & d’autres occupa-
tions & taux de productivité trés
élevé. La valeur de la production
d’'un homme, par exemple, croit
rapidement s'il quitte une ferme
«marginale» pour entrer dans une
usine d’avions munie des machines
les plus récentes. [l semble que la
demande, en temps de guerre,
porte surtout sur des articles pro-
duits & la chaine ou selon d'autres
méthodes modernes de production
de masse, tandis que les besoins
du consommateur privé du temps
de paix sont en régle générale
d'une autre nature et compren-
nent une proportion de plus en
plus forte de services (restaurants,
centres de villégiature, services
médicaux, soins de beauts, etc.)
qui ne peuvent bénéficier dans la
méme mesure des avantages des
méthodes d'économie de main-
d’euvre ou de production de
masse. C'est d’ailleurs une des
raisons pour lesquelles la satisfac-
tion des besoins du temps de
paix ne peut donner lieu a une
augmentation aussi sensationnelle

Indices de la production industrielle
1936 = 100
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* Nouvelle méthods de pondération,

de la production nationale que celle qu'on

arrive a réaliser en temps de guerre.

La Finlande mise & part, aucun pays d’Europe impliqué dans la guerre

ne publie réguliérement l'indice de sa production industrielle, et il est rare que

des indications soient données sur la tendance générale, Il est probable que

dans la plupart de ces pays le rapport entre la production de guerre et la

production industrielle totale est trés semblable & ce qu'il est aux Etats-Unis.

Le taux de la production totale varie, toutefois, fortement d'un pays a lautre.



En ce qui concerne la France, par exemple, on I'évalue, en 1942, aux deux
tiers environ de son volume de 1938, La brusque diminution de la production
industrielle en Finlande, telle qu’elle ressort du graphique, est due, en partie,
au manque de matiéres premildres et, en partic, a la forte proportion de la
population prise par le service militaire — jusqu'a 18°/, pendant de longues
périodes. Depuis le printemps de 1940, le manque de matiéres premiéres, im-
portées en temps normal, a affecté le volume de la production industrielle en
Suéde, de méme qu’au Danemark, et la perte des marchés constitue un autre
facteur. Si, malgré la disparition des importants débouchés anglo-saxons pour
les industries suédoises de la pate de bois, du papier et du bois, le total de
la production industriclle s’est relativement maintenu dans ce pays (aux en-
virons du niveau de 1936), cela provient, en partie, des travaux d’armement
et, en partie, des investissements considérables en vue de la production de

succédanés,

Le rendement de la production industrielle est en général I'élément le
plus important du revenu national, bien qu'il n'en soit qu'un seul des compo-
sants. De nombreux pays dressent régulidrement (sans cependant toujours les
. publier) des évaluations non seulement de leur revenu national net, mais
encore de leur revenu national brut, celui-ci comprenant le total des marchan-
dises produites et des services rendus pendant I'année (y compris, par consé-
quent, les frais d’entretien et de remplacement du capital de la nation).*
Lorsqu'on possé¢de assez d’éléments pour évaluer les frais d’entretien et de
remplacement, le total de la consommation privée et le montant des placements
{ou des désinvestissements) & lintérieur et 4 I'étranger, il est possible de cal-
culer plus ou moins exactement l'origine réelle et la répartition des
ressources qui permettent ‘de couvrir les dépenses de guerre.
La couverture de ces dépenses peut provenir tout d’abord d'une augmenta-
tion de la production; en second lien d’une réduction dans un ou plusieurs
des postes suivants: consommation privée, dépenses publiques autres que de
guerre, frais d'entretien et de remplacement, formation de nouveaux capitaux
4 l'intérieur; troisiémement enfin, d’'un prélévement sur les ressources extérieures
(désinvestissement a Vétranger).

Pour quatre pays, on posséde des évaluations assez complétes du revenu
national en 1942 et quelques-uns des principaux chiffres sont reproduits ci-
aprés; il ne faut pas oublier toutefois que les chiffres des différents pays ne
sont pas entiérement comparables: ces évaluations sont, en effet, sujettes

* La revenu pational net et le revenu national brut sont souvent calculés tous deux selon deux modes de calcul
différents suivant que las prix enirant en compte comprennant ou non les impéts indirects.



4 une marge d'erreur assez large et peuvent avoir &té calculées suivant des
méthodes différentes. Et, méme pour un pays donné, les chiffres des différentes
années ne peuvent pas étre valablement comparés s'ils n’ont pas été au préalable
ramenés a une unité représentant des prix stables (le dollar de 1939, par
exemple, pour les Etats-Unis). Un tel calcul est naturellement assez hasardeux -
puisqu’il est trés difficile de tenir compte des modifications de prix des nom-
breux éléments hétérogénes qui entrent dans la production nationale et qui
sont achetés soit par I'Etat, soit par la masse des consommateurs privés. On
peut espérer, toutefois, que les résultats pourront donner une image approchée
de la réalité.

Dans. le tableau ci-dessous concernant les Etats-Unis, les deux pre-
miéres colonnes donnent les chiffres réels de 1939 et 1942 respectivement et la
troisiéme colonne les chiffres de 1942 recalculés en «dollars de 1939» sur la
base d'un indice des prix marquant une hausse de 149, de 1939 a 1942. La
différence entre les chiffres de 1942 «en dollars de 1939» et ceux de I'année
1939 montre quelle est l'origine réelle des ressources affectées aux dépenses de
guerre. Ainsi, les dépenses de guerre ont augmenté de 41,8 milliards (en
dollars de 1939), mais l'augmentation de la production nationale brute a été

encore plus grande, Etats.Unis:

soit de 44’6 milliards Origine réelle des ressources affectées aux
de dollars. Avec une dépenses de guerre en 1942 par rapport a 1939,

diminution de 3,9 mil-
’ Différance
liards dans la forma- ?g{;;
tion brute de capital . Orlgine 1239 1942 1942 (en dollars
d 36 1 des ressources en doilars | de 1939
rivé et de mil- de ot

l:_) ? 1939 1939

llal‘dS dans leS dé‘ Milliards de dollars

penses gouvernemen- Production nationale

tales autres que des brute ., . ., . . . . 88,6 151,6 133,2 + 44,6

Moins:

dépenses de guerre, Consommation privée . 81,7 81,9 720 | + 103
. . Formation brute de

elle a été suffisante capital privé . . . . 109 8,0 70 | — a3

\ Dépenses publiques

pour permettre a la autres que de guerre*® 14,6 12,5 11,0 - 36

consommation privée Total a déduire | 87,2 | 1024 900 | + 28
' . Reste pour les
d'atteindre en 1942 un dépenses de guerre 1,4 49,2 32 | + a8

i assant
Chlffl‘e dép de Ce tableau a gig prépalré =ur fa base desImnseignemer&ishticl»?néselil:ns ugﬁartlcfe
HIN = sur 5Le revenu national et la productlon nationale en 19423 de Milion ert et George
10)3 mllllards CC]UI de Jazzl, paru dans le « Survey of Currant Business» de mars 1243, publlé par le Départe-
1939 1 b d ment du commerce des Etats-Unls.
(Sl.l!' a base des * Pour marchandises st serylges, c'est-3-dire sans dépenses de transfert islles que

. sgrvice de la dette publique, penslans, etc,
prix de 1939).

En «livres de 1938», les dépenses de I'Etat, en Grande-Bretagne,
ont augmenté de 2.700 millions de 1938 a 1942 et cette augmentation
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) Grande-Bretagne: a été couverte par un
Origine réelle des ressources affectées aux

dépenses de guerre en 1942 par rapport a 1938, accroissementde 1.113

millions du revenu na-

Différence .
?gt“r; tional brut, une ré-
Origine 1938 1942 1842 (en Hvres duction de 627 mil -
degg resscurces en llvres de 1938)
de et H -
et - lions de la consom
Milllans de £ sterling mation privée, une

Revenu national brut 5.587 9.078 6700 |+ 1113 compression de 530

Plus: a1
Désinvestissement m]lllons des sommes

outreg-mer . . . . 55 532 485 + 430 consacrées a l’entre.
Total disponlble 5.642 9.710 7.185 1.543 .

Moine + tien et au développe-
Consommation privée . 4.035 4,800 3.408 |— @627 ment du capital inté-
Entretien ot accroigse- . .

ment du capital privé rieur et, enfin, un

intérleur . . . . . 762 302 232 — 530

Total & dédulre, | 4797 5102 | 3640 | — 1.157 prélévement de 430
Reste pour les milliens sur les avoirs
dépenses publiques* B45 4,608 3.545 | 4+ 2.700

a I’étranger. (Le désin-
Un Livre blane du gouvernement britannigue, présentd au Parlemsnt an aveil 1943, . ,

donne une analyse de I'origine des ressources affectées aux deépenses ds guerre st, 3  vestissement a 1'é-
cette fin, le re\rensu nalatlol;'nal stdlss déqr:»{enses natlonales de 191:_38, 1E94O. 1941 ot 1942
ont été dvalués. Sur la bass des chiffres alnsi préssntés, «The Economistz, dans un -
article du 27 avril 1943, a calculd & nouveauw les chiffres do 1942 en slivres de tranger e€n 1938’ soit
1938s, an tenant pour acquise une hausse des prix de 30%; da 19358 3 1942, le T
tableau cl-dessus est établl d'aprés les chiffres du Lives blanc st de « The Economists. 55 mllllOl'lS, a proba-

* Pour marchandisas et serviges, c'est-a-dire sans dépenses de transfert, blement représenté le

réinvestissement en Grande-Bretagne de montants regus de l'étranger a titre
d’amortissement d’avances a long terme précédemment consenties.)”

* Pour trouver un mode de comparaison qui ne soit pas faussé par la différence de population ot de richesse
des Etals-Unis et de la Grande-Bretagne et par la différence des monnaies, «The Economists a exptimé les chiffres
{partiallement regroupss) pour les deux pays en pourcentages de leur revenu brut d'avant-guerre, cest-
a-dire que las chiffres britanniquas ont &k calculés an pourcenfages de £ 5.587 mitlions {revenu national brut
britannique en 1938) et les chiffres américains en pourcentages de § 88,6 milliards {production nationale brute
des Etats-Unis en 193%). Les pourcentages ainsi obtenus indigquent Pampleur réella des changements provoqués
par la guerre: ainsi en 1942, le coOt de la guerre pour la Grande-Bretagne, mesuréd par laccroissement des
dépensaes publiques, atleint 48,4%; du revenu national brut de 1938, ce qui signifie que pendant celta année
la gouvernement britannique a consacré & la gusrre une guantils de marchandises ot de services égale &
pras de Ja moitié de la production totale de la communauté britannique avant a guerre.

CoQt de la guerre et origine réelle dos rassources affectéas aux dépenses de
guerre en Grande-Bretagne et aux Etats-Unis —
en pourcentages du revenu national brut d'avant-guerra.

Revenu national brut d’avant-guerre = 100 Grande-Bretagns Etats-Unls

Coidt de la guerre

{augrmentation des dépenses de I'Etaty . . . . . . . . . . . . 48,4 46,5
Frovenant de:
|'accrolssement de |a@ production (du revenu national brut) . . . . . 20,0 51,2
la péduction de la consammation . . . . . L, . . . . . .+ . . 11,2 — a7
la réductlon de la provision pour la constitution de capital privé et du
déslovestizsement , . . . . . L . L L L L L . o . 17,2 4,0

Dans les deux pays, I'sccroissement des dépsnses de |'Etat a donc attelnt presque exactement la méme proportion
de la production d'avant-gusere: mals aux Etats-Unis, les frals plus élevés ont été entlérement couverts par une aug-
montation de la preduction — 5009 en trois ans — tandis qu'en Grande-Bretagne I'sugmentation de la production n'a
atteint que 209, =n qualre anndes; la différence s'expliqus, au moins dans une certaine masure, par I'adistence aun
Etats-Unis d'lmportantss ressources inutilisées avant la guerre,

Pour 1943, on a évalué qu'environ la moitié de la production nationale aux Etats-Unis ost absorbée par I'effort
de guerrs, En 1918, la méme preportion #ait d'environ un guart,
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A cause de la superficie plus grande du territoire hongrois depuis 1938,
les chiffres par habitant représentent la meilleure base de comparaison, mais
il est néanmoins nécessaire de les ajuster encore, en raison de la pauvreté
relative des territoires nouvellement incorporés. L'Institut de recherches écono-
miques a évalué que, sur la diminution de 17 %, du revenu national par habi-
tant, 12 %, ont &té dus & cette circonstance et seulement les 59/, restants ont
représenté une diminution réelle qui, & son tour, a été due en grande partie
4 la mauvaise récolte de 1942 comparée 4 l'abondante récolte de 1938. Mais
les dépenses plus fortes de I'Etat et I'excédent d’exportation plus important ont
absorbé une partie du

revenu national plus Hongrie: Revenu national en 1838-3% gt 1942-43.

grande €n 1942 43 1938-32 | Superficle accrue de
» dans les 1842-43 Différance
qu'en 1938—39 et la s des— iftérancs
i i frontidres n en \
consomimation privée Groupes fromtiéres | vattrs | prix de | CHone®

{calculée en prix de Trianon | courantes | 1938-39

. Milllons de pangoes
stables) a, par consé- 0 o =) 7

quent, diminué de

Total du revenu national 5.192 12.461 7.029 +1.837
11?%, par habitant & | molns:
l'intérieur des fron- Consommation privéa . . 4.450 2917 5.594 +1.144
. . . Resta pour dautres fins,
titres fixées par le c'est-a-dire pour les dé-
. . penses de FEtat en mar-
traité de Trianon: on chandises ot sorvices et
. pour Vexcédent d'suporta-
peut considérer que tion . . .. .. .. 742 | 2544 | 1435 | + es3
ce pourcentage donne Pengoes %
la mesure de I'abais- Revenu national par habitant 872 B840 474 — 17%

sement du niveau de
R Ls tableau ci-dessus a &t dressé sur la base des évalugtions du revenu national
vie par rapport élla pé- courant, comparées aux chiffres d'avant-guerrs, publiées en juillet 1943 par I‘Institut
. y de recherches dconomiquss de Budapest., Dans ses calculs, ['Institut a considéré comme
node Cl avant-guerre. admlse une hausse des prix da 779, de 1938—39 4 104243,

En «prix de 1939», les dépenses du gouvernement central pour marchan-
dises et services en Suéde en 1942 ont été doubles de celles d’avant la guerre.
Aucune contribution a 'accroissement des dépenses de ’Etat n'a, toutefois, été
fournie par une expansion de la production totale; celle-ci a, bien au contraire,
fléchi de 7°%, environ de 1939 a 1942 (parali2lement au «total des dépenses
brutes», comme le montre le tableau de la page suivante). Dans ces circons-
tances, les dépenses accrues du gouvernement central et la diminution de la
production ont provoqué un fléchissement de 14 a 15%, dans la consommation
privée, une réduction de prés d'un tiers dans les placements privés et une cer-
taine contraction dans le volume effectif des dépenses des autorités locales.

Si 'on tient compte encore d'autres renseignements que ceux donnés dans
les tableaux ci-dessus, I'évolution pendant la guerre jusqu’en 1942 dans les
quatre pays examinés peut se résumer ainsi: en «prix constants», le total des
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Sudde: Dépenses pour marchandises et services dépenses publiques

en 1939 et 1942. (centrales et locales)

Différence] Pour marchandises et
entre .
. 1030 1942 1042 | 1942 services a augmenté en
rouUpes ix d .
iaaey | 931539 Hongrie et en Sudde
Milllons de courcnnos suddoises d’environ 500/0 *, pen-
Total des dépenses dant qu’en Grande-
brutes {(publiques et
privées) . . . . . 10.891 13930 | 10200 | — 700 Bretagne et aux Etats-
Molas: : .. i .
Consommation privée . | 7.588 | 9.087 | 6500 { —t.100 | Unis il a plus que tri-
Placements privés ., . 1.481 1.354 1.050 — 400 1&: 1 1 de |
Dépenses des autoritds P é; le total de la pro-
- locales . . . . . . 927 1.023 850 — 100 d .
{ duction a augmentéde
Déductions totalas . 9.2995 11.464 B,400 —1.600 o Ui
Reste pourles dépenses 50 /° aux Etats-Unis
du goeuverpement ) o -
central . . . .. . o5 | 2466 | 1800 | + soo | etde20°%, enGrande

Bretagne, mais on éva-

Les chifires donnés dans lss deux premisres colonnes du tableau cl-dessus sont b . . »
prls dans une analyse ds I's Evolution du revenu et sxcédent de pouvolr d'achat pen- ]UC qu ll a dlmmue de
dant les anndss de guerres, publiée en mal 1943 par 'Ingtitut de conjoncture de
Stockholm. Les chiffres des deux dernléres colonnes ont, d'avtre part, été calculés  § 3 70/ en Hongrie et
’sDul‘ lal hasal dle cui;er-llalns pourcsntages'et] %’autrea indlcations donnés !pst‘ tctaut Ins&itut. °

our le caleul de la consommation privée en aprix da 193@s, ['Institut a admis .
una hausse des peix d'environ 409, ds 1939 & 1542‘ €n Suéde? le tOtal de

la consommation pri-
vée aux Etats-Unis a dépassé de 16°%, en 1942 celui de 1939 (grace surtout
4 la hausse rapide de la production américaine), alors qu'en Grande-Bretagne
et en Suéde on a constaté une réduction de 15°%,; et en Hongrie de 10°, par
rapport & la péricde d'avant la guerre.

Pour I'Allemagne, on ne posséde pas de chiffres semblables, mais on a
évalué que le total des dépenses publiques (centrales et locales) pour marchan-
dises et services est passé de 36 milliards de reichsmarks en 1938 a 70 milliards
en 1941 et que, pendant la méme période, le montant disponible pour dépenses
civiles (consommation et placements privés) est passé de 59 milliards 4 71 mil-
liards, augmentation qui refléte, d’'une part, I'incorporation de nouvelles pro-
vinces & l'est et 4 l'ouest et, d’autre part, une hausse de la rémunération et
des prix dans certains secteurs. Les statistiques dont on dispose ne permettent
pas d'établir la part de chacune des ressources principales affectées & Peffort
de guerre: travail accru, consommation réduite et prélévements sur le capital;
mais on peut considérer comme certain que toutes les trois ont contribué a
rendre possible la nouvelle orientation des ressources pour la continuation de

la guerre.

C'est le manque d’hommes, de machines et de matiéres premiéres qui
limite en fin de compte l'effort de guerre sous ses aspects économiques; mais,
P g p q

* Si I'on tient compte non ssulement des dépanses pour marchandises et services, mals encore des dépenses de
transtert, c'ast-a-dire de l'intérét de la dette publique, des pansions at des subventions pour ampbder la hausse
des prix, ['augmentation du fofal das dépenses publigues (centrales et locales) en Suade et en Hongrie dépas-
serait, samble--il, la proportion dennée dans le texte.



pour se rendre maitre des ressources réelles, tout Etat a besoin d’'une maniére
générale de faire des paiements en monnaie dans le pays et & l'étranger, et
cette nécessité souléve la question des ressources financiéres affectées a
I’effort de guerre”. Quand les gouvernements sont en mesure d’appliquer
des méthodes modernes de politique fiscale et de crédit, ils semblent résoudre
les problémes financiers avec une aisance relative — au moins a l'intérieur. Dans
leurs relations internationales, ils ont utilisé divers moyens («prét-bail», accords
réciproques, accords de clearing, prélévement de frais d’occupation) pour
empécher que le manque de moyens de paiement n'arréte l'afflux des marchan-
dises. Les méthodes de financement élaborées pendant les deux ou trois pre-
miéres années de la guerre n'ont subi aucun changement essentiel, les modifi-
cations qui y ont été apportées étant destinées surtout & accroitre la résistance
de la structure économique et financiére & la charge plus lourde des dettes de
guerre et 4 I'accumulation de pouvoir d’achat a la disposition du public. Siles
chiffres du revenu national et de la consommation nationale varient grande-
ment suivant les différents pays, on constate, par contre, un parallélisme trés
poussé dans I'évolution fiscale; en matiére d'impét et d’emprunt, les Etats n’hé-
sitent pas a profiter de l'expérience des autres pays — amis ou ennemis; le
choix n’est, d’ailleurs, pas trés grand et les méthodes de financement s’imposent
plus ou moins aux gouvernements.

Le Rapport annuel de I'année derniére (pages 15 4 18) a examiné, du
point de vue de leur capacité de résistance a l'inflation, les di-
verses méthodes de couverture des dépenses publiques et une
«hiérarchie» a été formulée, que I'on peut résumer comme suit:

a} impdt (et autres recettes courantes),

b) emprunt prélevé sur 'épargne courante proprement dite,

¢) expansion du crédit des banques privées,

d) expansion du crédit de la banque centrale.

I a été dit des deux premiéres méthodes — impdt et emprunt prélevé
sur 'épargne courante proprement dite — qu’elles étaient les «plus saines» du
point de vue monétaire et, 3 maints égards, c’est le total de ces deux postes,
pris ensemble, qui est réellement important.

Si, pour la plupart des pays, l'absence de renseignements statistiques rend
impossible 'établissement de chiffres exacts groupés suivant cette «hiérarchie»,
on peut parfois faire une évaluation approximative. En Allemagne et en Grande-
Bretagne, les opérations de crédit privé n’ayant aucun rapport avec la guerre

¥ Le financemant des dépenses publiques en temps de guerre a une influence prédominante sur le systdtme mo-
nétaire; il a donc été consacré dans les différents chapitres du présent Rapport une plus grande place a ca
sujet, ¥ compris la présentation de stalisliques des recettes of dépenses publiques, de emprunt public &t da
questions telles que le ~prat-bails, les soides de clearing st le paiement des frais d'accupation. Pour faciliter la
.comparaison avec las annédes précédentes et pour bien faire ressoriir les vasfes at rapides changemants des
années de guerre, les tableaux stafisliques contiennent un cettain nombre de chiffres relatifs au passé immé-
 ciat — fait auquel il faut attribuer la longueur exceptionnelie du présent Rapport.
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ont pratiquement cessé, le total des emprunts publics sur le marché intérieur est
donc devenu approximativement &gal & la «formation de capital financier». Pour
ces deux pays, le tableau du chapitre V (page 324) montre avec quelque
détail les moyens par lesquels les Etats ont financé leurs dépenses pendant les
années 1940—42, les ressources étant groupées approximativement suivant la
«hiérarchie» ; enfin, une analyse suivant des normes & peu prés semblables est
faite de méme pour les Etats-Unis., Quelques-uns des faits les plus importants
et des principales conclusions sont résumés ci-dessous.

.11 a fallu, pour dresser ces tableaux, procéder A certaines évalua-
tions et & certains ajustements qui sont mentionnés dans les notes de la

Analyse des procédés de couverturs page 324. Il ne semble pas que les

des dépenses publiques, moyennes . 065 d'erreur soient suffisantes pour
pour la période 1940 —42: '

Allemagne et Grande-Bretagne. fausser la comparaison générale des

-y chiffres, et les principaux points mis
Allemagns rance- .
: 91| Bretagne | en lumiére par ces tableaux sont les
Ressources couvrant
Iss dépenses publiques. Pourcentages > R
194042 tofaels dfé l'ls&aése sulvants:
. B &% financeoas
par des ressources 1. Dans les deux pays, la propor-
nierigures
tion des dépenses publiques (fi-
Recettas fiscales et antres re- . .
cettes courantes . . . . 48,9 49,9 nancées par des ressources inté-
Emprunts autres qu'd la , . N
_ bangue centrale et aux ban- rieures) couvertes par les impéts
gues privées . . . . ., 35,1 34,2
. Total 94,0 84,1 et autres recettes courantes a
Emprunt aux banques pri- - . . )
e aux banques pri- 10.2 125 &té, en moyenne, A peine infé
Emprunt & la banque cen- . . a o
ole 1 Danque cen- 68 24 rieure & 50/, pendant les années
Total 16,0 159 1940—42 (le niveau le plus élevé
Total deg dépenses fl- - . ..
nancées par des res- a été atteint pendant la troisiéme
gsources Intérieures 100,0 100,0 R .
année, c'est-a-dire en 1942);

2. de méme, I'emprunt & des sources autres que le systtéme bancaire privé
et central a &té, a 34—359%,, approximativement égal dans les deux pays.
La proportion couverte par les impdts et autres recettes courantes, aug-
mentée de l'emprunt contracté en dehors du systéme bancaire, a ainsi
atteint 849/, dans les deux pays;

3. la proportion couverte par l'emiprunt aux banques privées a été de
10-127/,%, pour la période entitre (et a nettement tendu a fléchir

. d’année en année); il a été emprunté A I'ensemble du systéme bancaire
(banque centrale et banques privées) 16%,, et cette proportion a de méme
tendu A fléchir,

D’aprés ce qui précéde, les méthodes de financement de guerre des deux
‘pays présentent une similitude vraiment remarquable; aprés trois années
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complétes de guerre, l'importance relative des ressources intérieures ayant servi
au financement des dépenses publiques a été si semblable en Allemagne et en
Grande-Bretagne que les différences dans les pourcentages sont trés inférieures
a la marge d'erreur due aux inexactitudes inévitables des chiffres.*

Mais les méthodes de financement de guerre des deux pays présentent,
aussi quelques différences. L'une d’entre elles — que les tableaux mettent en
lumiére — est .que la proportion des emprunts a la banque centrale a été-
quelque peu plus forte en Allemagne gu’en Grande-Bretagne, reflétant 'impor-
tance plus grande des banques privées dans ce dernier pays. Au contraire, la
proportion empruntée aux banques privées a été beaucoup plus forte aux
Etats-Unis que dans les deux pays d’Europe, ainsi que le montre le tableau

suivant.

La proportion des dépenses couvertes par les impdts et autres re-
cettes courantes est tombée, aux Etats-Unis, de. plus de 60°; en 1940 a
moins de 30%, en 1942 et, inversement, le total de 'emprunt et des mouve-

ments des soldes du Tré Etats-Unis: Analyse des procédés

sor est passé de 40 & 70%, de couverture des dépenses publiques

des dépenses. Les nouveaux de 1940 & 1942.

Total

fectivement con-
emprunts effective 1840-42

Ressources couvrant 1840 1241 1942
les dépenses publiquss

tractés par U'Etat ont été

Pourcentages des dépenses totales

comparativement peu élevés Recettes fiscales of autres

auprés cles banques de Ré— recattes courames. .o 60,4 46.4 29,3 36,7
. . Fonds d’Etat souscrits par:
serve Fédérale, mais trés " les souscripteurs autres
considérables auprés des aue les banques. . . 221 489 | 494 | 422
Total . . . 825 | 953 72,7 78,9
banques privées, malgré le Fonds d’Etat souscrits par:
succés des efforts faits en las banques privées . . 18,1 21,2 349 20,5
. les banques de Réserve ' o
1942 pour vendre des titres Fédérale. . . . . . |(—=3n] o3| 70!l 44

Total . . . 120 21,5 41,9 339

4 des acheteurs autres que

. Mouvements des soldes du
les banques. Une des rai- Tiésor . . . .. .. | 865 {(—168)[(—146 |(~128)
sons de la forte propor-

Total dos dépanses | 100 100 1wo | 100

tion des emprunts contrac- - — .
P b Creux ra:st)ns {?rlinc‘iipalesl ont lem'péchéA:ie dresser, pou]r Iéa E:]atséUnls. un
tableau sur le modéle de celui relatlf & I'Allemagne et & 1a Grande-Bretagne.
tés auprés des banques a Tout d'aberd, on ne peut pas considérer que’la formation de caplial flnancier
. -d- » l ll ost égale aux Etats-Unis 3 I'emprunt publie, les opérations de crddli privé
été la rapi 1té avec laquelle ayant encore été trds importantes dans ce pays, spéclalemaent en 1940 et en
. 1941 avani son antrée dans la guerre; en second lieu, les Importants achats
les dépenses pubhques ont de fonds d'Etat que les banques de Réserve Fédérale avaient sffectuds les
' anpéas précédentes avaient provoqué une accumulation de crédit Iatentka la
* banque centrale, sous la forme d'excédanis de rdserves des « member banksy,
augmenté aprés lentrée des Le tableau cl-dessus a £té &tabli d'aprés les chiffres du budget ot Jes statls-
tiques régullérament publlées en ce qull concerns Pes princlpaux détanteurs de

Etats-Unis dans la guerre —  fonds a'Etat.

* || convient de ne pas oublier que la comparaison donnée dens le texte est faite d'aprés des tableaux qui
couvrent la période Jusqu's is fin de 1942; l'infensiticalion de la guerre en 1943 & amené bien des change-

“‘menfs dans la masura dans laquells I'Etat dispose des marchandises ot dés services dans les différents pays —
il est probable que ces changements se refldteront dans les comptes des frésoreriss,
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cette rapidité contribue également a expliquer pourquoi la proportion des dé-
penses publiques couvertes par l'impdt a été plus petite aux Etats-Unis qu’en
Grande-Bretagne ou en Allemagne.

Avec une moyenne de 3479, pendant les années 194042, la proportion
des dépenses publiques financées par les banques est aux Etats-Unis double de
ce qu'elle est en Allemagne et en Grande-Bretagne. Mais le danger que cons-
titue le financement des dépenses publiques par une expansion du crédit ban-
caire ne se mesure pas en principe par son rapport au total des dépenses
publiques: il dépend essentiellement du taux d'augmentation du volume du
crédit et de la monnaie; il faut donc le comparer au volume du systéme
bancaire privé qui, en fonction du budget et du revenu national, varie
d’'un pays a autre.

Ces pourcentages
Importance du systéme bancaire en Allemagne,

en Grande-Bretagne et aux Etats-Unis, montrent que, comparée

. au revenu national et
Alle- Granda- Etats-
Anndes 1038 of 1942 magne |Bretagpne Unis aux budgets du temps
- Millions de
- lorers® | doliors de guerre, la structure
1030 bancaire et monétaire a
Voluma du crédit . . .
Monnale . . . . . . .. | 108500 600 6.800 été moins importante en
Dépdts dans les banques
privées . . . . . . . 19.500 2.800 43.700 Allemagne que dans les
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profonde d’habitudes en
ce qui concerne le maintien de montants sous la forme liquide d’espéces et de
dépéts en banque. Un systéme comportant une moins grande masse de créan-
ces liquides peut, & certains égards, présenter des avantages; mais, en ce
qui concerne le probléme du financement de guerre, le recours au systéme du
crédit pour couvrir, par exemple, 15%, des dépenses publiques (financées au
moyen de ressources intérieures) ne peut pas ne pas provoquer une expansion
du crédit bancaire relativement plus grande dans un pays ot le volume initial
de ce crédit était relativement plus petit.* Le mouvement d'expansion est, par
* Dans la pratique, naturellament, il faut aussi tenir comple des changemanis apportés 3 la superticie sur laguelle

la systtma bancaire fonctionnse, donc, an ¢e qui concerna I'Allemagne, de I'extenslon de cefte superficie au
cours des dernidres anndes.



sa nature, cumulatif: le danger que constitue le financement des dépenses
publiques par une extension du crédit bancaire réside dans le fait que les
dépenses annuelles de guerre dépassent de beaucoup le volume des billets de
banque et du crédit bancaire en circulation pour les besoins habituels de
I'économie en temps de paix. Par conséquent, si I'Etat finance une certaine
proportion de ses dépenses de guerre en empruntant au systdme bancaire,
I'expansion du crédit bancaire sera relativement beaucoup plus grande.

L’évolution en Grande-Bretagne pendant la derniére
guerre peut servir dexemple. Si 'on considére non seulement les années de
guerre effective mais I'ensemble de la période d'aoit 1914 3 mars 1921, on
constate que 44%, des dépenses financées par des ressources intérieures, soit
au total 11.050 millions de livres sterling, ont été couverts par l'impét, 5%, par
d'autres recettes courantes et 51%; par I'emprunt. Sur les montants empruntés
dans le pays, il semble quenviron 350 millions de livres sterling aient été em-
pruntés sous forme de «crédit de banque centrale» {y compris les émissions
de certificats du Trésor), tandis que l'augmentation des dépdts dans les banques
privées a été de 1.350 millions. L’augmentation totale de la monnaie et du
crédit — équivalant au financement des dépenses publiques par I'ensemble du
systéme bancaire — a donc é&té de 1.700 millions, soit 15%, des dépenses
publiques financées au moyen de ressources intéricures — proportion trés
voisine de celle de 1940—42. Bien que ce pourcentage ne semble pas élevé,
son influence. ininterrompue sur le volume des billets et des dépdts en banque
pendant prés de sept ans a été trés considérable. La circulation des piéces
d'or avant 1914 et l'existence d'autres facteurs empéchent de déterminer le
montant exact de monnaie en circulation & la déclaration de guerre, mais il
semble qu'il ait atteint prés de 120 millions de livres sterling; les dépdts dans
les banques privées s'élevant i environ 1.100 millions, le total des moyens de
palement en circulation se montait donc & 1.220 millions en 1914. Ainsi, une
augmentation de 1.700 millions, tout en ne couvrant que 159, des dépenses pu-
bliques, représentait 140°/, du total de la monnaie et du crédit bancaire en
circulation avant la guerre; en fait les dépdts dans les banques privées ont
plus que doublé et la monnaie en circulation a quadruplé depuis la guerre®.

Pendant cette guerre, comme pendant la précédente, aucun gouvernement
n'a été en mesure d’éviter entierement d'emprunter au systéme bancaire. En

* L'augmentaiion plus rapide du volume des billets an.circulation pendant la guerre a modifié de fagon parma-
nsnte la proportion de la monnaie et des dépdis dans les bangues; alors qu'en 1913 la valeur des dépats dans
les banques privées éfait huit & neuf fois supérieure 4 ceille des billets et pidces d'or en circulation, la propor-
tion &faif fombde & cing fois ef demle en 1919. Cette expansion de la meonnaie et du crédit an Grande-Bretagne
a &1é illusirée par un graphique de la page 263 du douzidme Rapport annuel de la Banque des Réglements
Internationaux; ls graphique montrait également que le voluma aiteint pendant la guerre ast resté en circu-
lation aprés celle-ci; l= m&ms phénoméne a été constaté aux Efats-Unis, bien que dans ce pays une partie
assez imporiante de |2 deite de guerre ait &1 remboursée en 1931, Voir également page 335 du présent Rapport.
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réalité, abstraction faite de la nécessité de recourir aux banques quand I'afflux de
capitaux d’autre provenance est devenu insuffisant, il est juste de dire qu'une
certaine augmentation du volume de la monnaie et du crédit a été utile — peut-
étre méme indispensable — pour faciliter la perception des impdts et le place-
ment de titres d’Etat. Mais elle a eu pour conséquence d’accroitre le
pouvoir d'achat du publlc 4 une époque ol un tel accroissement était
stimulé d’autres maniéres également (emploi général de la main-d’ceuvre, etc.)
L’augmentation de la circulation des billets et des dépdts dans les banques
est un signe apparent de I'accumulation des excédents de nionhaie;' les éva-
luations du revenu national corroborent cette constatation. Ainsi, le Département
du commerce des Etats-Unis a calculé que le revenu national pendant le deu-
xie¢me trimestre de 1943 a dépassé de 19%, le niveau du troisitme trimestre de
1942, c_’est-é-dire juste avant la mise en application aux Etats-Unis du pro-
gramme de lutte contre linflation. Au rythme du deuxiéme trimestre de 1943,
le revenu national annuel atteindrait 146 milliards de dollars, c'est-a-dire 37
milliards de plus que l'ensemble de a) la valeur totale des marchandises et
des services mis & la disposition de la consommation, et b} le montant des
impbts payés par les particuliers et les sociétés. En septembre 1942, ce surplus,
qu'on désigne sous le terme d’«&cart d'inflation>», était & peine inférieur & 29
mllllards, il s'est donc accru a& un rythme relativement plus rapide que le
revenu national lui-méme.

Pour la Suide, on a, de méme, essayé de calculer 'excédent de pouvoir
d'achat entre les mains du public; ce terme est pris ici dans un sens légére-
ment différent, un montant correspondant au taux normal d'épargne étant
déduit du revenu brut. On a trouvé que, au sens suédois du terme, I'excédent
de pouvoir d'achat représentait, en 1942, environ 109/, du revenu total entre
les mains du public. ' .

' 'Si l'on pouvait suivre les principes d’une économie de guerre jusqu’a
leur conclusion logique, il est probable qu'il ne resterait plus de marchandises
et de services «libres», mais que tous les achats d.evraient &tre autorisés soit
par la remise de coupons, soit par quelque permis spécial. La monnaie n’aurait
donc plus de pouvoir d’achat en soi mais seulement dans le cadre de ces
autorisations; et ce qui ne pourrait pas étre dépensé devrait &tre épargné
(3 supposer que le controle total fat effectif et qu'il ne pot y avoir aucun
marché «noir»). La consommation totale étant limitée aux approvisionnements
officiellement mis & disposition, tout montant payé par VEtat en excédent de
ceux nécessaires 4 ['achat du volume autorisé de marchandises de consom-
mation prendrait la forme dimpéts et d'épargne; si la thésaurisation des
billets de banque pouvait étre empéchée, les montants épargnés qui ne seraient
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pas placés en titres d’Etat provoqueraient nécessaitement un accroissement
des dép6ts dans les banques, dont le montant serait & son tour prété a ['Etat.
Ce processus est souvent décrit comme un «circuit monétaire», mais il ne
fonctionnerait de maniére adéquate, c’est-i-dire sans donner lieu & une in-
flation, que si les capitaux nouvellement créés déboursé€s par I'Etat (c'est-a-dire
les montants qu'il a embruntés au systéme bancaire) étaient effectivement
réabsorbés par 'impdot ou I'épargne proprement dite. Les autorités doivent
donc poursuivre et saisir le nouveau pouvoir d'achat partout
ol il fait son apparition. Pour faire face & cette question, frois mé-
thodes directes ont été employées afin de faire échec au développement de
linflation:

1. Uimpdt;

2. I'épargne forcée et semi-forcée;

3. I'encouragement aux placements directs en fonds d’Etat:

Mais ces mesures se sont montrées inadéquates, aussi a-t-il fallu en
prendre de nouvelles pour limiter 'expansion consécutive aux dépenses de I'Etat
et par conséquent contenir indirectement la pression d’une demande mal
équilibrée:

4. la restriction des appels aux fonds des banques privées et des banques

centrales & des fins autres que la guerre; .

5. des mesures pour &viter de créer du crédit en financant les excédents
d’exportation;

le contrble des prix pour combattre la spirale de llnﬂatlon,

7. Popposition 4 une hausse des valeurs en capital.

Ces diverses mesures sont examinées dans les paragraphes suivants:

1. Le ministre des finances allemand a dit de . I'impét qu'il est
«le moyen le plus important de combatire les dangers d'inflation; au contraire,
en période de stagnation des affaires due & une déflation, la primauté est-a
la politique du crédit»*. Pendant la guerre actuelle, les augmentations brutales
des impéts sur le revenu et sur les bénéfices ajoutées aux effets de mesures
telles que la limitation des dividendes ont, dans un certain nombre de pays,
dépassé méme le total des augmentations nominales du revenu des classes les
plus aisées. L’augmentation du pouvoir d’achat, telle qu’elle ressort, par exemple,
de lagcroissement du revenu national, semble avoir été répartie en majeure
partie sur la grande masse de la population en conséquence d'un plus grand
emploi de main-d'ccuvre, d’'une prolongation des heures de travail, des salaires-

* Dens un arficle sur les «T4ches &conomiques de la pofitiqus tfinancidres, paru dans <Europa-Kabels, le 17
. septembre 1943, .
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*

horaires plus élevés et d’un transfert de main-d’ceuvre a des occupations mieux
rétribuées — sans oublier une augmentation notable, presque générale, du
revenu de la population agricole. Aux Etats-Unis, du troisiéme trimestre de
1942 au deuxidme trimestre de 1943, les agriculteurs ont été les principaux
bénéficiaires de I'accroissement du revenu national: leur revenu net (sur une
base annuelle) a augmenté de 3,7 milliards de dollars, atteignant ainsi 13,6
milliards. Les salariés ont bénéficié d'une augmentation de 17 milliards, qui a
porté leur revenu & 103,2 milliards, tandis que les bénéfices des entreprises
commerciales ont augmenté de 0,9 milliard, atteignant 8,7 milliards, et les
intéréts, pensions, etc. de 1 milliard, atteignant 9,5 milliards (ces chiffres re-
présentent le revenu brut, avant paiement des impdts directs). D’aprés les
renseignements fournis dans le Livre blanc soumis avec le budget, en avril
1943, le revenu privé des contribuables britanniques disposant de 1.000 livres
sterling ou plus par an a représenté au total 930 millions de livres sterling en
1941—42. Au taux d'imp6t en vigueur en 1938—39, il leur serait resté, aprés
avoir payé la taxe et la surtaxe sur le revenu, 668 millions de livres sterling,
mais au taux en vigueur en 1941—42 ce montant n’a atteint que 450 millions:
par conséquent, les impdts directs, en temps de guerre, ont absorbé plus de la
moitié du revenu brut.

Alors que l'application de taux plus élevés aux groupes de revenus les
plus importants a présenté peu de difficultés techniques, la résorption d’'une
proportion importante du pouvoir d’achat supplémentaire dont dispose la masse
des consommateurs a partout soulevé des problémes nombreux et complexes.
Les solutions adoptées ont généralement comporté des majorations sensibles
des impots indirects, et notamment l'introduction ou le relévement des impéts
sur le chiffre d’affaires, dont le rendement s’'accroit 4 mesure que se relévent
les prix des marchandises — qualité excellente au point de vue du fisc. SiI'on
évalue la charge de ces taxes sur les classes pauvres et en particulier sur les
familles nombreuses, il convient de tenir compte des autres mesures prises par
I'Etat, y compris les subventions consenties pour empécher les hausses des prix
des articles de premiére nécessité, tels que le pain et le lait; on peut consi-
dérer les montants ainsi utilisés comme une compensation destinée 3 atténuer
les effets de la majoration des impdts indirects. De méme, des mesures ont été
prises pour étendre I'impdt sur le revenu a des revenus antérieurement exempts
et appliquer le principe du «paiement mensuel» («pay as you go») en méme temps
que la perception & la source (appelée aux Etats-Unis <withholding»), par I'em-
ployeur, d'une partie des traitements, salaires et autres payes. De telles ex-
tensions de l'incidence de I'imp6t sur le revenu ont, en particulier, caractérisé
les politiques fiscales des pays anglo-saxons, dans lesquels, avant cette guerre,



la limite d’exemption était relativement élevée, surtout si on compare ces pays
4 ceux de PEurope continentale. Le nombre des contribuables effectifs dont le -
revenu annuel brut est inférieur 3 500 livres sterling est passé, par exemple, en
Grande-Bretagne de 3 millions en 1938—39 a 9 millions et demi en 1941—42.
Le principe «pay as you go», en vertu duquel I'impbt est per¢u mensuellement
sur la base des gains courants, a été adopté en 1943 tant en Grande-Bre-
tagne qu'aux Etats-Unis. Il assure le paiement immédiat des montants dus et
il aide les contribuables (en particulier les nouveaux, dont un grand nombre ne
}iossédent que de faibles réserves) & s’acquitter de leurs impdts sans en trop
sentir le poids.

2. En plus de l'impét ordinaire et conjointement a lui, quelques pays
(notamment la Grande-Bretagne et les Etats-Unis) ont adopté des mesures
d’épargne forcée, celle-ci ne devant &tre remboursée qu’aprés la guerre
{ou, dans certains cas spéciaux, a une date antérieure), tandis que d’autres
pays, notamment I'Allemagne, ont fait des arrangements pour organiser
I'épargne volontaire; aux termes de ceux-ci, certains pourcentages sont
déduits des salaires courants et crédités a des comptes de caisse d’épargne
ou placés en titres d'Etat en faveur des intéressés. Le produit obtenu par de
tels plans et arrangements peut, en général, n’étre pas trés important si on le
compare aux énormes besoins de financement du temps de guerre, mais ces
mesures aident jusqu'a un certain point 3 résorber le pouvoir d’achat dont
dispose la masse des salariés et, d’autre part, ¢lles «immobilisent» ['épargne sous
une forme qui la rendra moins dangereuse une fois la guerre terminée.

Une autre forme d’épargne comportant un certain é&lément d’obligation
est représentée par la mise en réserve, pour I'Etat, du paiement périodique des
primes d’assurances et de I'amortissement contractuel régulier des hypothéques
et autres emprunts analogues. Dans la plupart des pays belligérants et dans
quelques autres, 'octroi de nouveaux crédits a I'économie privée, sans rapport
avec l'effort de guerre, a généralement été interdit, de sorte que les banques
hypothécaires, sociétés de construction et institutions semblables ont vu réduire
rigoureusement leurs opérations normales d’avances. Dans ces circonstances,
les remboursements de dettes sont devenus un élément important d'é-
pargne courante; les institutions qui sont réguli¢trement remboursées de leurs
avances ont — souvent dans le cadre d'un plan concerté — consacré ces
rentrées de fonds 4 l'achat de titres d’Etat qui constituent ainsi un poste crois-
sant de leurs actifs. Les pays neutres ont souvent pris des mesures semblables:
en Suisse, 'octroi de nouvelles avances hypothécaires a I'agriculture a été soumis
4 un contrdle strict, qui équivaut en pratique & une interdiction; cefte mesure
était, d'ailleurs, destinée & l'origine & empécher une répétition des emprunts
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spéculatifs qui ont caractérisé la derniére guerre et dont les conséquences
- finales ont été désastreuses pour les propriétaires terriens. D’autre part, une
mesure qui a tendu plus directement & réserver & P'Etat les fonds disponibles
a consisté, aux Etats-Unis, a réduire les ventes 4 tempérament, dont le volume
a été comprimé des deux tiers entre la fin de 1941 et Pété de 1943.

3. En généra], on peut juger du succés du financement par le degré
d'«immobilisation» des placements en fonds d’Etat — la valeur
de ce critére ne sera pleinement évidente qu’aprés la guerre; & cet égard,
emprunt a long terme vaut mieux que I'emprunt & court terme; les titres non
négociables valent mieux que les négociables; et les achats directs de fonds
d’Etat par le public valent mieux que les dépdts dans les banques privées.

La technique de !'émission des emprunts différe d’un pays a l'autre, mais
on a tendance & offrir un vaste choix de titres & long et a
court terme convenant aux catégories de fonds les plus variées. Dans tous
les pays, les banques et autres gros souscripteurs du marché préférent les em-
prunts négociables tant & long qu’a court terme. Les valeurs a long terme
non négociables sont vendues aux caisses d’épargne, compagnies d’assurances
et fonds d’assurances sociales, qui ont souvent un caractére officiel — les «<em-
prunts de liquidité» en Allemagne et les «émissions spéciales» aux Etats-Unis
en sont des exemples typiques. Les émissions & court terme sous forme de
certificats d'impots non négociables, qui sont destinées & absorber les fonds
liquides tenis en réserve pour les paiements d'impdts, ont dernidrement obtenu
la faveur du public sur plusieurs places ou elles ont &té introduites.

Dans certains pays, les gouvernements ont organisé d’actives campagnes
de propagande pour stimuler 'épargne privée et I'achat direct de titres d'Etat
par d’autres que les banques. Pour maintes raisons, une attention particulidre
a été consacrée aux «petits» épargnants (dont le total est grand) et des types
spéciaux de titres non négociables ont été créés pour répondre & leurs besoins.
En Allemagne, le financement de la guerre se caractérise, toutefois, en ce
gu'aucune émission d'épargne spéciale de ce genre n'a été faite, ce pays se
fiant a attrait' des dépdts.d'épargne; sur les 44 milliards de reichsmarks aceu-
mulés dans les dépéts d’épargne pendant les trois années 1940---1942, 1 milliard de
reichsmarks était sous forme d’«épargne dé fer», qui est immobilisée jusqu’aprés
la guerre. Cet état de choses contraste avec ce qui se passe en Angleterre et
aux Etats-Unis, ot les dépdts d’épargne ont eu une importance beaucoup:-moins
considérable pour le financement de la guerre que les émissions.d’épargne
spéciales; on le verra au chapitre V, qui donne également des indications sur
les diverses proportions financées au moyen d'émissions sur le marché et hors
marché, d'emprunts & long et & court terme, etc. '
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4. Lorsque les gouvernements n'ont pu emprunter au public et aux insti-
tutions financiéres telles que les compagnies d’assurances et les caisses d'épargne,
ils se sont tournés vers les banques privées et, en dernier ressort,
vers la banque centrale; ils ont généralement suivi cet ordre de préfé-
rence dans l'espoir de limiter les conséquences de linflation. Tel est en parti-
culier le cas des grands pays dont le systéme bancaire est trés développé; dans
certains des petits pays également, ce principe a été suivi, en Hongrie par exemple.
Mais il est & prévoir que le public prélévera sous forme d’espéces une partie
des montants empruntés aux banques privées et déboursés par I'Etat. Pour
satisfaire la demande de monnaie du public, il se peut que les banques privées
disposent déja d’amples réserves (tel a été le cas, par exemple, aux Etats-Unis, au
début de la période de réarmement), ou que des réserves liquides se soient accu-
mulées dans les banques & la suite d’'un afflux de fonds d'origine étrangére
(comme il est arrivé en Suisse en 1940 et 1941). Fréquemment toutefois, les
banques privées seront obligées d’emprunter & la banque centrale ou de lui
vendre (directement ou indirectement) une partie de leurs fonds d’Etat; ou
bien la banque centrale devra, de sa propre initiative (y compris par des avances
directes a I'Etat), fournir aux banques des fonds suffisants. Ces procédés per-
mettent & la banque centrale et aux banques privées de consentir des crédits
dont les proportions dépendent du rapport entre le volume des billets en cir-
culation et celui des dépdts dans les banques; en général, des efforts sont
faits pour que l'expansion suive une ligne harmonieusement paralléle.

Une politique bien équilibrée exige, d'une part, le maintien judicieux d’une
grande liquidité sur les marchés de l'argent et des capitaux (sans laquelle les
taux d'intérét ne peuvent rester bas) et, d’autre part, la neutralisation des dis-
ponibilités en excés susceptibles de se transformer en préts spéculatifs favorisant .
I'inflation. On s'est parfois demandé quelles mesures les autorités pouvaient
ou devaient appliquer pour reprendre le contréle des marchés de la monnsie
et des capitaux: aux Etats-Unis, le minimum de réserve d'espéces requis des
banques privées a été relevé avant lentrée de ce pays dans la guerre, puis
légérement diminué plus tard pour les banques de New-York et de Chicago,
dont les fonds risquaient de passer dans d'autres districts; au Danemark, un
minimum de réserves liquides a été rendu obligatoire pour la premiére fois en
1942 et les fonds provenant d’émissions publiques spéciales n'ont pas servi aux
dépenses courantes mais ont été stérilisés sous forme de dépdts a la banque
centrale; enfin, en Suéde, la banque centrale a été autorisée & recevoir, sur sa
demande, des titres d’'Etat auprés du service de la dette publique pour absor-
ber, lorsqu’elle 'estimait opportun, excédent de fonds sur le marché,

Les mesures d’ordre monétaire destinées a résoudre le probléme de liqui-
dit¢ ont donc pris la forme d'opérations «open market» et de variations



dans le minimum de réserve requis, tandis qu'on a empéché une majoration
des taux d'intérét, continuant ainsi la politique de monnaie & bon marché suivie
avant la guerre. Un monopole a été pour ainsi dire conféré aux trésoreries pour
la durée de la guerre, grace auquel elles peuvent emprunter & des taux
favorables les énormes montants dont elles ont besoin. On s’est, en effet,
apercu qu'il n'est pas difficile d’appliquer le contrdle du crédit lorsqu’il faut
donner aux besoins de la guerre la primauté sur tous les autres; en temps de
paix, la tache est différente, il s’agit alors de choisir entre un nombre consi-
dérable de possibilités celles qui satisferont le mieux la diversité des besoins
civils. Le pouvoir d’achat des différentes entreprises reprendra alors son impor-
tance comme critére de leur utilité et guide de leur production; enfin, il est
probable que les conditions du crédit dépendront de nouveau des marges de
bénéfice de ceux qui utilisent effectivement les facilités de crédit pouvant &tre

mises & disposition.

5. Le financement de 'excédent d’exportation et des autres
excédents des balances des comptes dans les relations avec les
pays étrangers a constitué un probléme particuliérement imp(;rtant pendant
la présente guerre. Le financement des exportations au titre du «prét-bail»
aux Etats-Unis a été mis sur le méme plan que celui des autres dépenses de
guerre; il en a été de méme du «contre-prét-bail» dans les pays de I'Empire
britannique. De fagon analogue, le gouvernement suisse a fourni sur ses pro-
pres ressources les montants avancés pour couvrir les «pointes»> de clearing,
réduisant ainsi le risque de création de nouveau pouvoir d’achat et prenant
également a sa charge le risque de crédit que comportent les accords de clea-
ring (conclus, bien entendu, par I'Etat lui-méme}. Dans d'autres pays d’Europe,
le soin de financer les excédents de clearing a généralement été confié & la
banque centrale; en conséquence, la circulation des billets et les réserves des
banques privées ont ensemble augmenté d'un montant correspondant aux
avances de clearing, Dans quelques pays de I'Amérique Latine, I'existence
d’excédents considérables d’exportation a posé des problémes semblables.
Ajoutons que les comptes d'égalisation des changes, avant la présente guerre,
intervenaient principalement lorsqu’il s'agissait de fonds que leurs détenteurs
se proposaient de conserver sous forme de capitaux (par exemple, d’argent a
court terme passant dun marché a l'autre). Il est plus difficile de protéger la
structure du crédit contre les répercussions des avances de clearing, puisque
la plus grande partie des soldes & compenser représente des sommes qui
servent a payer des salaires, des achats de matitres premiéres, etc., qui sont

donc effectivement utilisées au paiement de marchandises et de services.
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6. Quels qu'aient été les efforts faits pour majorer I'impét et emprunter
a |'épargne proprement dite, aucun pays n'a été en mesure d'éviter un excé-
dent de pouvoir d’achat, parallélement & une réduction des approvisionnements
en marchandises de consommation, Pendant la derniére guerre, il y a eu aussi
surabondance de pouvoir d'achat, mais les prix des marchandises étaient
alors le plus souvent déterminés par le jeu de l'offre et de la demande,
de sorte que les prix ont fortement dépassé le niveau d’avant-guerre. Toute-
fois, la hausse n'a pas conduit & un nouvel équilibre, mais a eu tendance a
continuer tant que les besoins financiers de I'Etat ont accru le volume de
pouvoir d’achat déja entre les mains du public. On était disposé 3 considérer
les hausses de prix continues comme & peu prés inévitables et, dans ces circons-
tances, un relévement des taux d’escompte ou toutes autres mesures d’ordre
purement monétaire ne pouvaient qu'étre impuissants a freiner la hausse des prix.
Cette fois-ci, les gouvernements des pays les plus importants ont adopté une
ligne d’action complétement différente; ils ont institué un vaste contréle
des prix, qui a été graduellement étendu aux salaires et aux
autres formes de revenu.

En Allemagne, le contrble des prix, en vigueur depuis 1936, a &té grande-
ment renforcé a Fautomne de 1939, notamment par .I'addition d’'un blocage
formel des salaires. La plupart des autres pays ont progressivement édifié un
vaste contrdle. Au début, les hausses des prix étrangers ont généralement &té
libres d’exercer toute leur influence sur la formation intéricure des prix; la
réduction de 14%, de la valeur au change de la livre sterling, & I'automne de
11939, a ainsi provoqué une hausse des prix en Grande-Bretagne; et laligne-
ment au niveau plus élevé des prix allemands (calculés aux cours officiels des
changes) a été I'une des principales caractéristiques des mouvements des prix
sur le continent d’'Europe jusqu’au printemps de 1942; d’autre part, les hausses
des frais de transport et d’assurances ont exercé une influence considérable
sur le cotit des produits importés. Toutefois, & la suite d’arrangements inter-
venus entre différents Etats, des mesures ont été prises pour fixer les prix des
marchandises échangées entre les pays en question et ces arrangements sont
rapidement devenus assez efficaces (grdce, dans une certaine mesure, 4 un
contrdle des prix plus strict a I'intérieur). Mais dans les relations avec les pays
soumis & des tendances nettement inflationnistes, des mesures de plus grande
portée ont été nécessaires pour empécher les influences de prix indésirables et,
en fait, pour maintenir simplement les échanges commerciaux. On peut citer
comme exemples de ces mesures les organisations spéciales établies pour faire
le commerce entre 'Allemagne et la Gréce et, en Extréme-Orient, entre le
Japon et la Chine de Nankin. Grace & ces mesures et & d’autres encore, il
devint possible, sinon d'éliminer entiérement, du moins de réduire dans une



forte proportion les facteurs de hausse des prix d'origine étrangére — condi-
tion essentielle pour réussir 4 résoudre les problémes intérieurs des prix.

Dans leurs affaires intérieures, les  gouvernements ont soigneusement con-
trélé les prix qu'ils ont payés poﬁt‘ leurs propres achats. Considérant I'impor-
tance des armements, ce contrdle a, en général, couvert la majeure partie de
industrie des puissances belligérantes et a donc, pour une large part, empéché
Uénorme demande de UEtat d’agir immédiatement comme facteur de hausse
des prix. La guerre se prolongeant, des méthodes perfectionnées de fixation
des prix ont été élaborées. En Allemagne, par exemple, 'adoption de prix
uniformes ou de prix par groupes de marchandises a amené les entreprises
individuelles a rationaliser leur production pour accroitre — ou, parfois,
simplement maintenir — leurs bénéfices. '

Le contrdle des prix, sous ses diverses formes, a ainsi limité les marges de
bénéfice. Néanmoins des bénéfices bruts plus élevés ont souvent encore été
réalisés, par suite du chiffre d'affaires aceru, de réductions des prix de revient,
etc. Une partie considérable de cet accroissement des bénéfices a été absorbée
par des relévements d'impdts et le surplus est en général rentré dans les
caisses de I'Etat a la suite d’une limitation des dividendes (observée, de facto,
méme dans les pays ou il n'y a pas eu a cela d’obligation légale) et d'un
contrble exercé sur les placements soit directement, soit indirectement par le
contrble de 'approvisionnement en matiéres premiéres essentielles (fer et acier,
bois d'ceuvre, etc.). Les entreprises privées n'ont donc pas eu d’autre choix
que de conserver le reliquat des bénéfices non distribués principalement sous
la forme d’épargne proprement dite qui, de toute fagon, devait étre prétée a
IEtat.

L'introduction d’un blocage des salaires. et des traitements a servi a deux
fins: outre qu'elle a placé sous contrdle I'élément le plus important du prix de
revient pour I'économie dans son ensemble, elle a aidé a4 empécher un accrois-
sement de la demande effective de marchandises et de  services. émanant des
salariés. Afin de faire accepter une telle mesure, il a ét&, toutefois, nécessaire
de garantir une certaine stabilité du colt de la vie; I'introduction d'un blocage
des salaires et des traitements a é&té li€e, en fait, & la question des prix agri-
coles, si-importante pour le niveau du cofit de la vie. Mais I'examen de ces
problémes a en général placé les Etats devant un dilemme: d’une part, il était
nécessaire de stimuler la production agricole en lui consentant des prix rému-
nérateurs (point sur lequel ont insisté des groulses politiquement puissants);
d’autre part, les gouvernements ne pouvaient permettre une trop forte hausse
du colt de la vie. .
© . Dans de nombreux pays la question a été résolue par 'octroi de subven-
tions destinées a réduire les prix .pour-les consommateéurs; .mais, dans ce cas
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encore, les gouvernements se sont trou- Subventions pubiliques annoncées
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que tout nouvel accroissement irait & I'encontre de son objet, le recours du
Trésor a la banque d’émission faisant échouer a la longue les efforts tentés pour
empécher la hausse générale des prix.

7. Enfin, il convient de mentionner les mesures prises pour empé-
cher des hausses indésirables des valeurs en capital: celles-ci
risqueraient en effet d'étre interprétées comme le symptéme d'une orientation
de la vie économique vers {'inflation et comme un nouvel encouragement dans ce
sens, évolution qui serait particuliérement dangereuse. La politique de la monnaie
& bon marché constitue, dans une certaine mesure, un handicap lorsqu’il s'agit
de résoudre ces problémes, mais les facteurs dont I'influence est de beaucoup la
plus forte sont, sans aucun doute, les espoirs caressés et les craintes éprouvées
en ce qui concerne la valeur intrinséque de chaque monnaie aprés la guerre.
Le chapitre V, 2, du présent Rapport traite des différentes mesures prises pour
lutter contre le puissant mouvement de hausse des cours des actions; lorsque
des prix fixes ont &té décrétés, le volume des transactions s'est en général ré-
duit au minimum.

Cette énumération des réactions possibles contre une sura-
bondance du pouvoir d’achat est loin d’&tre compléte, mais elle
montre quelle variété d’organismes officiels doivent coopérer
4 I'ceuvre de résistance 3 'inflation. La banque centrale est l'un de
ces organismes. Elle est, en effet, spécialement intéressée au maintien d'un degré
de liquidité approprié du systéme du crédit et elle collabore avec les organismes
officiels et privés en ce qui concerne toutes les questions importantes pour la
monnaie. En temps de guerre, il va de soi que les besoins de I'Etat ont la
préséance. Il faut que I'Etat puisse emprunter & des taux minimes, méme si la
banque centrale est, de: ce fait, empéchée de réduire le volume de monnaie
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colt de la vie et, par conséquent, pour le niveau général des salaires, et par-
tiellement parce que les organisations agricoles sont, presque partout en me-
sure d’'avoir une influence politique considérable.

Le contrdle des prix a pour objet essentiel d'empécher le nouveau pou-
voir d’achat dont dispose le public de relever les prix en se transformant en
demande effective, les prix «officiels» remplacant les cours antérieurement
déterminés par le jeu de 'offre et de la demande. Si le controle est efficace,
la valeur attribuée par le consommateur aux marchandises qu'il est ‘encore en
mesure d'acheter tend & excéder le prix officiel. Il y a donc divorce entre la
« valeur» et le «prix», et les prix officiels cessent d'indiquer (par leur rapport
réciproque) le degré respectif de rareté des différentes marchandises et des
différents services. Une certaine élasticité dans la structure des prix peut encore
faire partie de la politique officielle; en fait, elle est souvent imposée aux gou-
vernements par une hausse des prix des produits importés ou par une forte
pression des producteurs nationaux; mais il existe normalement un point ot la
crainte de phénoménes d'inflation et d’agitation sociale (les deux vont de pair en
période de hausse du cofit de la vie) améne les autorités 4 adopter, si possible,
et le plus souvent & laide de subventions de I'Etat, une politique de contréle
des prix plus rigide, équivalant, en fait, 4 un «blocage des prix» des produits
de consommation.

Le tableau montre comment, dans plusieurs pays, la hausse des prix
a &té effectivement arrétée ou trés ralentie dans le courant de 1942, le contrdle
plus strict étant parfois aidé par une certaine hésitation du public & acheter; cette
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de dangers en temps de guerre lorsque, de toute évidence, il s'agit princi-
palement de concentrer le maximum d'efforts sur la poursuite de la guerre et
que, d'ailleurs, le chémage n’est pas & craindre.

Il semble que tout systtme de contrdle officiel doive nécessairement
s‘appuyer sur un état de choses passé; cette méthode s'étend a des domaines
nombreux, comprenant la distribution des matiéres premiéres devenues rares,
I'allocation de contingents d’exportation et d’importation, l'octroi d’une com-
pensation aux entreprises fermées, etc. Dans tous ces cas, le chiffre d’affaires
du temps de paix, des commergants ou producteurs individuels, sert en général
d’étalon, ce qui revient & dire qu'un traitement préférentiel est accordé aux
entreprises déja établies. Enfin, trés rapidement, dans le cadre de la réglemen-
tation du temps de guerre, il est interdit aux ouvriers de changer d’emploi sans
la permission d’'un organisme officiel subordonné & une commission nationale
de la main-d'ceuvre ou a un organe de contrdle semblable.

Les positions sont également immobilisées dans le domaine des devises
étrangéres: dans ce cas, il est tout a fait caractéristique que la guerre ait
maintenu — & peu d’exceptions prés — des cours de change pratiquement
stables, grace A l'intervention des banques centrales, des fonds de stabilisation
ou des institutions de change fonctionnant sur des marchés trés fortement con-
trolés. Pendant la guerre de 1914—18, un embryon de stabilité a été &tabli par
le «rattachement» de la livre sterling au dollar et du franc frangais 4 la livre
sterling (mesure appliquée du printemps de 1916 2 la fin de la guerre); mais
d’autres cours de change ont accusé des mouvements considérables malgré le
resserrement du contrdle des changes. Les monnaies des pays neuires se sont
revalorisées par rapport aux autres; l'une des raisons en a été que ces pays
ont refusé parfois d’accepter que Vétranger payit sans restriction en or. En
dehors des devises «rattachées», auxquelles la lire a été ajoutée dans I'été de
1918, les monnaies de la plupart des pays belligérants se sont dépréciées de
plus en plus & mesure que la guerre s'est prolongée et ont subi parfois de
brusques baisses. '

Pendant la guerre actuelle, la stabilisation des cours de change a été
universellement adoptée; aussi les autorités se sont-elles procuré les ressources
dont elles ont eu besoin, soit par prélévement sur les réserves monétaires
existantes, soit par la mobilisation d’'avoirs &4 I'étranger appartenant a des parti-
culiers, soit, enfin, par des crédits étrangers ou toutes autres formes d’aide
étrangére. Les accords de «prét-bail» et «d’aide réciproque» ont
surtout insisté sur la fourniture effective de marchandises et de services, une
moindre importance étant attribuée au c6té crédit ou monnaie des transactions,



ce qui montre, soit dit en passant, le caractére exceptionnel de temps de
guerre de ces nouvelles formes de «préts»,

En Europe, les clearings ont dans une large mesure cessé de corres-
pondre a leur objet primitif, qui était d’équilibrer dans le domaine des paiements
extérieurs les entrées et les sorties, pour devenir un systéme de crédit par lequel
un gouvernement avance les fonds nécessaires pour mettre son pays en état de
continuer son commerce d’exportation, méme lorsqu’il ne regoit plus du pays
importateur aucune contre-valeur équivalente. Dans les divers pays continentaux
d'Europe impliqués dans la guerre, la presque totalité du commerce extérieur
est réglée par clearings; outre les transactions «commerciales» proprement
dites, il existe toutefois des livraisons de caractére militaire qui ne passent pas
par les clearings. Prés de 75°, du commerce extérieur de la Suisse et plus
de 80%, de celui de la Suéde sont payés par lintermédiaire des clearings.
Cela revient a dire que ces deux pays neutres, tout comme les belligérants,
réglent. une partie importante de leurs paiements extérieurs en dehors des
marchés des changes ordinaires. Parmi les pays belligérants du monde entier,
la plus grande partic des transactions commerciales sont faites par I'Etat lui-
méme et le marché ordinaire des changes tend A disparaitre complétement.
Enfin, le contréle des devises étrangéres non seulement exclut toutes les formes
d’opérations d’arbitrage, mais encore différencie de plus en plus les paiements
pour lesquels chaque espéce particulitre de monnaie peut étre utilisée. Les
réglementations peuvent prescrire, par exemple, que l'acheteur étranger paie
les marchandises exportées par la remise de devises étrangéres ou que certaines
catégories de dépdts ne peuvent étre utilisées que pour des placements en
fonds d’Etat; on pourrait aisément multiplier les exemples. Dans ces circons-
tances, la monnaie ne constitue plus un pouvoir d'achat général; le contingent
de moyens de paiement en circulation est divisé en catégories diverses, dont
chacune a une destination spéciale.

Ces restrictions & I'emploi de la monnaie s’appliquent spécialement aux
soldes et dépdts de détenteurs étrangers et affectent par conséquent, en parti-
culier, les relations monétaires internationales. En pratique, le c¢learing
multilatéral n'a jusqu’a présent guére compté a son actif que des autori-
sations, données dans des cas isolés, d'employer certains montants limités a
des paiements dans des pays tiers. Et la raison en est évidente: un clearing
vraiment multilatéral, c'est-a-dire dans lequel les soldes en une monnaie pour-
raient sans restriction sérieuse servir 4 des paiements dans d’autres pays, pré-
suppose un équilibre approximatif des balances des comptes et de la structure
des changes — état de choses trés différent du déséquilibre croissant qui



caractérise les relations internationales sous un régime d’économie de guerre.
On a dit que les conditions auxquelles un clearing multilatéral fonctionnerait
de fagon satisfaisante ressemblent beaucoup a celles dans lesquelles on pourrait
se passer complétement du systdme des clearings. Ce jugement est peut-étre
par trop sommaire®, il a du moins le mérite d’attirer 'attention sur la néces-
sit¢ d’'un équilibre fondamental dans tout systéme monétaire, si I'on veut que
celui-ci soit capable de jouer son réle comme moyen de développer le commerce
multilatéral et de régler les obligations financiéres courantes. L'essence du
systéme des clearings réside, en réalité, dans le fait qu’il permet d’établir des
discriminations & l'égard de certains pays (les achats ou ventes de l'un des
partenaires étant proportionnés aux achats et ventes de lautre partenaire)
et 4 l'égard de groupes de marchandises (une priorité étant donnée aux
achats d’articles «utiles» ou «essentiels» sur les achats d’autres marchandises).
Dans un systéme vraiment multilatéral, il ne serait guére possible de maintenir

de telles discriminations,

Les autorités responsables s’en sont tenues, pendant la guerre actuelle, a
la politique de maintien général des cours des changes, méme lorsque, de
toute évidence, les cours existants ont cessé de correspondre aux réalités des
structures relatives des prix de revient et de vente. Quand la guerre sera finie,
les gouvernements devront résoudre les deux problémes étroitement liés
de la surabondance de pouvoir d’achat dont dispose le public
et de I'ajustement des changes aux valeurs intrinséques des
diverses monnaies. Ces problémes ont déja fait I'objet de maintes études,
on a scruté lexpérience passée afin d'éviter de retomber dans les anciennes
erreurs, spécialement celles commises aprés la derniére guerre. Le résultat dé-
pendra dans une large mesure du succés avec lequel chaque gouvernement
sera capable de résoudre ses propres problémes intérieurs, en particulier d'em-
pécher les déficits budgétaires de produire une «inflation galopante» (semblable
a celle dont ont souffert plusieurs pays aprés la derniére guerre). Les dif-
férentes sections du chapitre Il du présent Rapport sur les changes, le com-
merce extérieur et le mouvement des prix examinent quelques aspects, princi-
palement dans le domaine international, des problémes de 'aprés-guerre; quel-
ques observations générales sont britvement exposées ici: '

* Un danger spéclal peut provenir du fait que les énormes deffes publiques coniractées pendant la guerre ont
© fortement accru la proportion das avoirs que le public déliant sous forme de disponibilités, Dans les études
concernant fes problémes que posent caes delles, on @ souvent donné la premiére place aux questions telles
que la charge interne de la deie, son service annuel dans le budget, efe. Mais il ne faut pas oublier que

la masse des obligations publiques, richesse arfificielle, est susceptible d'ébranler Ja structure enfitre du crédit;
alors qu'on peut laisser fléchir les cours des actions &t autres formes de richasse réelle si ellas sont offertas sur

la marché en quantité croissante, une tella baisse des ¢cours des fonds d'Efat mettrait au moins en péril le
maintien ininterrompu d'une politique de monnaie & bon marché.



1.

On considére parfois comme un fait acquis qu'a la fin de la
guerre actuelle les prix auront tendance a suivre le méme
mouvement qu’aprés la derniére guerre, c'est-a-dire qu'aprés
une bréve période d’hésitation, la demande reprendra brusquement pour
suppléer aux insuffisances du temps de guerre, et que les prix ne s’alour-
diront que quelques années plus tard, une fois les besoins immédiats
d'aprés-guerre satisfaits. De telles alternatives étant indésirables, il a été
suggéré de maintenir le systéme de contrdle, de rationnement et de sub-
ventions du temps de guerre pendant une certaine période aprés la
cessation des hostilités, afin de freiner la poussée vers un «boom» immé-
diat aprés la guerre et d'éviter ainsi que ce «boom» ne soit suivi d'une
nouvelle période de marasme économique. C'est ainsi que le chancelier de
IEchiquier britannique a déclaré, dans son discours du budget, le 12 avril
1943, que son gouvernement avait l'intention de contrdler les approvision-
nements et de restreindre la consommation privée pendant quelgue temps
aprés la guerre; deux mois plus tét (en février 1943), il avait expliqué
que la politique de son gouvernement consisterait & maintenir les prix
.des marchandises & leur niveau du temps de guerre.

Les pronostics concernant les fluctuations d’aprés-guerre devraient
tenir compte du fait que les hommes d'affaires et autres se souvien-
dront probablement qu'aux bénéfices du <boom» de 1919—20 ont succédé
les lourdes pertes de 192122, qu'ils procéderont peut-étre alors, cette fois-
ci, avec beaucoup plus de prudence a leurs achats et décideront peut-étre,
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" en particulier, de maintenir leurs stocks au minimum jusqu'a ce qu'ils
jugent la situation des prix plus stable. Si une telle attitude de prudence
est adoptée, le risque d'une poussée inconsidérée des prix sera beaucoup
moins grand pendant la premiére phase du cycle d’aprés-guerre; de méme,
il sera moins nécessaire de maintenir tout le systéme de contrdle du temps
de guerre. Aprés la derniére guerre, le manque de facilités de transport
‘(aggravé par les longs arréts dans les ports) a été I'un des facteurs qui
ont contribué a maintenir les prix 2 des niveaux élevés en 1919-—20; il
reste & voir si, 4 cet égard, les mémes insuffisances et les mémes retards
se reproduiront. En général, il faut espérer que les plans actuels ne
seront pas congus trop servilement sur I'hypothése que la présente guerre
aura nécessairement les mémes conséquences que la derniére, mais que
ces plans resteront au contraire assez souples pour en permettre l'appli-
cation pratique & des circonstances diverses. Il ne faut pas non plus con-
sidérer I'élaboration de plans comme une fin en soi; il ne faut pas que,
par un zéle exagéré a éviter les bouleversements, les gouvernements con-
sidérent comme leur principal devoir de perpétuer des contrdles, dont le
maintien pourrait retarder les adaptations nécessaires et faire obstacle
i des forces plus dynamiques, dont I'action est indispensable pour la ra-
pide utilisation des millions d’hommes rendus a la vie civile. Il est essen-
tiel que l'attention ne soit pas accaparée par les problémes de la période
de transition et que le monde ne perde pas de ce fait le bénéfice d’un
élan comparable a celui qui, aprés la derniére guerre et malgré toutes les
vicissitudes, a, dés 1924—25, ramené la production au niveau de 1913 et,
dans de nombreux pays, élevé la moyenne des salaires réels trés au-
dessus des niveaux d’avant-guerre.

. On admet généralement que les cours de change doivent &tre détermi-
nés par le rapport entre les prix de revient et de vente, selon la théorie
de la parité des pouvoirs d’achat. Mais, en pratique, il arrive souvent
qu’'une idée générale quant 4 la relation future des changes
joue un réle prédominant. Aprés la derniére guerre, par exemple,
les mouvements réels des changes ont été grandement influencés par la
croyance que de nombreux pays avaient fermement décidé de rétablir
Pétalon-or 4 ’ancienne parité d’avant-guerre; et cette croyance
a également affecté I'orientation des prix des marchandises directement
et indirectement par les mouvements des cours des changes. Il est pro-
bable que pendant quelque temps aprés cette guerre les cours des changes

resteront soumis 2 un contrdle officiel, que les croyances courantes auront
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donc moins d'influence, l'action officielle étant décisive, spécialement si
I'ordre est maintenu dans les finances publiques. Tel étant le cas, le fac-
teur individuel qui contribuera le plus & déterminer le niveau des prix, en
particulier dans les petits pays, sera sans aucun doute le choix plus ou
moins délibéré des nouveaux cours des devises étrangéres; il faut done
espérer que les grands pays réussiront bientdt i établir et a maintenir
des prix relativement stables sur lesquels les autres pourront aligner leur
économie.

On se rend, bien entendu, pleinement compte de l'importance du
probléme des changes et les plans monétaires a I'étude pendant I'été de
1943 envisageaient de mettre, par des consultations et, le cas échéant, par
une aide financiére, les divers pays en état de maintenir 'équilibre de leurs
changes. 1l ne sera certainement pas facile de trouver les niveaux exacts
de stabilisation, étant donnés les changements profonds qu’ont subis les
différentes économies ainsi que la structure de leur monnaie et de leur
crédit. Lorsque, au dix-neuvitme siécle, I'un aprés l'autre les pays ont
adopté V'étalon-or, ils I'ont fait 4 des cours de change déja confirmés de
longue date sur le marché et que l'on pouvait a juste titre considérer
comme équilibrés. Les différents pays avaient alors beau jeu de maintenir ces
cours, a la condition d’appliquer, 3 d’autres égards, les principes de I'étalon-
or, acceptés a cette époque comme des régles é&lémentaires de politique
monétaire, Tel qu'il fonctionnait avant 1914, 'étalon-or représentait, en effet,
beaucoup plus que le maintien de la stabilité des changes et le réglement
des soldes internationaux par expéditions d’or. Il fournissait de nombreux
correctifs semi-automatiques destinés a remédier aux causes de déséquilibre
monétaire dés leur apparition et il présupposait une discipline concernant
les budgets, I'emprunt, les crédits, les taux d’intérét et le rajustement des
prix de revient, qui était lentement devenue la -doctrine commune du
monde presque tout entier. Une génération ultérieure a bien pu trouver
que quelques-uns des <principes admis» étaient trop restrictifs et compor-
taient un trop grand nombre de <tabous» financiers; mais, tant qu’a duré
'ancien systéme, les politiques financiéres des différents pays ont été re-
lativement uniformes, et dans le domaine commercial les gouvernements
se sont abstenus d’'imposer des restrictions par trop paralysantes. Sans
vouloir peindre le passé sous des couleurs idéales, on peut dire que, jus-
qu’a la derniére guerre, 'étalon-or a donné au monde un systéme moné-
taire uniforme, dont le centre international de crédit était a Londres, et
que, depuis 1914, il a été impossible de rétablir une communauté moné-

taire aussi vaste et fonctionnant aussi bien,



Tout pays qui se propose de prendre certaines mesures en vue d'influencer
le mouvement des prix intérieurs devra tenir compte des réactions psycho-
logiques probables du public en général. Aprés la derniére guerre,
le coiit de la vie dans certains pays est resté, de fagon durable, 3 un ni-
veau largement supérieur de 509/, i celui de 1914, et cependant le public n'a
pas attribué cette hausse & une gestion monétaire imprudente, mais simplement
aux conséquences de la guerre; les détenteurs de créances financiéres telles que
certificats de la dette publique et polices d'assurances ne se sont pas sentis
injustement traités en comparaison de ceux qui avaient placé leurs fonds en
actions et autres «biens réels». De méme, ils ne se sont pas estimés lésés lors-
que les monnaies se sont dépréciées pendant les années 1931—40, puisque les
prix et le coGt de la vie n‘ont pas dépassé les niveaux des années 1926—29.
Dans les pays en question, le public a continué de contracter des assurances
et de pratiquer d’autres formes d’épargne financiére. En Suéde et en Suisse —
pays dans lesquels le colt de la vie avait doublé par rapport 4 1914 — le
montant des nouvelles souscriptions & l'assurance-vie en 1942 a atteint un
niveau record — signe d’une confiance inébranlable dans la monnaie.

Dans quelques autres pays, toutefois, la limite a été dépassée au deld de
laquelle le public n’a plus le sentiment que la monnaie a conservé sa valeur
malgré la hausse des prix. En France, par exemple, le franc de 1926--28 a
&té considéré comme le «franc 3 quatre sous», alors que le franc suisse restait
indiscutablement un franc suisse. Quand le peuple commence a se rendre
compte que les créances financiéres peuvent courir des risques spéciaux, il est
inévitable que son attitude change i l'égard de I'épargne sous forme de mon-
naie, et il peut alors devenir difficile de rétablir une confiance véritable et
suffisante en la monnaie. Ces distinctions — si vagues qu'elles solent — ne
sont pas sans importance et les gouvernements seront probablement bien
inspirés d'en tenir compte lorsqu'ils reconstruiront le systéme monétaire aprés
la présente guerre,

Cela ne veut pas dire, toutefois, qu'un pays doive subordonner toute sa
politique économique et monétaire au rétablissement d’une ancienne parité ou
d’'un niveau défini des prix. Les limites sont assez étendues dans lesquelles les
cours des devises étrangéres et les prix des marchandises peuvent osciller sans
qu’une réduction du pouvoir d’achat de I'unité monétaire soit positivement res-
sentie comme un préjudice; a lintérieur de ces limites, tout gouvernement peut
chercher un niveau susceptible de favoriser largement la production et d'assurer
un emploi satisfaisant de la main-d’ceuvre. Mais méme si I'on arrivait ainsi a éviter
une baisse générale des prix, il n'en resterait pas moins des secteurs dans les-
quels le cott de la production devrait descendre des niveaux élevés du temps
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de guerre; il sera bon, dans ce cas, de ne pas oublier qu'une mesure énergi-
que vaut souvent mieux gu'une lente adaptation, il est en effet plus probable
que la premiére fournira une base utile de redressement et hatera, par consé-

quent, le retour a un emploi plus satisfaisant de la main-d'cuvre.

1l semble, a la lumiére de ’expérience, que le rétablisse-
ment d’un équilibre véritable entre les prix de revient et les
prix de vente soit la seule base solide d'un redressement écono-
mique caractérisé par un haut degré d'activité dans les industries d'investis-
sement et pour lequel profits et pertes seront le guide de la production et la
mesure du rendement. [l n’est guére possible d'arriver 3 un tel équilibre sans
un ajustement des prix; mais les réductions de salaires et des autres éléments
des prix ne sont généralement pas suffisantes en soi pour servir de base de re-
dressement, puisqu’elles peuvent n’avoir d'autres résultats que des contractions
successives de la demande et tendre 4 une déflation cumulative — cette ten-
dance peut, il est vrai, &tre contrariée par une expansion financiére destinée &
rendre son volume i la demande et méme 3 'augmenter. Pendant les années
1929 3 1932, les salaires horaires dans les industries de fabrication aux Etats-
Unis ont é&té réduits d’environ 20%/,; mais cet ajustement, accompagné d'une .
contraction de la demande et méme d'une baisse encore plus rapide des prix
des marchandises, n’a pas amené de redressement et a fait naitre le sentiment
d’un dol et d’une souffrance inutile. Dans nombre d’autres pays (dont I'Australie,
la Grande-Bretagne, la Suéde ainsi que I'Allemagne), I'ajustement des prix de
revient a été&, il est vrai, complété par une politique d’expansion financiére,
comportant 'équilibre des prix de revient et de vente a lintérieur de chaque
économie nationale et 4 'égard des autres pays, aprés quoi la reprise de l'ac-
tivité industrielle a remarquablement réussi. Dans ce processus, la politique de
la monnaie & bon marché a joué un réle, tant en réduisant le cott du capital
qu'en stimulant les nouvelles souscriptions. Il en a été de méme de la déprécia-
tion des monnaies, qui a aidé spécialement les petits pays a rétablir un équilibre
avec les autres marchés ainsi qu'a créer un rapport meilleur entre les prix de
revient et de vente i l'intérieur et facilité, en outre, 'application d'une politique
de monnaie & bon marché. En ce qui concerne les travaux publics, Vattitude
des différents pays n'a pas été uniforme et leur role dans le redressement a
&té moins décisif, jusqu’au jour ou les dépenses publiques massives pour le ré-
armement et, plus tard, pour la guerre ont porté au maximum lactivité d'une
industrie d’'un genre spécial.

I ne sera, naturellement, pas possible d'appliquer de nouveau i tous
égards les méthodes des années 1931 a 1940. li faudra employer d’autres moyens
d’expansion, meilleurs que la dépréciation des monnaies et les dépenses massives



pour les armements; mais la principale conclusion reste certainement valable:
une certaine expansion financiére combinée avec un ajustement approprié des
prix de revient provoque une reprise de 'activité économique & moindres frais
réels et beaucoup plus sirement que ce ne serait le cas si les deux méthodes
n'étaient pas employées simultanément. Insister sur l'ajustement des prix de
revient a le grand avantage de faire comprendre & chaque entreprise combien
il est important qu'elle prenne les mesures nécessaires pour remettre de 'ordre
dans ses propres affaires, alors que compter exclusivement sur des mesures
d'ordre général telles qu'une politique de monnaie & bon marché et de travaux
publics risque de donner I'impression que chaque entreprise individuelle n’a rien
d’autre a faire qu’attendre les bienfaits d'une action extérieure. Aucune des
forces qui peuvent contribuer & surmonter la crise ne doit étre négligée; et la
somme d'un grand nombre defforts individuels peut représenter une contri-
bution importante — indispensable méme — a cette cenvre difficile. En élabo-
rant une politique de lutte contre la crise, il peut &tre utile de n'étre pas trop
orthodoxe et ainsi exclure toute expansion de crédit, ni trop expansionniste et
ainsi rejeter tout ajustement des prix de revient.

Les difficultés d’emploi de la main-d’ceuvre pendant les pre-
miéres années qui suivront la guerre ne seront pas les mémes que
pendant une crise économique normale. En temps de crise il semble
que, du fait du potentiel élevé de production, I'épargne courante dépasse les
possibilités de placement utile. En réalité, il pourra, aprés la guerre, arriver préci-
sément le contraire. La population, anxieuse d’acheter tout ce dont elle aura été
privée pendant des années, pourrait bien réduire I'épargne volontaire au-dessous
du niveau nécessaire pour les réparations, la reconstruction, la réadaptation de
Iindustrie et, le cas échéant, pour consentir des crédits extérieurs. Il est pro-
bable que les difficultés que I'on peut prévoir seront dues & des facteurs tout
a fait étrangers & une surabondance d’épargne par rapport aux possibilités de
placement et il s'agira tout d’abord de supprimer les autres frictions et obstacles
qui empécheront le redressement, c’est-a-dire de trouver les parités appropriées
entre les différentes monnaies, de corriger les prix de revient et de vente exces-
sifs et de rendre possibles des ouvertures de crédit pour I'achat de matiéres
premidres et toute autre aide financiére destinée & ranimer le commerce inter-
national. Il n’y aura pas une seule solution-type des embarras qui surgiront,
mais il faudra prendre des mesures nombreuses et variées, les Etats ayant pour
principal devoir d’assurer 'ordre politique, tant national qu’international.

Dans trois domaines particuliers — développement des ex-
portations, industrie du batiment et travaux publics — les ques-
tions spéciales qui se posent sont nombreuses. Dans les pays dont



les réserves monétaires sont insuffisantes et les besoins de matiéres premiéres
considérables, le développement du commerce d’exportation aura une
importance primordiale. Mais la tendance future du commerce mondial intéres-
sera aussi grandement les pays plus favorisés qui possédent des réserves moné-
taires adéquates, puisque chacun d’eux devra décider dans quelle “mesure il
intégrera sa propre vie économique a celle du reste du monde. A la fin de
la guerre, presque tous les pays appliqueront des systémes complexes de con-
tréle des changes qui, plus que tous les droits de douane, peuvent faire obstacle
a la reprise du commerce international. Les mesures qui seront prises pour
reconstituer les réserves monétaires ou fournir des crédits extérieurs afin de
ranimer les échanges pourront aider tout particuliérement & sortir de cette
impasse et 'un de leurs principaux avantages sera précisément de faciliter le
relachement progressif des restrictions de change.

Il est probable que les patrons et les ouvriers des industries dont le déve-
loppement pendant la guerre a dépassé les besoins normaux (les ateliers de
construction navale, par exemple, auraient atteint dans les pays anglo-saxons
une capacité dix fois supérieure a celle qui sera vraisemblablement nécessaire
en temps de paix) demanderont a étre protégés. Comme il sera difficile de
trouver immédiatement un emploi pour les ouvriers débauchés par les industries,
il sera tentant de chercher & remédier 4 cette situation par des mesures qui
seront présentées comme préjudiciables «uniquement pour les étrangers». L'orien-
tation sera alors donnée surtout par les grands pays. Aprés tant d'obstacles
opposés au commerce mondial pendant la grande crise — relévement des tarifs
aux Etats-Unis en 1930, introduction du contréle des changes en Allemagne
en 1931, puis, I'année suivante, adoption d'un tarif en Grande-Bretagne, conclu-
sion des accords d'Ottawa — il semble que des mesures également importantes
et efficaces, mais d'orientation contraire, soient nécessaires pour convaincre le
monde qu'il est effectivement arrivé & un tournant sur le plan de la politique
commerciale.

On a craint que lindustrialisation, spécialement des pays situés hors
d’Europe, ne diminuat sérieusement & P'avenir le volume du commerce interna-
tional; mais il semble, d’aprés 'expérience déja acquise dans les vieux pays
industriels eux-mémes, que cette conséquence ne soit pas inéluctable: aussi
longtemps que la politique commerciale pratiquée par chaque pays aura pour
effet de relever son niveau de vie et de créer de nouveaux besoins ainsi que
de nouvelles activités, le marché, selon toute probabiité, s’y ouvrira plus large-
ment aussi aux produits des autres pays. La composition du commerce exté-
rieur aura, toutefois, tendance & se modifier quelque peu, en ce sens que les
pays én -voie d'industrialisation n’importeront plus de produits fabriqués en



masse, mais une plus grande quantité d’articles de fabrication plus finie, v
compris ceux dont ils ont besoin pour leur outillage, notamment des instruments
et des machines de toutes sortes. Ce changement de nature peut trés bien
étre compatible avec une augmentation du volume global du commerce mon-
dial, bien qu’il pose & chaque pays exportateur le probldme du maximum de
rendement, spécialement dans les industries déterminées a profiter de la modi-

fication de structure du commerce mondial.

Si 'on considére maintenant les activités du marché intérieur, peut-&tre
convient-il, pour bien souligner 'importance primordiale de I'industrie du bati-
ment, de rappeler qu'elle représente normalement, lorsque activité économique
est satisfaisante, 50°%/; au moins de tous les placements courants de capitaux; cette
proportion a été constatée méme au dix-neuviéme siécle, alors que la construc-
tion des chemins de fer était en plein essor aux Etats-Unis. Pendant la crise
actuelle, l'activité de l'industrie privée du batiment a été trés fortement réduite,
aucune nouvelle construction ne pouvant étre entreprise sans autorisation spé-
ciale, et celle-ci n'est en général accordée que pour des travaux ayant trait &
I'effort de guerre. D’aprés l'indice officiel, le coit de la construction a aug-
menté de 20%, en Allemagne et plus encore dans les autres pays, bien que le
caractére exceptionnel de la construction du temps de guerre rende difficile le
calcul exact des indices. DVautre part, il n’a pas été€ permis. de relever les
loyers; dans un grand nombre de pays, ils sont restés absolument fixes, et
partout 'augmentation a été inférieure a celle des autres facteurs du colt de
la vie. (Voir, a ce sujet, le tableau du chapitre Il, page 131). Il y a la le
germe d'un grave déséquilibre auquel il faudra sans aucun doute remédier
avant que l'activité puisse reprendre dans l'industrie privée du batiment.
L'expérience faite aprés la dernitre guerre a prouvé de fagon concluante que
les pays qui ont les premiers supprimé les restrictions sur les loyers ont été
les premiers également & bénéficier d'une renaissance dans I'activité du batiment,
suivie par une reprise générale. Comme il y a peu d'espoir de ramener le
colt de la construction au niveau d’avant la guerre, il parait nécessaire de
relever les loyers. Tant du point de vue social que du point de vue politique,
toutefois, il ne sera certainement pas facile de permettre une hausse des loyers
et d’arriver ainsi 4 un équilibre pratique entre les prix de revient et les prix
de vente, méme si cet équilibre est de plus en plus considéré, a juste titre,
comme la condition nécessaire d'un redressement durable,

Afin d’étre préparés pour les difficultés qui pourront survenir lorsque la
guerre sera terminée, nombre de gouvernements ont fait dresser des listes de
projets de travaux publics, Une des principales tiches de la période de
transition qui suivra la guerre sera évidemment le transfert de la main-d’ceuvre
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des industries qui ont été fortement développées pendant la guerre a celles qui
pourvoient aux besoins ordinaires du temps de paix. Le probléme sera essen-
tiellement alors un probléme d’adaptation industrielle et, comme tel, il sera affecté
non seulement par I'existence d’organisations économiques puissantes mais encore
par un certain nombre d'autres circonstances, dont la bonne volonté individuelle
des ouvriers a changer d’occupation et, peut-étre, & s'établir ailleurs, malgré tout
ce que comporte un tel déracinement. On est parfois tenté par la conclusion
pessimiste que plus les communications modernes se développent, moins il est
possible de compter sur des déplacements volontaires de la main-d'ceuvre
pour répondre aux demandes de I'économie. D'ou la nécessité d’un systéme
d'échanges de main-d'ceuvre bien organisé.

Malheureusement, les travaux publics sont de nature & réduire encore
plus la mobilité de la main-d’ceuvre et la capacité d’adaptation de l'industrie en
général. Le financement de tels travaux pourrait avoir pour effet d'absorber
une bonne partic de I'épargne courante et de réduire par conséquent le mon-
tant des capitaux a la recherche de nouveaux placements, recherche qui est
généralement I'une des causes principales de I'expansion industrielle. Par I'aide
méme qu'ils fournissent, les travaux publics tendraient & diminuer le désir —
toujours si faible — de chercher de nouvelles occupations. Pour toutes ces
raisons, |'exécution d’un vaste programme de travaux publics risque d’entraver
et de retarder la correction des déséquilibres survenus au cours de la guerre.
Tous ces dangers sont connus et, pour les éliminer autant qu'il est humaine-
ment possible, les programmes adoptés devraient étre extrémement souples et
il faudrait aussi que les travaux, qui intéressent nécessairement surtout le
marché intérieur, ne fissent pas tort 4 la production ni au commerce d’ex-
portation.

Dans les pays qui ont subi de gros dommages de guerre, de vastes travaux
de reconstruction seront nécessaires et ceux-ci seront, au moins en partie, finan-
cés par ['Etat; ailleurs, également, la demande de main-d'ceuvre et de matiéres
premiéres sera grande pour les travaux de réparation qui auront été ajournés,
la reconstitution des stocks des usines et des entrepdts, etc. Cette demande,
s'ajoutant aux achats directs des consommateurs, assurera probablement une
phase initiale de bonnes opérations commerciales et de grande activité indus-
trielle; mais une grande partie du travail ainsi entrepris pourra étre de carac-
tére temporaire, c'est pourquoi le «boom» d'aprés-guerre pourrait étre suivi
quelques années plus tard d'une seconde phase offrant moins de débouchés a
Fépargne courante. Si telles sont les perspectives de la période d’aprés-guerre,
il conviendrait, semble-t-il, de recommander de ne pas placer trop tét, dans le
programme, les travaux publics les moins urgents, mais de les tenir en réserve

pour un moment ol I'activité &économique marquera un nouveau recul.



Il est, toutefois, trés difficile de prévoir ce qui arrivera dans le domaine
économique, lorsque la guerre sera terminée; il est donc indispensable que les
plans prévus pour cette période puissent s’adapter aux circons-
tances qui existeront lors de leur exécution. Si certains pays estiment
pouvoir compter sur des perspectives favorables pour leur commerce d'expor-
tation (en cons€quence, peut-étre, d’arrangements monétaires ou auires), ils
seront moins disposés & se lancer dans un vaste programme de travaux publics
chez eux. W est &vident que plus tot les entreprises &conomiques pourront
commencer a4 produire ce que les particuliers eux-mémes sont anxieux et dési-
reux d'acheter, plus rapide et plus grande sera I'amélioration du niveau de vie.
Tous les modes d’emploi ne sont pas également bons pour satisfaire les besoins
du temps de paix; pour que les conditions sociales deviennent meilleures, il est
nécessajre non seulement que les ressources humaines et matérielles dont on
dispose soient employées, mais encore qu’elles produisent ce qui est vraiment
demandé — et cela, évidemment, dans l'intérét de la grande masse des con-
sommateurs, Dans la crise actuelle, les représentants des patrons et des ouvriers
ont participé, comme ils ne 'ont encore jamais fait, a I'élaboration des principes
généraux gouvernant 'économie de guerre; ils ont donc eu une grande part
de responsabilité dans les nombreux arrangements qu’il aurait été difficile de
réaliser avec aussi peu d'a-coups et un aussi bon rendement sans leur con-
cours. Est-il exagéré de souhaiter que le méme esprit de coopération survive
et qu'il reste une force active, capable d’assurer a l'industrie une souplesse
suffisante et d'attaquer avec succeés les nombreux et difficiles problémes d’aprés-
guerre? Car leur solution est indispensable si I'on veut établir sur une base
solide une politique progressive de sécurité sociale.



Il. COURS DES CHANGES, COMMERCE EXTERIEUR
ET MOUVEMENT DES PRIX.

1. COURS DES CHANGES.

La plupart des pays ont continué & maintenir la stabilité des cours offi-
ciels des changes. En raison de la hausse inégale des prix dans les différents
pays, les cours cotés ne correspondent plus, dans de nombreux cas, & la réa-
lité; cet état de choses a pour effet de freiner les échanges de marchandises
et de services en dépit de tous les efforts tentés pour supprimer les obstacles
par une combinaison de taxes & Vexportation et de primes a l'importation
(ou vice versa). Les autorités compétentes ont craint, si elles modifiaient les
cours de change, de donner libre carriére & des forces psychologiques ou au-
tres dont elles ne pouvaient prévoir les conséquences, D'ailleurs, il s'est révélé
difficile en pratique de modifier des cours fixés par des accords commerciaux
ou des accords de paiements. Il est particuliérement compliqué, sinon impossi-
ble, d’arriver a4 de nouveaux accords quand, ce qui est fréquent, plus de deux
pays sont impliqués dans la négociation, Le maintien de cours stables par
des pays recevant un surplus d’importation considérable équivaut générale-
ment & une obtention de crédit, sous forme soit de versements des pays
occupés, soit d'aide mutuelle entre belligérants, soit d'accords spéciaux de
crédit avec les rares pays encore neutres. _

Il y a eu toutefois quelques exceptions a la stabilité, En janvier
1942 (mention en a été faite dans le douzitme Rapport annuel), la couronne
danoise a été revalorisée de 8,2%,, & la suite de négociations avec 'Allemagne
dont l'objet principal était d'em‘péchcr une nouvelle hausse des prix au Dane-
mark. Pour des motifs plus directement liés & I'évolution du marché, quelques
pays de I"Amérique du Sud ont relevé le cours de leurs monnaies, Dans ces
pays, les rentrées de dollars ont excédé les sorties, les exportations s'étant
généralement bien maintenues, tandis qu'il était difficile d’obtenir des livraisons
des pays belligérants, y compris les Etats-Unis. En Iran, I'amélioration du rial,
qui date de I'occupation du pays par les troupes britanniques et soviétiques a
'automne de 1941, s’est poursuivie, le cours effectif de la livre sterling ayant
été ramené par degrés de 174 rials avant 'occupation a 129 rials en mai 1942.
Mais les changements les plus remarquables se sont produits en Extréme-Orient



et comportent notamment un alignement des monnaies sur le yen. Les unités
monétaires des Philippines, de Hong-Kong, de Thailande, des Etablissements
des Détroits, de Birmanie et de Java se sont toutes alignées sur le yen, ce
qui a entrainé la dépréciation & des degrés divers des monnaies locales.

Ces mesures ont encore accentué la division du monde en zones moné-
taires distinctes. Dans le méme ordre d'idées, on peut citer le rattachement
des territoires de I'Afrique du Nord a la livre sterling et au dollar. Le cours
officiel dollar-livre sterling est lui-méme resté en pratique & 4,03 dollars pour
une livre sterling depuis 'automne de 1939; les mesures prises en 1942 pour
simplifier le systéme des comptes en livres sterling de personnes résidant aux
Etats-Unis peuvent é&ire considérées comme un des symptdmes d'une liaison
de plus en plus étroite entre les deux blocs monétaires anglo-saxons.

Les pays du continent européen qui sont restés neutres ne peuvent
étre considérés comme rattachés exclusivement 4 aucun des divers blocs moné-
taires. lls entretiennent des relations monétaires avec les pays des deux camps
belligérants et ils combinent des cours officiels fixes pour la livie sterling et le
dollar avec le maintien de cours stables pour le reichsmark, qui conserve dans
les divers accords de clearing toute sa valeur-or.

En dehors de la revalorisation de la couronne danoise mentionnée ci-
dessus, aucun changement n'a été apporté pendant 1'année aux cours du
reichsmark par rapport aux autres monnaies européennes. Dans les régions
danubienne et balkanique, I'alignement de la valeur au change du reichsmark
avec le cours du dollar, du franc suisse et des autres «monnaies libres» a été
terminé en 1941. La Roumanie fait seule exception: la couronne suédoise et
le franc suisse y bénéficient, en effet, d'une prime de 90°%,; le cours coté pour
le reichsmark correspond & une prime de 50%,, tandis que pour un certain
nombre d'autres monnaies la prime n’est que de 38°/,.

A cet égard, on peut noter également les différents cours du franc fran-
cais, Dans le clearing franco-suisse, le cours arrondi de Fr. fr. 100 = Fr. s. 10
correspond pratiquement au cours officiel de Fr. fr. 43,80 = $§1 que la Banque
de France a maintenu depuis 'automne de 1939. D’autre part, le clearing avec
I'Allemagne a pour base le cours de Fr, fr. 20 = RM 1, qui implique une dé-
préciation du franc de 12,40°%, par rapport au cours officiel du dollar. En
outre, il y a un marché des changes en Suisse pour le franc francais «libre»,
sur lequel se font des transactions réguliéres sur les francs francais inscrits & des
«comptes étrangers suisses» au nom de personnes résidant en Suisse. Jusqu'en
novembre 1942 le cours a été maintenu sur ce marché aux environs du cours
officiel du clearing franco-suisse. A la suite des événements de novembre 1942,
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les cours fléchirent brusquement et tombérent jusqu'a moins de Fr.s. 3 =
Fr, fr. 100 pour une courte période. Des mesures ayant été prises pour régu-
lariser le marché, une reprise se manifesta dés le début de 1943 et reporta le
cours au-dessus de 4, puis de 5 francs suisses, Ce marché est d’ailleurs trés
étroit et ne porte que sur des transferts hors clearing, ce dernier englobant
notamment toutes les transactions commerciales. Il semble servir principalement
2 certains transferts financiers, tels que paiements de primes d’assurance et de
réassurance, etc. Les cours du franc frangais «libre» en Suisse ont néanmoins
soulevé un certain intérét, bien qu'il existe des marchés semblables pour nombre
d'autres monnaies, chaque fois qu'il est permis de coter des cours particuliers
pour des fins spéciales. (Pour les cours du franc frangais dans les territoires
sttués en dehors de la métropole, voir pages 53—54.)

Sur le marché des changes suédois, le cours du «Reisemark» est passé
en mars 1943 de 90 & 95 couronnes suédoises pour 100 reichsmarks, Cette
hausse a été autorisée conjointement avec la réintroduction d’une taxe spéciale
de 18,50 couronnes suédoises par 100 reichsmarks. Une taxe analogue avait
été pergue pour la premiére fois en vertu de Paccord de «standstill» de 1937
(au cours de 10 francs suisses, porté plus tard & 20 francs suisses), puis
supprimée & partir de 1938 pour les «Reisemarks» de provenance la plus
importante pour le marché suédois. Le cours officiel du reichsmark est resté
sans changement dans le clearing, a 167,50 —168,50 couronnes pour 100 reichs-
marks.

Parmi les innovations introduites en 1942, il convient de mentionner une
nouvelle monnaie, le carbovanez, émis par la Banque Centrale d’Ukraine,
établie en mars 1942. En avril 1943, une autre nouvelle banque d’émission a
été ouverte, la Banque Centrale de I’<Ostland» avec son siége principal
a4 Riga. Le chapitre VI contient quelques détails sur les opérations de ces
deux banques.

Les relations des nouvelles banques d’émission et des Reichskreditkassen
avec l'extérieur sont en pratique limitées i leurs rapports avec les autorités
monétaires de Berlin. Elles peuvent, toutefois, étre autorisées a utiliser leurs
avoirs en reichsmarks pour des paiements & d'autres pays et régions. Le rapport
annuel de la Reichsbank pour 1942 mentionne que dix-neuf pays et régions
sont rattachés au clearing multilatéral via Berlin, Il est entendu qu'en
régle générale des arrangements spéciaux sont nécessaires pour déterminer la
nature des transactions qui peuvent passer par le clearing multilatéral et les
montants sur lesquels elles peuvent porter, Etant donnée l'évolution unilaté-
rale causée par la guerre, les difficultés résultant du systéme des clearings bila-
téraux n’ont donc pas été surmontées. Chaque pays doit, par conséquent, s'effor-
cer d’arriver & I'équilibre non seulement dans ses relations avec I'ensemble des
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autres pays, mais encore dans ses relations avec chacun d’eux en particulier et
les excédents sur un marché ne peuvent que rarement servir a régler des dettes
sur d'autres marchés.

Les pays encore neutres du continent européen ont eu a surmonter une
autre difficulté: il leur a fallu séparer encore plus strictement leurs affaires
commerciales et monétaires concernant chacun des groupes de belligérants. Il se
sont trouvés de ce fait graduellement rapprochés. On peut mentionner, a titre
d’exemple de ce contact plus étroit entre eux, que, depuis le 5 aott 1942,
I’escudo portugais et, depuis le 7 octobre de la méme année, le peso argentin
ont été inclus dans la liste des cotations officielles sur le marché des changes
suédois. Bien que la balance courante de ses comptes ait accusé un excédent
en 1941 et en 1942 (voir page 148 ), la Suéde a maintenu les restrictions de
change qu'elle a décrétées a un moment critique (février 1940); elle les main-
tient en vigueur surtout par prudence et pour faciliter le contrdle nécessaire en
temps de guerre sur les paiements commerciaux et financiers: Elles sont toutefois
appliquées avec largeur d’esprit et, sur plusicurs marchés des changes étrangers,
‘la couronne suédoise est encore considérée comme une monnaie «libre» au
méme titre que le franc suisse et le dollar,

L'un des principaux problémes de change que les autorités suisses aient
eu a résoudre a encore été d'absorber d'importantes offres de dollars immo-
bilisés par les mesures de blocage imposées aux Etats-Unis 3 V'été de 1941.
En vertu de la réglementation en vigueur, les avoirs suisses aux Etats-Unis ne
peuvent en pratique étre utilisés que pour des paiements a l'intérieur du bloc-
dollar: la Banque Nationale Suisse a dit, dans son dernier rapport annuel, que
«les difficultés se sont plutét aggravées» au cours de 1942, Comme l'année
précédente, la Banque Nationale s’est bornée d’'une facon générale & acheter
les dollars provenant de 'exportation de marchandises, du trafic-voyageurs, des
paiements d’assurances ou des versements destinés au corps diplomatique, a la
Croix-Rouge internationale et 4 des personnes domiciliées en Suisse et dont les
revenus en dollars constituent la seule ressource. En revanche, elle a refuss,
en principe, les dollars résultant de transferts ou de revenus de capitaux, sa
préoccupation étant de sauvegarder, surtout, les intéréts du commerce exté-
rieur du pays. Etant données les possibilités limitées d’utilisation du dollar, la
Banque Nationale a été obligée d’accepter — mais seulement avec une grande
répugnance — l'or et les devises bloqués aux Etats-Unis. Les demandes des
importateurs étaient, en effet, loin de pouvoir absorber les dollars offerts par
les exportateurs et il a été pour ainsi dire impossible d’utiliser des dollars dans
les pays tiers. Aussi les réserves monétaires de la Banque ont-elles fortement



augmenté. La convention relative & I'achat et & la vente de dollars, conclue
avec les banques en septembre 1941, est demeurée en vigueur; chaque semaine
la balance est faite entre les achats et les ventes de dollars des banques pour
les fins autorisées et la Banque Nationale prend aux cours de change con-
venus le surplus qui en résulte généralement. La stabilité¢ du cours du dollar
est ainsi assurée dans un vaste domaine, comprenant notamment toutes les
transactions commerciales; mais, en dehors de ce domaine, les francs suisses
sont traités sur le marché de New-York a des cours trés différents des cours
officiellement appliqués en Suisse. Alors qu’en Suisse le cours officiel du dollar
- est de 4,30 francs suisses, des cours allant jusqu’a 3 francs ont été cotés a
New-York.

En 1938, un tiers en-
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entravent les relations avec

les pays d'outre-mer. Les transactions qui passent par les clearings sont réglées
aux cours officiels convenus par les pays contractants. Ces cours ont une
grande importance pratique en ce qui concerne les courants commerciaux et la
tendance des prix, plus grande certainement & cet égard que celle, par exemple,
des cours cotés pour les billets de banque et pour les comptes en devises qui
ne peuvent étre utilisés que pour des fins spéciales. On peut dire que les
cours cotés pour les billets de banque n'ont que peu ou pas de rapport avec
le volume du commerce et ne bénéficient en général d’aucun soutien officiel,
presque toutes les réglementations de changes interdisant, au contraire, le rapa-
triement des billets. Le graphique ci-dessus montre les cours, sur le marché suisse,
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des billets de cing pays, en pourcentages des cours officiels ou de clearing

"pour les monnaies en question.

Le marché des changes portugais a conservé une grande importance
en 1942, n’étant assujetti & aucune restriction; il a néanmoins ressenti dans
une certaine mesure les effets de l'aggravation des réglementations auxquelles
le commerce extérieur du pays a été soumis, Le cours de la livre sterling est
resté sans changement a 99,80—100,20 escudos, tandis que les cours du dollar, .
de la couronne suédoise et du franc suisse ont subi quelques légers ajustements.
La stabilité ainsi assurée a été obtenue par des achats continus d’or et de
devises de la Banque du Portugal qui, en 1942, a accru ses stocks d'or et de
devises de 4.530 millions d'escudos.

L’Espagne semble avoir également raffermi sa position de change
depuis 1942, Depuis le 26 juillet de cette année, les cours dits «volontaires»,
cotés en dehors des cours officiels de change, ont été abolis. Pour la livre
sterling, le cours «volontaire» avait été de 46,55 pesetas, tandis que le cours
officiel, toujours en vigueur, é&tait de 40,50 pesetas. Pour le dollar, la réduction
a été de 12,56 {(cours «volontaire») & 10,95 pesetas, et pour le franc suisse de
291 a 2,53 pesetas. Les transactions en billets de banque des Etats-Unis ont
été interdites. Vers la fin de l'année, la demande de pesetas sur les marchés
étrangers a légérement augmenté. Cette évolution semble refléter la réduction
du déficit budgétaire ainsi que I'amélioration relative de la «parité de pouvoir
d’achat>, dues surtout & une hausse rapide des prix de vente et de revient

étrangers.

La livre turque a subi diverses influences ces derniéres années. La de-
mande de certains produits d’exportation turcs, tels que minerai de fer et
chrome, a été soutenue, tandis que les importations se sont heurtées a certaines
difficultés, de sorte que la position de change est restée relativement ferme en
regard des autres pays; d’autre part, les prix des marchandises ont rapidement
augmenté sur le marché national et ont affecté le pouvoir d’achat interne de
la monnaie. Pour contrecarrer la hausse persistante des prix, le gouvernement
a décidé, en mai 1942, de supprimer la prime de 40°, applicable aux expor- -
tations payées en monnaies «libres» (franc suisse, couronne suédoise et dollar)
et, en aofit, a ramené de 48 A 35%, certaines primes de change mises a la
charge des importations payées en dollars et autres monnaies libres (cette me-
sure semble équivaloir &4 une valorisation de la livre turque). Les cours fixés
dans les accords de clearing sont toutefois restés inchangés. Malgré la position
favorable des exportations, des mesures ont été prises a Pautomne qui ont
affecté la conversion des livres turques en monnaies étrangéres. Un décret



pris en septembre 1942 a bloqué tous les soldes appartenant & des personnes
ou des firmes, aussi bien turques qu'étrangéres, domiciliées en dehors de la
Turquie; toutes les sommes provenant de la vente de marchandises, de loyers
de biens fonciers et de dividendes d'actions et participations turques et étran-
géres ont été comprises dans cette mesure. Aucun crédit ne pourra plus a
Pavenir étre ouvert en livres turques & des personnes ou entreprises domiciliées
& l'étranger. Le ministre des finances pourra, dans certains cas, accorder des
exemptions. Les montants bloqués ne peuvent servir qu'a I'achat et & lexpor-
tation de certaines marchandises turques spécifiées dans le décret ou énumé-
rées dans les divers accords commerciaux.

Gréce au renforcement de leurs réserves monétaires, les pays neutres
d’Europe sont en voie d’acquérir une position de change que I'on considérerait
comme forte en temps normal; mais les excédents d'exportations (visibles et
invisibles) qui sont & I'origine des rentrées de devises comportent des paiements
qui doivent &tre financés sur le marché intérieur; il convient de veiller a ce
que le mode de financement ne provoque pas d’expansion monétaire dangereuse.,
Pour les neutres, ce financement pose des problémes en relation avec les pays
des deux camps belligérants. Bien que la Suéde et la Suisse soient, beaucoup
plus que le Portugal, I'Espagne et la Turquie, exclues du trafic des marchandises
avec la Grande-Bretagne et les Etats-Unis, la balance courante de leurs comptes
continue d’accuser un chiffre d’affaires considérable avec les centres monétaires
du bloc-sterling et du bloc-dollar.

Le contrdle des changes britannique, qui avait été perfectionné gra-
duellement pendant les deux premidres années de la guerre, n’a subi aucun
changement important au cours de 1942, L'innovation la plus significative peut-
étre a consisté & simplifier les relations avec le dollar en fusionnant les trois
types différents de comptes en livres sterling détenus par des personnes résidant
aux Etats-Unis dans des «comptes enregistrés» dont les soldes peuvent, au gré
des titulaires, &tre convertis en dollars au cours officiel. Cette mesure met fin
au marché de la livre sterling «libre» 4 New-York. Il n’a pas été pris de
mesure d’unification semblable & I'égard de la Suisse — seul autre pays pour
lequel le systéme des «comptes enregistrés» a été mis en vigueur. Depuis le
début de 1943, toutefois, il a été permis d'ouvrir des «comptes enregistrés» en
faveur de particuliers et d’entreprises domiciliés en Suisse, alors que précé-
demment de tels comptes ne pouvaient exister qu’entre banques (avec l'autori-
sation de la Banque d’Angleterre).

Les cours des devises cotés & Londres n'ont guére accusé de changements
en 1942, des cours officiels &tant appliqués & I'égard de presque tous les pays
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dont les monnaies sont cotées. Toutefois, de nouveaux cours ont é&té fixés dans
les territoires d’Afrique du Nord pour les monnaies italienne et frangaise. Pour
la Cyrénaique et la Tripolitaine, le cours de la livre sterling a été fixé a 480 lires,
analogue a celui qui avait ét¢ antérieurement fixé pour PErythrée et I"Abyssinie,
tandis qu’en Sicile les cours annoncés en juillet 1943 ont été de 400 lires pour
la livre et de 100 lires pour le dollar. Pour I'Afrique du Nord francaise, les
premiers cours appliqués ont &té de 300 francs francais pour la livre sterling
et de 75 francs pour le doilar, mais, & la suite de diverses interventions, ces
cours ont été ramenés en février 1943 a 200 francs pour la livre et 50 francs
pour le dollar. Ces nouveaux cours représentent une dépréciation d'environ
129/, par rapport aux cours officiels de 176,625 francs pour la livre sterling et
de 43,80 francs pour le dollar, fixés a 'automne de 1939. Toutefois, le cours
de 176,625 francs ayant été maintenu dans les territoires de la <France Libre»
conformément aux accords conclus en 1940 avec les autorités britanniques,
deux cours sont ainsi cotés actuellement dans les territoires frangais d'outre-
mer: I'un sur la base de 200 francs pour la livre sterling et 50 franes pour
le dollar, notamment en Afrique du Nord et en Afrique-QOccidentale frangaise,
l'autre sur la base de 176,625 francs pour la livre sterling en Afrique-Equatoriale
francaise, en Syrie, au Liban, a Madagascar, au Cameroun, en Nouvelle-
Calédonie et dans les autres possessions d’Océanie ainsi que dans l'Inde
frangaise.

En septembre 1942, le milreis brésilien et le peso uruguayen ont été
ajoutés a la liste des monnaies « désignées» qui doivent é&tre livrées & la Trésorerie
lorsqu’elles sont détenues par des personnes résidant en Grande-Bretagne; ce
fait est le signe d'un net renversement de la position de ces deux monnaies,
antérieurement faibles.

Dans les relations avee les Etats-Unis, le maintien d’un cours stable livre
sterling-dollar a été grandement facilité par les accords de «prét-bail> qui
empéchent les livraisons de guerre d'exercer une influence sur les changes.
Bien que le marché américain des changes ne soit pas, comme tel, soumis a
un contrdle, il n’en est pas moins affecté, d’une part, par les réglementations des
changes en vigueur a 'étranger et, d’autre part, par le Contréle des capitaux
étrangers applicable & plus de 7 milliards de dollars d’avoirs appartenant a des
étrangers et détenus aux Etats-Unis, et aussi aux transactions de plus de 35 pays,
comprenant tous les pays de 'Europe continentale (sauf la Turquie), la Chine,
le Japon et les pays occupés par le Japon. Les avoirs «bloqués» ne sont pas
seulement constitués par des dépdts bancaires, de 'or et des titres, mais aussi
par un grand nombre d'entreprises commerciales, ainsi que par des marchandises,



brevets et autres formes de biens. Le contrdle porte également sur toutes les
transactions financiéres et commerciales dans lesquelles les pays affectés ou
leurs nationaux ont un intérét, que ces transactions soient d’ordre purement
interne ou qu'elles rentrent dans la catégorie des opérations de change et de
commerce extérieur. Aprés l'entrée en guerre des Etats-Unis, le Contréle a été
transformé en un organisme de la guerre économique et son objet et ses atiri-
butions ont été définis en conséquence. Le contrdle est appliqué par un orga-
nisme créé a lintérieur du Département du Trésor, les questions importantes
étant fréquemment examinées par des commissions interministérielles, Une
grande partie du travail concernant les licences autorisant des transactions
soumises au controle a é&té déléguée aux banques de Réserve Fédérale qui
agissent A cet égard en qualité d’agents du Trésor,

Pour fournir au Contréle les renseignements qui lui sont nécessaires, le
Département du Trésor a fait le recensement de tous les biens étrangers soumis
a la juridiction des Etats-Unis. La valeur totale des biens recensés a dépassé
13 milliards de dollars et sur ce total plus de 7 milliards ont été déclarés
comme appartenant 4 des pays «bloqués» ou a leurs nationaux. Les biens
déclarés comme appartenant aux Républiques de I'’Amérique Latine ou & leurs
nationaux ou détenus en- leur nom sélevaient a4 plus de 1,2 milliard de
dollars. Le tableau suivant montre la répartition de ces biens entre les princi-

pales catégories.

Principaux avoirs appartenant & des étrangers et situés aux
Etats-Unis au milieu ds 194117,

Or e?ép?w d’s t;’l?ks Place- Autres

a s de pa souUS n::l rr:s ':iong:" ments place- Total
roupe '1]
dossler bancaires | déclarées directs ments
Milllons da dollars

Pays ennemls. . R 24 160 50 105 125 - 464
Pays occupéds par | ennemii] .. 1,269 1.225 625 365 500 3.984
Autres pays bloqués®) . . . . 848 75 540 120 200 - 2.683
Autres républiques amérlcaines . az2 605 228 20 50 1222
Tous les autres pays . . . . 4 1.115 1.690 1.340 €50 4.700
Total . . . 2467 4.080 3.160 1.950 1.525 13.162

1) Tableau reproduit d'aprds un mémelre publié pac le Ddpartement du Trésor, Contrdle des capliaux détranpers, an
juin 1942, % ¥ compris la Finlande et Ya partie de !2 France non occupde b I'époque. # Chine compriss,

Le Département du commerce a évalué le total des avoirs appartenant
aux Etats-Unis & Pétranger a la fin de 1940 & un peu plus de 11 milliards de
dollars, non compris les «dettes de guerre» de 1917—19, Si Pon ne tient
compte que des pays soumis au Contrdle des capitaux étrangers, les créances
des Etats-Unis a la fin de 1940 seraient les suivantes:*

* Renseignement emprunté & un article de Judd Polk sur ¢L'avenir des capitaux bloquéss paru dans 'cAmerican
Economlc Reviews de juin 1942.
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Placements commerciaux directs . . $1.051 millions

Obligations en dollars. . . . ., . . 613 »

Fonds bancaires &4 court terme . . __ﬂ o»
Total. . . . . . $1.744 millions

Au cours de I'année 1942, les Etats-Unis ont conclu un certain nombre
d’'accords de stabilisation comportant l'octroi de crédits par le Fonds de stabili-
sation des changes. En vertu d'un accord conclu en juillet 1942, 'ouverture de
crédit de 60 millions de dollars que le gouvernement brésilien avait déja ob-
tenue en 1937 a été portée & 100 millions en vue de stabiliser la valeur du mil-
reis. Pendant le méme mois, un accord a été conclu avec le gouvernement
cubain, aux termes duquel ce demnier a obtenu le droit d’acheter de l'or a
" crédit aux Etats-Unis; ces crédits devaient &tre remboursés dans les vingt jours
et ne devaient en aucun cas dépasser 5 millions de dollars. L'usage de cette
facilité devait permettre aux autorités monétaires cubaines, si elles le désiraient,
d’'acquérir de l'or avant d’avoir effectivement recu les dollars qui leur étaient
dus. A une date antérieure, cette méme année, le gouvernement de I'Equateur
a obtenu du Fonds de stabilisation des Etats-Unis un crédit de 5 millions de
dollars au maximum, qui devait le metire en mesure de stabiliser le cours du
sucre par rapport au dollar; enfin, aux termes d'un accord conclu avec I'lslande,
le Fonds de stabilisation a été autorisé a fournir jusqu’a 2 millions de dollars
pour assurer la stabilité de la couronne islandaise par rapport au dollar. Des
arrangements sont également intervenus pour prolonger jusqu’a la fin de juin
1943 T'accord conclu avec le gouvernement de Tchoung-King en avril 1941, en
vertu duquel le Fonds de stabilisation a fourni des crédits, & concurrence de
50 millions de dollars, destinés a garantir la valeur du yuan.

La Banque d’Exportation et d’Importation a consenti des préts & plusieurs
pays de I'’Amérique Latine dans le courant de l'année et quelques pays ont
&galement requ une aide au titre de la loi sur le «prét-bail». Les sommes
importantes que les Etats-Unis et d'autres gouvernements ont versées pour
payer les produits et les services nécessaires & la conduite de la guerre ont
également contribué a fournir aux pays de 'Amérique Latine d'importants
soldes en dollars, dont une partic seulement a, d’une fagon générale, servi &
payer des importations de marchandises. Quelques-uns de ces pays ont vu, en
outre, affluer chez eux des capitaux émigrés qui ont augmenté le volume des
ressources &trangéres entre les mains de leurs banques centrales et de leurs
Trésoreries,

Au cours de 1942, la valeur des réserves d’'of du Brésil est passée de
70 a 115 miilions de dollars des Etats-Unis (elles équivalaient & 34 millions en
_juillet 1939). Les cours de la monnaie brésilienne a New-York ont accusé une
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fermeté de plus en plus grande jusqu’a la fin de Vannée, le cours libre moyen
étant de 5,1427 cents en 1942 contre 5,0705 cents P'année précédente. Pendant
la premiére partie de 1943, toutefois, la tendance a la hausse ne s'est pas
maintenue; en février, de nouveaux pouvoirs de contréle monétaire ont été
conférés 4 la Banque du Brésil qui a pris des mesures pour prohiber les im-
portations et les exportations de monnaie brésilienne sinsi que les ventes et la
détention non autorisées de devises étrangéres. Le 1° novembre 1942, 'unité
monétaire brésilienne a changé son nom officiel de milreis (divisé en 1.000 reis)
pour celui de cruzeiro (divisé en 100 centavos). En septembre 1942, le cours
de change utilis€ pour le «compte spécial» avec la Grande-Bretagne a été
porté de 78,570—79,570 milreis a 83,648 pour la livre sterling. Pour les tran-
sactions autres que celles afférentes a4 ce compte, la réglementation en vigueur
prescrit que 30°%, de la valeur des effets d’exportation a4 vue seront vendus
par les exportateurs aux cours officiels de 16,50 cruzeiros pour le dollar et
66,49/, cruzeiros pour la livre et le solde de 70°/, aux cours du marché libre
de 19,47 cruzeiros pour le dollar et 78,467/,; pour la livre. Les cours d’achat
sur le marché libre pour les importateurs sont légérement supérieurs, soit 19,63
cruzeiros pour le dollar et 79,599, pour la livre. Il existe, en outre, un marché
libre spécial pour les ch2ques et les transferts postaux en monnaie des Etats-
Unis, dont les cours sont de 19,70—20,50 cruzeiros pour le dollar, I'achat de
dollars dans les banques étant soumis a une taxe de change de 5°%,.

Au Venezuela, on a unifié en mai 1942 les différents cours de vente
des dollars aux importateurs, Avant cette unification, il existait deux cours
différents: le cours officiel 2 3,35 bolivares pour un dollar, applicable aux
paicments des importations essentielles régulitrement autorisées au préalable,
et le cours libre variant entre 3,42 et 4,00 bolivares pour le dollar, applicable
aux paiements des autres importations. Le nouveau cours uniforme a été fixé
a 3,35 bolivares, qui implique une valorisation considérable du bolivar pour
un grand nombre de transactions. Des cours différents, qui comportent, dans
certains cas, des subventions considérables, sont encore appliqués aux ventes
de devises étrangéres des exportateurs; mais étant donnée la hausse du prix du
café et du cacac 4 l'étranger, les cours d’achat pour les effets d’exportation
concernant ces marchandises ont été quelque peu abaissés en 1942, Alors que
le budget ordinaire accuse en général un excédent, le gouvernement a pris des
diépositiohs en 1942 pour contracter auprés de la Banque d’Exportation et
d'Importation des emprunts s’élevant &4 20 millions de dollars; ceux-ci devaient
servir & des travaux d’extension. La Bolivie a également obtenu des préts
de la Banque d’Exportation et d'lmportation et, en conséquence de la forte
demande étrangére de certains de ses produits d’exportation, spécialement
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d’étain, ses réserves étrangéres se sont accrues considérablement, aussi le
cours officiel de change a-t-il été ramené en février 1943 de 46 a 42 boli-
vianos pour le dollar. Gréce A& une amélioration de leurs positions de change,
le Mexique et le Paraguay ont pu reprendre le service partiel de leurs
dettes extérieures. Au Nicaragua, la commission des changes, en tant qu'ins-
titution autonome, a été abolie pendant I'été de 1942 et ses fonctions ont
&té confiées & la banque centrale. De méme, au Chili, les pouvoirs de la
commission de contrdle des changes ont été transférés 3 la banque centrale

depuis la fin de 1942,

La position de change de 'Argentine a été influencée par un excédent
d’exportation de 702 millions de pesos en 1942, contre 363 millions Pannée
précédente, ainsi que par un afflux continu de capitaux étrangers. Aucun
changement n’a été apporté ni au cours officiel d’achat de 335,82 pesos pour
100 dollars (13,50 pesos pour la livre sterling), applicable a4 environ 909, des
exportations de ce pays, ni au cours de vente préférentiel de 373,13 pesos,
applicable aux paiements de I'Etat et aux importations de certaines marchan-
dises essenticlles. Mais, en avril 1943, le cours d'achat applicable aux exporta-
tions autres que les exportations dites «réguliéres» a &té ramené de 421,82 a
397,02 pesos, ce qui correspond A un abaissement du cours du marché libre
de 424,75 a4 398 pesos (avec réduction correspondante de 16,96 3 15,96 pesos
pour la livre sterling). Les paiements financiers ont continué d’étre effectués
aux anciens cours: une demande, présentée par des détenteurs britanniques
de parts des chemins de fer argentins, en faveur de remises 4 un meilleur
cours que celui de 16 pesos pour la livre sterling fut rejetée.

En conséquence de décisions adoptées & la Conférence pan-américaine de
Rio-de-Janeiro en 1942, le gouvernement argentin avait pris des mesures pour
contrdler les mouvements de capitaux dans ses relations avec les pays non
américains. En avril 1943, le contrdle ainsi introduit a été é&tendu a tous les
‘pays afin de protéger le marché argentin contre les répercussions préjudiciables
d’un afflux excessif de capitaux provenant de I'étranger. A lavenir, pour toute
importation de capitaux, une autorisation sera exigée et ne sera accordée
que si cette importation sert & des fins productives, la capacité d’absorption
du marché argentin pour des fonds non productifs ayant atteint sa limite.

Le principal objet de la politique monétaire du fapon depuis le début de
1942 a été I'établissement d’une zone du yen s'étendant 4 tout 'Extréme-
Orient. Les différentes phases de cette politique ont été 1. l'unification
monétaire des parties occupées de la Chine, comportant I'élimination graduelle
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du yen militaire et le renforcement de la position du yuan de Nankin et du
yuan de Peékin; 2. I'établissement de la «Banque pour le Développement des
Mers du Sud», jouissant du privilege d’émission des billets (dont elle a com-
mencé de faire usage le 1e avril 1943); 3. la confirmation du yen dans son
role de monnaie de base pour toutes les autres monnaies de cette zone.

Le principal instrument dont le Japon s'est servi pour étendre sa puis-
sance monétaire a été le gumpyo, monnaie militaire émise par les autorités
d’occupation japonaises. Alors qu’en Chine le yen militaire avait, dés le début,
la méme valeur que le yen de la métropole, partout ailleurs le gumpyo a pris,
dans chaque région, la valeur de la monnaie locale, avec laquelle il était ainsi
interchangeable; ce n’est que plus tard qu'on devait lui donner une valeur
fixe par rapport au yen. Une exception, toutefois, a &té faite pour Hong-Kong
ol, en raison des relations économiques étroites de cette ville avec la Chine, le
yen militaire a été introduit en tant que nouvelle monnaie dés le 5 janvier 1942,
mais Je dollar de Hong-Kong a provisoirement continué de circuler, Le cours
de change entre le yen militaire et le dollar de Hong-Kong a été fixé a
Porigine & 2 dollars de Hong-Kong pour 1 yen militaire, mais a &é bientdt
porté & 4 dollars de Hong-Kong pour 1 yen militaire. L'adoption de ce
dernier cours a fait subir au dollar de Hong-Kong une dépréciation de plus
de 75°%, (le yen militaire étant pris comme ['équivalent intégral du yen
japonais lui-méme). Au printemps de 1942, tous les détenteurs de dollars de
Hong-Kong ont été invités & échanger ceux-ci contre des yen militaires, I'opé-
ration devant &tre achevée le 31 mai 1943 au plus tard: tous les engagements
libellés en dollars de Hong-Kong devaient &tre remboursés en yen militaires,
et les dépbdts bancaires convertis en yen militaires; & partir du 1e juin, le
dollar de Hong-Kong a perdu son pouvoir libératoire. Pour faciliter V'exécu-
tion de ces mesures, le gouvernement de Nankin a interdit dans la région sou-
mise & son autorité la détention et I'usage des dollars de Hong-Kong, des livres
anglaises et des dollars des Etats-Unis. Les autorités militaires japonaises en
Chine avaient dés juillet 1942 prohibé toutes les transactions en ces trois monnaies.

Dans les autres régions occupées, le gumpyo, comme il a été dit plus
haut, a été tout d'abord léquivalent de la monnaie locale. Mais, dans:;'\/les
réglements avec le Japon, le gumpyo a été sans exception mis & la parité ‘du
yen japonais, ce qui impliquait le rattachement indirect de toutes les monnaies
locales au yen & la parité. En dehors de l'adoption du systéme décimal pour
la subdivision de l'unité monétaire birmane, il n’a été apporté jusqu'ici aucun
changement formel aux monnaies des différentes régions, mais I'introduction
de facto d'une nouvelle parité avec le yen équivaut & une dépréciation des

monnaies locales:



la roupie a été dépréciée en Birmanie . . . . . . . de 229
le baht en Thailande . . . . . . . . . . . . . de379%,
le dollar des Détroits en Malaisie britannique, dans le

nord de Bornéo et le Sarawak . . . . . . . . de 509,
le peso aux Philippines e e e e e o de 539,
l& florin dans les Indes Orientales néerlandaises , ., ., de 569%,.

Le baht thailandais a été défini en février 1942 comme I'équivalent de
0,32639 gramme d'or fin (au lieu de rester comme précédemment rattaché a
la livre sterling au cours de 11 baths). Par cette définition, 100 bahts équiva-
laient & 155,70 yen, mais dés avril 1942 le lien avec l'or a été rompu et le
baht a pris la valeur du yen japonais.

En janvier 1943, il a été convenu que, dans ses relations avec le Japon,
PIndochine frangaise accepterait des «yen spéciaux», au lieu d'or ou de
certaines devises étrangéres comme précédemment, en réglement des soldes ré-
sultant des paiements de marchandises et de services et des dépenses d'entretien
des forces japonaises en Indochine. (Le nouveau mode de réglement a été égale-
ment appliqué aux diverses régions placées sous la domination du Japon.}) En
méme temps, le cours de la piastre par rapport au yen a été légérement modifié
et est passé de 98,12/, & 97,60 yen pour 100 piastres. Le nouveau cours, cal-
culé en passant par le dernier cours yen-sterling coté, soit 1s.2d. pour 1 yen,
correspond au cours de 175,64 francs francais pour la livre sterling. La piastre
&quivalant ainsi a 0,976 yen, I'unité monétaire est devenue pratiquement la méme
pour toutes les régions du Pacifique sud dominées par le Japon; la nouvelle re-
lation a été fixée de maniére 4 donner au yen japonais un grand pouvoir d’achat.

Des quatre monnaies en circulation en Chine proprement dite, trois,
a savoir le yen militaire, le yuan de MNankin et le yuan de Pékin, sont rat-
tachées au yen japonais et la quatriéme — le yuan de Tchoung-King -~ est la
monnaie du gouvernement de Tchoung-King. Etant donnée cette grande diver-
sité, les événements monétaires présentent un double aspect: 4 l'intérieur de
chaque zone les autorités doivent s'occuper dans une certaine mesure de main-
tenir I'ordre monétaire malgré les difficultés nées d'une guerre prolongée; elles
ménent en méme temps, et parallélement &4 la lutte des armes, une espice de
guerre monétaire entre les monnaies rattachées au yen, d’'une part, et le yuan
de Tchoung-King, d’autre part, '

Techoung-King a annoncé en juillet 1942 que les cours officiels de
change avaient été légérement abaissés par rapport a la livre sterling et au
dollar des Etats-Unis, Au lieu des cours de 3%, d. pour 1 yuan et de
5%/5, dollars pour 100 yuan, la banque centrale a coté de nouveaux cours de
vente de 3 d. et 5 dollars respectivement; la fixation de ces cours semblerait



indiquer que le Fonds de stabilisation de la monnaie chinoise, soutenu par les
gouvernements de Grande-Bretagne et des Etats-Unis, continue de fonctionner.
D’aprés des renseignements émanant du ministére des finances, la circu-
lation des billets libellés en yuan de Tchoung-King, qui atteignait 1,6 mil-
liard de yuan en juin 1937, c'est-a-dire au début de I'incident de Chine, avait
atteint un montant de 22,5 milliards de yuan a I'automne de 1942, soit environ
8,5 milliards de plus que I'année précédente. Au cours de 5 dollars pour
100 yuan de Tchoung-King, cette dernitre devise ne conserve que 17%, de la
valeur qu'elle avait pendant 1'été 1937.

En ce qui concerne les monnaies placées sous le contrdle du Japon, un
effort déterminé a été fait pour soutenir le yuan de Nankin — monnaie
émise par la Banque Centrale de Réserve de Nankin, ouverte le 6 janvier
1941. La circulation des billets de cette banque qui, vers la fin de son premier
exercice social, avait atteint approximativement 300 millions de yuan, était
d’environ 1 milliard de yuan au début de I'été 1942 et atteignait 1,7 milliard &
l'automne de la méme année, Cet accroissement résulte au moins en partie
des mesures prises pour supplanter le yuan de Tchoung-King dans les régions
placées sous 'autorité du gouvernement de Nankin.

A lorigine, le yuan de Nankin équivalait & celui de Tchoung-King, mais
le 31 mars 1942 un cours a été fixé 2 77 yuvan de Nankin pour 100 yuan de
Tchoung-King; en méme temps, le gouvernement de Nankin annoncait la
rupture officielle du lien qui unissait les deux monnaies. Deux mois plus tard,
des mesures furent prises dans certaines provinces (dont Changhai) pour le
retrait des yuan de Tchoung-King de la circalation et leur conversion en
yuan de Nankin a raison du double au simple. Pour éviter une forte expansion
de la circulation des billets de la Banque Centrale de Réserve de Nankin, on
décida d’émettre des «bons de stabilisation» en échange des grandes quantités
‘de billets de Tchoung-King détenus par les banques, tandis que le public
devait recevoir en échange des billets de Nankin, Graduellement, la zone dans
laquelle le yuan de Nankin devait seul avoir pouvoir libératoire a &té étendue:
aprés la premiére phase, pendant laquelle cette zone comprenait les importants
districts de Nankin et de Changhai, le yuan de Nankin a ét¢ introduit dans
les provinces du Kiang-Sou, du Tché-Kiang et de I'’Anhwei; une nouvelle étape
a tendu a l'introduire dans la province du Hou-pé, avec Hankéou comme ville
principale. Le ministre des finances du gouvernement de Nankin a fait savoir,
& lautomne de 1942, que tous les billets de Tchoung-King encore entre les
mains de particuliers le 1 décembre 1942 dans les provinces du Kiang-Sou,
du Tché-Kiang et de I'Anhwei non seulement seraient interdits et mis hors
circulation, mais que le fait de porter ou de thésauriser de tels billets serait



sévérement puni. Cet ordre s’appliquait également aux villes de Nankin et de
Changhai. On offrit en méme temps & la population de ces divers districts
une derniére occasion d'échanger les billets de Tchoung-King contre ceux de
Nankin. Poursuivant la méme politique, le gouvernement de Nankin annonga,
en janvier 1943, que des mesures semblables seraient appliquées a la zone de
Hankéou et aux districts du Kouang-Toung contrdlés par ledit gouvernement
{en particulier a4 la ville de Canton). Le délai pour l'échange des billets de
Tchoung-King en billets de Nankin expirait le 14 février 1943 a4 Hankéou,
mais dés le 25 janvier dans les districts de Canton.

La Banque Centrale de Réserve de Nankin a ét& soutenue par les autorités
japonaises de plusieurs maniéres. En juillet 1942, le gouvernement japonais a
accordé au gouvernement de Nankin, par I'intermédiaire de la Banque du Japon,
un crédit a découvert de 100 millions de yen remboursable en cinq ans, portant
intérét & 3,5%,, et destiné 4 constituer une réserve en yen pour servir de cou-
verture aux billets émis par la Banque Centrale de Réserve. En méme temps,
on fit savoir que le gouvernement japonais avait accordé en juin 1941 au gou-
vernement de Nankin des crédits s'élevant a 300 millions de yen. A cet égard, on
peut mentionner que la Banque Centrale de Réserve, a Nankin, a transféré i la
Banque de Chine et a la Banque des Communications I'exécution des opérations
de banque courantes, ces deux institutions s’étant détachées du gouvernement
de Tchoung-King et étant devenues des banques privées placées sous le contrdle
du gouvernement de Nankin. La Banque Centrale de Réserve de Nankin a
fait savoir qu'a partir du début de 1943 elle limiterait sa propre activité aux
opérations d’une banque d’émission d’Etat.

Le 9 mars 1942, le cours du yuan de Nankin a été fixé a3 5 yuan pour
1 yen militaire, mais le 22 juin de la méme année le cours a été porté a
5,55 yuan pour 1 yen militaire (soit 18 yen militaires pour 100 yuan de Nankin),
ce qui impliquait une nouvelle dépréciation de 10°%; du yuan de Nankin. Mais
comme au cours officiel de change les prix des marchandises étaient beaucoup
plus élevés dans la Chine de Nankin qu’au Japon, le bruit courut que la rela-
tion entre le yuan de Nankin et le yen serait radicalement revisée. Pour calmer
les craintes suscitées par cette rumeur, le conseiller économique japonais prés le
gouvernement de Nankin expliqua, au cours d’une visite & Tokio en mars 1943,
que, d'une part, des mesures seraient prises pour compenser la hausse des prix
dans la Chine de Nankin, mais que, d’autre part, le rapport actuel entre le yen
militaire et le yuan de Nankin serait maintenu. La divergence de prix semble
toutefois avoir &té considérable: en janvier 1943, l'indice des prix de gros a
Tokio était a 249, tandis qu'a Changhai il avait atteint 3.518 (par rapport aux
niveaux d’avant le conflit sino-japonais). Un systéme d’égalisation des prix, qui
avait été introduit avant 1939 pour les importations et les exportations en
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vue de compenser la différence entre les prix des marchandises japonaises et
chinoises, fut remplacé en septembre 1941 par un syst®me qui prévoyait des
cours «spéciaux du yen» pour un certain nombre de marchandises, ces cours
variant, avec le type des marchandises, entre 18, 10 et méme 3 yen pour 100
yuan. Ce systéme a été supprimé au printemps de 1943, quand le cours a é&té
fixé pour toutes les marchandises & 18 yen pour 100 yuan. On lui a substitué
une Société commerciale de compensation, chargée de compenser les pertes résul-
tant des différences de prix entre le Japon et la Chine (en vertu d’une loi sur les
comptes spéciaux d’égalisation commerciale), Pendant l'exercice budgétaire en
cours, la nouvelle société peut obtenir de la Trésorerie 750 millions de yen au’
maximum pour compenser les pertes dues aux différences de prix; en outre,
elle paie au Compte spécial d'égalisation commerciale les bénéfices réalisés sur
ses propres opérations de compensation.

A la fin de mars 1943, les autorités militaires et civiles japonaises en
Chine ont fait savoir qu'il ne serait plus émis de yen militaires dans les terri-
toires placés sous le contrdle du gouvernement de Nankin, et qu'il ne serait
plus fait de nouveaux paiements, dépéts, etc. en yen militaires, mais que le
yuan de Nankin devait étre le plus possible employé. Le yen militaire resterait
toutefois en circulation et il n’était pas dans les intentions des autorités de
convertir immédiatement en yuan de Nankin les engagements en cette monnaie.
Le retrait des yen militaires serait graduel; aucun changement ne serait fait &
Hong-Kong, ou le yen militaire devait rester monnaie de base.

Les yuan de Tientsin oti de Pékin émis par la Banque de Réserve
Fédérale de Chine Septentrionale (ayant son siége principal a Pékin)

n'étaient pas affectés par l'annonce concernant
Banque de Réserve

le yen militaire. La circulation des billets de Fiderale de Ghine
cette banque, qui a commencé ses opérations Septentrionate:
en mars 1938, s’est développée comme il ressort Billets en circulation.
du tableau. s ooe | Millions de
Le yuan de Pékin est théoriquement rat- yuan
taché au yen japonais 3 la parité. I a toutefois 1938 Décembre 162
été influencé par les mouvements des autres mon- 1o 2 38
naies chinoises. Jusqu'au printemps de 1943, un ot 1 099

cours libre était coté entre le yvan de Pékin et

celui de Nankin, mais le 1 avril 1943 un cours officiel a é&té fixé a
3,8 yuan de Nankin pour un yuan de Pékin (parité qui, soit dit en passant,
ne correspond pas aux cours de ces deux monnaies par rapport au yen). Le
récent développement de la Banque de Réserve Fédérale de Chine Septen-
trionale refléte, en particulier, la prise en charge de certaines institutions de



banque étrangéres qui ont été liquidées aprés la déclaration de guerre entre
le Japon et les pays anglo-saxons.

De récentes mesures ont presque complété le systtme des cours de
change fixes entre les différentes parties du bloc-yen. Les cours ainsi appliqués
ne correspondent toutefois pas au pouvoir d’achat relatif des différentes mon-
naies; les arrangements qui ont été introduits pour égaliser les prix impliquaient,
en fait, que l'on reconnaissait ouvertement l'existence de divergences con-
sidérables de prix entre les différentes zones. A cet égard, toutefois, les con-
ditions en Extréme-QOrient ne différent pas sensiblement de ce qui se passe
dans maintes autres parties du monde. Le transfert &4 la Banque du Japon, au
printemps de 1943, des opérations de change précédemment faites par la
Yokobhama Specie Bank est un exemple du contréle plus étroit que les agents
officiels exercent dans le domaine des devises é&trangéres. En retour, cette
derniere banque a pu étendre rapidement ses opérations bancaires dans tous
les territoires du sud, aux Philippines, en Malaisie, & Java et en Birmanie. Dans
ces diverses régions, les unités monétaires mentionnées ci-dessus ont la méme
valeur que le yen japonais, mais la conversion de ces monnaies étrangéres en
yen local n'est autorisée que dans des cas exceptionnels et pour des montants
limités; cette régle s'applique également aux gumpyos qui circulent dans ces

régions.

Les discussions sur la politique future des changes permettent de
discerner deux tendances — & certains égards contradictoires -— qui se fondent
toutes les deux sur I'expérience acquise dans la période d’entre les deux guerres.

En premier liey, les événements ont clairement mis en lumiére les incon-
vénients d’'une sur-évaluation ou d’une sous-évaluation des monnaies; on in-
siste donc énergiquement sur la nécessité d’adapter le cours
des changes aux conditions économiques réelles des pays res-
pectifs (le rétablissement de la «parité des pouvoirs d'achat» étant une
version quelque peu simplifiée du principe en question). Certains pays se sont
rendu compte par expérience combien il est dangereux de s'obstiner & main-

“tenir les cours d'une monnaie au-dessus de sa valeur réelle: il en résulte des
perturbations dans le commerce d’exportation, des risques de déséquilibre de
la balance des comptes, et, ce qui est encore plus grave, une pression a la
baisse sur les prix de vente, tandis que les coiits restent élevés. Pour remédier
a cette situation, certains pays, dont notamment I'Allemagne, ont décidé, a
partir de 1931, de soumettre leur économie nationale & un controle étendu, en
neutralisant le déséquilibre dans les relations avec I'étranger par un systéme de
primes & l'exportation et de taxes & importation et en stimulant les activités



nationales au moyen de vastes investissements de I'Etat, Dans d'autres pays,
dont la monnaie est également sur-évaluée, sans qu'il y soit apporté de cor-
rectif, il en est généralement résulté un chdmage étendu, accompagné de
grandes souffrances et de graves dangers d’ordre social, tandis que la con-
traction du revenu national aggravait la charge des dettes publiques et privées.

La sous-évaluation d’une monnaie peut, d’autre part, pendant un certain
temps au moins, sembler avantageuse parce qu'elle assure des prix rémunéra-
teurs, c'est-d-dire des prix de vente irés au-dessus des prix de revient, ce dont
bénéficient le commerce d’exportation et les activités nationales, agriculture
comprise (la sous-évaluation agissant en I'espéce comme une mesure de protec-
tion & l'importation et de prime a 'exportation). Mais cet avantage n’est pas
sans contrepartie. Les pays dont la monnaie est sous-évaluée constatent, en
général, que les conditions commerciales leur sont défavorables, en ce sens que
Vétranger, entreprises et particuliers, est en mesure de leur acheter des mar-
chandises et des services & trop bon compte. Si la sous-évaluation devient une
habitude (comme toute espdce de stimulant artificiel), la sécurité monétaire ne
tarde pas & &tre menacée avec toutes les conséquences que cette insécurité
comporte et qui ne se révélent que peu & peu dans toute leur ampleur. Les
milieux ouvriers dans un grand nombre de pays semblent avoir de mieux en
mieux compris que le manque de stabilité monétaire peut rendre complétement
vains les efforts tentés en vue d’améliorer les conditions sociales, la valeur
réelle des salaires contractuels et des allocations d’assistance sociale étant ré-
duite par la hausse des prix. Dans les rapports avec les marchés étrangers,
‘les avantages apparents de la sous-évaluation se révélent le plus souvent éphé-
méres. Toute sous-évaluation exposant dans une certaine mesure les autres
pays aux inconvénients d’une sur-évaluation, il y a grande chance que ces pays
se protégent au moyen de droits spéciaux et de contingents ou qu'ils entrent
a leur tour dans la course & la dépréciation. Il en résulte une contraction gé-
nérale du commerce, facteur de chémage, et en fin de compte un abaissement
du niveau de vie.

De tout ce qui précide, il résulte qu'un ajustement rapide des changes
est un des facteurs essentiels de la reconstruction d'aprés-guerre, la sur-évalua-
tion et la sous-évaluation des monnaies étant également préjudiciables au pro-

grés économique et au maintien de relations pacifiques.

Mais le monde a, par ailleurs, appris également la valeur de la stabilité
des changes: il a constaté, pour en avoir fait 'amére expérience, combien
une période Jinstabilité peut apporter de perturbations dans le commerce inter-
national, et spécialement dans les investissements a l'étranger impliquant des
paiements échelonnés sur un certain nombre d'années. Faute de pouvoir tabler



sur une stabilité¢ suffisante des changes, tout producteur ou commergant doit
non seulement étre au fait des conditions de son propre marché, mais encore
essayer de prévoir la tendance future des changes, étant donné qu’une légére
différence de cours peut ruiner tous ses espoirs de bénéfice. Mais le plus souvent
en pure perte. [l peut sans doute couvrir ses opérations & terme. Mais ce
faisant il ne garantit, et encore i court terme, que les contrats déja conclus,
mais nullement son activité future, contre les bouleversements que des modifi-
cations monétaires font subir aux marchés.

D’un point de vue plus général, 'instabilité a des conséquences encore
plus graves. Il n'est pas facile de limiter les ajustements aux cas ou ils s'impo-
sent réellement ni de réduire l'importance de ces ajustements au strict néces-
saire pour rétablir 'équilibre. Quand on modific un cours établi, la tentation
est grande de chercher 3 retirer un avantage commercial d’'un changement qui
n’est jamais sans inconvénient; mais, chaque fois qu'on y succombe, on risque
de déclencher une course désastreuse & la dépréciation, et les conséquences
d’'une telle évolution peuvent bien déborder le domaine économique. ' Les
systdmes monétaires modernes sont essentiellement fondés sur le crédit, c’est-a-
dire sur la foi dans la stabilit¢ du systéme. Une période d'instabilité prolongée
qui sape cette foi est souvent suivie d’'une période de prudence exagérée —
pour ne pas dire rétrograde — destinée & rétablir la confiance perdue. L'his-
toire monétaire en France et en Allemagne donne des exemples d'une telle
succession d’événements. Etant donnés tous ces dangers et toutes ces diffi-
cultés, le maintien de la stabilité des changes apparait presque comme une fin
en soi bien digne d'étre réalisée, fat-ce au prix de quelques sacrifices immédiats.

L’expérience montre donc, d’une part, la nécessité impérative d’un
ajustement et, d’autre part, les avantages de la stabilité. Il ne s'agit
pas l& d'une chose nouvelle; un essai a été tenté, en effet, de concilier ces
deux desiderata en apparence contradictoires, lors de I’Accord tripartite
de septembre 1936, Les ajustements n’étaient pas exclus (I'objet immédiat
de l'accord était de faciliter l'alignement du franc frangais sur le dollar et la
livre sterling), mais ces ajustements devaient rester dans des limites raison-
nables, les parties contractantes comptant qu’aucun pays n’essayerait «d’ob-
tenir un avantage de change déraisonnable et par la de contrecarrer leffort
qu’entendent poursuivre, pour restaurer des relations économiques plus stables,
les trois gouvernements», L’espoir que cet accord poserait les bases d’autres
ajustements nécessaires et permettrait d’atteindre une certaine stabilité mondiale
des changes a toutefois été déqu. Trois années n'étaient pas écoulées que les
cours de change entre les trois signataires primitifs avaient tous subi d'im-
portantes modifications.
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La présente guerre terminée, des problémes semblables se poseront et
de nouvelles tentatives seront faites de trouver des moyens appropriés pour
surmonter ces difficultés. Chacun des deux plans monétaires anglo-saxons
publiés au printemps de 1943 se propose aussi bien de permettre des ajuste-
ments de change raisonnables que de fournir des garanties contre 'abandon in-
justifié du principe de la stabilité des changes. A en juger d’aprés I'expérience
des années troublées de 1919 a 1939, il semble qu’on puisse formuler certains
principes généraux sur lesquels il devrait étre possible de se mettre
d’accord.

1. Les avis ne peuvent guére diverger quant a4 la nécessité, dont I'évi-
dence apparaitra plus grande aprés laguerre, decertainsajuste-
ments des changes & la suite de hausses inégales des prix de
revient et des prix de vente dans les différents pays. Actuellement,
les cours officiels en vigueur sont maintenus par un systéme compliqué de
contrdle du commerce et des changes. (Ce contrble est souvent tempéré, il est
vrai, par des palliatifs tels que primes et subventions destinées 2 combler des
écarts qui sans cela seraient prohibitifs.) Les questions de prestige joueront
probablement dans les problémes monétaires un réle moins grand a l'avenir
qu'aprés la dernitre guerre, car il sera rarement question de revenir aux an-
ciennes parités. Mais il sera probablement impossible de bannir complétement,
a l'intérieur des différents pays et dans les relations internationales, les conflits
d’intéréts qui rendent difficiles des solutions concertées et d’adopter une formule
objective susceptible d’application universelle, En fixant les cours de change, il
faudra certainement tenir compte avant tout des facteurs les moins susceptibles
d’adaptation, notamment du niveau des salaires et des prix agricoles et du vo-
lume des dettes intérieures et extérieures. La grande difficulté consistera & établir
des rapports qui ne répondent pas seulement aux nécessités immédiates, mais
qui puissent encore étre maintenus d'une maniére durable.

2. Il est un point sur lequel on peut peut-étre considérer que l'opinion
est unanime: tout le monde s’accordera 4 condamner les manipulations
monétaires dans un but de politique commerciale et a fortiori
la course 4 la dépréciation (ou a la revalorisation). Tandis qu’un ajuste-
ment des cours de change aux niveaux relatifs des prix de revient et de vente
et au volume de l'endettement tend a rétablir I'équilibre, toute manipulation
monétaire provoque au contraire de nouveaux déséquilibres; si elie procure au
pays qui y recourt un avantage commercial temporaire, elle nuit aux autres
pays et tend a provoquer des mesures de représailles.

Ni en théorie ni en pratique il n'est évidemment facile de distinguer un
ajustement bienfaisant d’'une manipulation nuisible; mais les motifs invoqués en
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faveur d'une modification de cours peuvent révéler lintention des autorités
responsables d’une telle décision. Le meilleur critére est peut-étre le degré
d’empressement que le pays en cause met 4 accepter de faire certains sacrifices
pour contribuer a la stabilité générale des changes. D’aprés le plan Keynes, le
principal avantage d’'une réserve monétaire est «de donner & un Etat le temps
et le moyen de procéder aux ajustements nécessaires et une marge de sécurité
suffisamment large pour affronter en toute tranquillité d’esprit surprises et
imprévus». Ainsi ce plan (et plus encore peut-étre le plan White) implique
que la volonté de chaque pays de redresser ses déséquilibres internes est un
facteur essentiel du systéme monétaire de 'avenir.

Le douziéme Rapport annuel de la Banque des Réglements Internationaux
a exprimé lopinion que des cas se présenteront ou le déséquilibre sera tel
qu'on ne pourta y remédier que par des modifications des cours des changes;
des réductions de salaires de l'ordre, par exemple, de 20 ou 309/, exposeraient
I'édifice social 2 une tension trop forte et alourdiraient par trop la charge de
la dette publique et des dettes privées. Si, au contraire, la réduction nécessaire
des prix de revient était de l'ordre de 10?/, seulement, il serait peut-&tre pos-
sible de rétablir 'équilibre par une politique d’ajustement intérieur. Les auto-
rités monétaires seules n'ont, toutefois, plus les moyens de mettre pleinement
en ceuvre une telle politique, et c’est pourquoi il a été suggéré de chercher
une solution en faisant participer les organisations ouvriéres & la responsabilité
des décisions d’ordre monétaire et de trouver ainsi une méthode d'ajustement
des prix de revient comportant le minimum de friction et de gaspillage. Si
I'on adoptait pour principe que du moins les déséquilibres d’ampleur limitée
doivent étre compensés par des ajustements internes des prix de revient et des

prix de vente, un grand pas serait fait vers la stabilité générale des changes.

3. Méme lorsqu’on ne peut éviter un ajustement monétaire, il sera géné-
ralement nécessaire, si l'on veut réussir, de combiner cette mesure
d’ajustement monétaire avec un ajustement direct des prix de
revient et des prix de vente. En premier lieu, cette double action permet
de limiter au strict nécessaire la modification du cours des changes, donc
d’éliminer au maximum le risque d'un nouveau déséquilibre provoqué par un
trop grand écart de cours. L'ajustement d’'une monnaie & son véritable point
d’équilibre n’a pas de conséquences réellement nuisibles pour les autres pays.
Au contraire, du fait qu'il élimine un obstacle au commerce, il est conforme a
I'intérét général, 2 condition, bien entendu, que les modifications de cours ne
deviennent pas assez fréquentes pour détruire toute notion de stabilité. Si 'on
‘en venait 4 considérer que les ajustements de change sont de pratique courante
et le m;)yen normal de remédier a4 tout déséquilibre monétaire, et si aucune



perte de prestige monétaire n’était attachée a ces ajustements, il serait probable-
ment impossible d’en empécher 'emploi abusif; il est certain que les réactions
de l'opinion mondiale en face des modifications monétaires détermineront 'am-
pleur de l'effort que chaque pays sera disposé & faire pour rétabliv sa position
autrement que par une modification de change.

En second lieu, cette politique d'ajustement combiné a l'avantage d'atta-
quer le probléme de la reprise des échanges commerciaux sous son aspect a la
fois financier et économique; si un ajustement interne est nécessaire, le monde
des affaires ne pourra pas attendre passivement le résultat des mesures géné-
rales prises par les autorités monétaires; chaque entreprise devra au contraire
s'efforcer de mettre ses propres affaires en ordre et l'accumulation de ces
efforts particuliers sera un puissant facteur de rééquilibre. L’expérience a
prouvé qu'une double action de ce genre offre la meilleure chance de succés
(voir Introduction, page 41). '

Enfin, une politique qui combine un ajustement interne des prix de revient
avec un ajustement des changes peut probablement mieux que toute autre

_rétablir la confiance dans la monnaie. La modification du cours de la monnaie
apparait d’autant plus comme définitive qu’elle fait partie d'un plan d’ensemble
de nature & rétablir un équilibre durable. Les réformes monétaires ne sont
pas des panacées qui donnent pour ainsi dire mécaniquement les résultats
attewdus. L’expérience a prouvé que leur succés dépend au contraire de cer-
taines conditions, dont la principale est la restauration du crédit public et privé.
Si le choix du nouveau cours de change parait raisonnable, si les prix de revient
sont ajustés & un niveau qui ne soit pas trop élevé par rapport aux prix de
vente, si le budget est mis en ordre et si les nouveaux arrangements donnent
en conséquence l'impression d'&tre mieux qu'un simple pis aller, le crédit de
I'Etat et celui des entreprises privées en sortiront raffermis. La confiance en
lavenir sera restaurée et les effets s'en feront bientdt sentir tant sur le taux
des placements que sur le volume des affaires. Partout ou, par le passé, les
autorités ont négligé de résoudre ces problémes fondamentaux (notamment
ceux du budget ou ceux de la structure des prix de revient et des prix de
vente), une dépréciation, méme profonde, a été impuissante 4 provoquer le re-
dressement désiré.

4, Une dépréciation d’un caractére particuliérement nocif est celle qui a
affecté nombre de pays aprés1918: devangant I’évolution inflationniste
interne, la dépréciation extérieure de la monnaie a été accélérée
dans un certain nombre de pays par de fortes ventes, notamment de billets
de banque, sur les marchés étrangers et cette baisse rapide du change est
venue accentuer encore la hausse des prix intérieurs. Pendant la période
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d’inflation désordonnée d'aprés-guerre en Allemagne par exemple, les prix des
denrées finirent par étre relevés chaque jour et méme plusieurs fois par jour
jusque dans les petites villes suivant le cours du dollar transmis télégraphique-
ment d’Amsterdam ou de Zurich. Si le systéme actuellement en vigueur ne
s'effondre pas entitrement, il est probable que le maintien, au moins pendant
la période critique, des contréles du temps de guerre éliminera les phénoménes
pathologiques de ce genre & la fin de la présente guerre. Mais si, cependant,
'on devait continuer & exclure tout marché libre des devises étrangéres, les
monnaies ne pourraient trouver spontanément leur niveau d’équilibre et cela
n'irait pas sans présenter de sérieux inconvénients. Sans doute, pendant la
période qui suivra immédiatement la guerre, les facteurs susceptibles d'influer
sur le marché seraient, si on les laissait s'exercer librement, si violents que le
maintien d’un contrdéle semble un moindre mal. Mais il serait dangereux de
croire qu'en s'attaquant a ce qui n'est aprés tout qu’un symptéme — la ten- |
dance faible d’'une monnaie — on a résolu le probléme fondamental du désé-
quilibre qui est a la base de cette faiblesse. Et si ce déséquilibre n'est pas
rectifié, ce qui empéchera tout allégement méme progressif des restrictions du
temps de guerre, le systtme de contrdle tout entier agira comme un frein sur les
forces dynamiques dont le libre développement offre sans doute la meilleure chance
d’assurer la reprise de I'activité économique et I'augmentation durable de I'emploi.
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5. Un autre danger peut résulter d'une synchronisation imparfaite
des mesures de stabilisation dans les différents pays. Entre 1920
et 1929, les stabilisations monétaires se sont produites dans les principaux pays
successivement, sans aucune coordination méme relative. Les derniers venus
ont ainsi souvent adopté des cours qui ne tenaient pas compte des conditions
déja établies ailleurs. De nouveau, aprés 1931, quand l'un aprés lautre la
plupart des pays ont renoncé & maintenir les parités qu'ils avaient adoptées
pendant la décade précédente, il n'y eut pas non plus de coordination inter-
nationale: I’Angleterre abandonna la parité-or de sa monnaie en 1931 ainsi
que le Japon; les Etats-Unis en 1933; la France et I'ltalie ainsi que les autres
pays du bloc-or en 1936; 'Allemagne a continué, dans ses différents accords
de clearing et de paiements, de fixer le cours officiel du reichsmark sur ia
base de l'ancienne parité-or. Il faut espérer que lorsqu’on procédera, aprés
la présente guerre, 4 la reconstruction du systéme monétaire, les mesures néces-
saires seront prises avec plus de simultanéité, qu’elles résultent d’une action
véritablement concertée ou du moins d'efforts paralléles. 1l n'est guére
douteux qu'une action concertée réussirait & restaurer l'ordre monétaire plus
rapidement que des actions séparées. Nombre de pays n'auront pas des
réserves d'or et de devises suffisantes pour payer leurs importations de matiéres
premiéres, denrées, machines et produits manufacturés essentiels; ils auront en
outre besoin de renforcer leurs réserves monétaires pour é&tre en mesure d’as-
souplir sans retard les restrictions du temps de guerre sur les devises et le
commerce extérieur. Si ces pays tentent de mobiliser eux-mémes les montants
de devises étrangéres dont ils auront besoin au moyen de plans techniques in-
génieux, ils risquent d'exposer leur systéme monétaire & une tension exagérée.
Quelle que soit I'aide extérieure disponible, il faudra, pour qu’elle soit efficace,
qu'elle fasse partie d'un plan général visant & rétablir d’'une maniére durable
I'équilibre financier et économique du pays auquel elle sera accordée; telle est
du moins l'une des lecons essentielles que l'on peut tirer des tentatives de

reconstruction entreprises aprés la derniére guerre.

6. Quelle que soit la politique qu’adopteront les grands pays pour
organiser |'assistance financidre sur une base internationale, il n'est guére
douteux que 'un des plus grands services qu’ils pourront rendre
au monde d’aprés-guerre sera de rétablir rapidement la stabilité
de leurs propres économies et de leurs relations entre eux; le
déséquilibre de leurs positions de change ou leur incapacité a ranimer activité
économique chez eux auraient des répercussions défavorables pour le monde
entier. Ce ne sont pas les intéréts des grands pays qui sont le moins bien
sauvegardés par le rétablissement de la stabilité monétaire. Il sera en général



plus facile & un petit pays qu'a un grand de trouver un stimulant dans une
dépréciation monétaire. Un petit pays peut supposer que les prix mondiaux
seront peu affectés par la manipulation de sa propre devise et que les grands
pays ne modifieront pas leur politique commerciale en raison d’une meodification
défavorable mais secondaire par rapport a 'ensemble de leur commerce extérieur,
Mais cet effet défavorable n’en est pas moins réel et, si plusieurs petits Etats
adoptaient la méme attitude, les grands pays pourraient étre gravement affectés
par cette action combinée. lls peuvent moins bien que les petits pays espérer
bénéficier d'altérations du change, puisque leurs propres marchés exercent une
influence souvent déterminante sur les prix mondiaux; et quand de grands
écarts se produisent entre les niveaux des prix des grands pays a la suite de
modifications monétaires, il leur est difficile d’éviter de s’engager dans une
‘politique de restrictions commerciales. Il est naturel qu'un pays qui est & la
téte des activités économiques et financitres insiste sur les avantages de la
stabilité des changes, car il est probable quil ferait les frais de l'abandon
de ce principe. La décision prise par le Congrés des Etats-Unis, en avril
1943, de ne pas renouveler le pouvoir du président de modifier la teneur
en ot du dollar entre 60 et 50%, de son ancienne parité est caractéristique a
cet égard.

Le maintien d'un rapport fixe entre l'or et le dollar des Etats-Unis ne
constitue évidemment pas en soi une garantic suffisante contre de grandes
fluctuations des prix des marchandises. De 1914 a 1933 la teneur en or du
dollar est restée la méme, mais les prix américains (et les prix des marchés
mondiaux basés sur l'or) ont varié considérablement durant ces années. Le
niveau des prix des autres pays en a subi les répercussions, notamment dans
les pays dont la monnaie était restée stable par rapport au dollar {ou par
rapport & l'or, ce qui, jusqu'en 1933, revenait pratiquement au méme).

Quand 'un ou Pautre des grands pays insiste sur les avantages de la
stabilité des changes, il ne faut pas oublier que, sous un systtme de changes
stables, le sort des petits pays dépendra trés é&trottement de I'évolution des
grands. Sans doute l'expérience prouve qu'un pays peut étre l'artisan de la
dévaluation de sa propre monnaie, lorsque la dépréciation provient, par exem-
ple, de I'application d'une politique malsaine aboutissant & une accumulation
de déficits budgétaires ou a une hausse exagérée des prix de revient. Il arrive
également (bien que plus rarement qu’on ne le suppose) qu'une nation re-
coure a la dévaluation en vue d’avantages commerciaux. Mais les grands
changements monétaires survenus aprés 1929 ont été, pour la plupart, provo-
qués par une brusque baisse, pendant la grande crise, tout d’abord des prix
des matiéres premiéres, puis du niveau général des prix. Ce sont les pays dont
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la vie économique simple dépend de l'exportation d'un petit nombre de ma-
tieres premiéres qui ont &té le plus gravement affectés et leurs monnaies ont
été les premiéres a4 se déprécier. Mais dans beaucoup d’autres pays également,
la crise continue a provoqué un déséquilibre entre les prix de revient et les
prix de vente. On peut, d’'une maniére générale, considérer les changements
monétaires des années 1930 a 1939 comme une réaction contre la baisse in-
désirable des prix. Les fluctuations sur les marchés mondiaux reflétant princi-
palement la situation des grands pays, la stabilité générale des changes présup-
pose donc que ces pays seront en mesure de créer des conditions économiques
relativement stables. Il ne faut naturellement pas demander I'impossible: on ne
peut supprimer complétement les fluctuations tant que la vie économique obéira
aux lois du développement dynamique, ce que doit aprés tout continuer d’espérer
I'humanité, Il faut plutét se proposer d’atténuer les écarts du cycle économique
et, en particulier, d’éviter des changements de prix aussi brusques que lors de
Iinflation désordonnée qui a suivi la derniére guerre et de la baisse ruineuse

d'aprés 1929.

2. COMMERCE EXTERIEUR.

Plus de soixante pays publiaient avant la guerre des situations de leur
commerce extérieur; environ les deux tiers en ont suspendu successivement
la publication, ces pays représentant également environ les deux tiers du
mouvement du commerce mondial en 1938. Parmi les grandes puissances,
seuls les Etats-Unis figurent dans le tiers restant, c’est-a-dire parmi les pays
qui continuent de publier réguliérement — bien que souvent sous une forme
simplifiée — des situations de leurs importations et de leurs exportations. 1l
est vrai que, dans les cas oul la publication de statistiques a été interrompue,
des ministres ou de hauts fonctionnaires ont quelquefois, par leurs déclara-
tions, jeté quelque lumidre sur la tendance économique. Mais les renseigne-
ments ainsi obtenus sont en général fragmentaires et il est difficile de les
rassembler en un tout satisfaisant. Une trés grande prudence s'impose quand
on lit les chiffres publiés, réguliérement ou non, car non seulement il faut tenir
compte de la hausse des prix et de celle encore plus extraordinaire du cofit
des transports (d’oll une certaine tendance & s’exagérer I'ampleur du commerce
pendant la guerre), mais il se peut aussi que les envois d’armes et autres ma-
tériels de guerre ne soient pas compris dans les statistiques publiées. Il semble
bien, en tout cas, qu'a 'augmentation apparente du commerce en valeur nomi-
nale ait correspondu une diminution de volume, si bien qu'en réalité le
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commerce mondial a subi une contraction. Celle-ci a été due tout
d’abord & la rupture des relations consécutive au blocus et au contre-blocus,
aux modifications survenues en Extréme-Orient et a linsuffisance des moyens
de transport (non seulement maritimes mais encore terrestres); elle provient, en
second lieu, de la réduction dans le monde entier de l'approvisionnement en
denrées de consommation, conséquence elle-méme de la mise de la production
au service de l'effort de guerre et du rétrécissement constant de la marge
laissée & la production civile et au commerce international.

Telle est I'évolution dans ses grandes lignes; mais il convient d’ajouter
qu'a lintérieur de certaines régions, les facteurs ci-dessus mentionnés ont &té
moins puissants, qu'il a donc été possible d’intensifier le commerce. Tel a été
le cas, par exemple, entre un certain nombre de pays du continent européen,
entre les principaux pays anglo-saxons, & lintérieur de I"Amérique du Sud et
enfin entre des pays neutres éloignés, Argentine, Suisse et Suéde. (Le com-
merce de I'Argentine avec ces deux pays d'Europe est passé d'environ 60 mil-
lions de pesos en 1940 3 250 millions en 1942.)

En 1942, d’aprés un exposé du rapport annuel de la Reichshank, les im-
portations de 'Allemagne, affectées de nouveau par le placement de com-
mandes d'armements dans les pays occupés et dans les autres pays, ont, en
volume, presque rejoint leur niveau d’avant-guerre; ses exportations également
ont fait des progrés appréciables. (La moyenne des importations allemandes
pendant les deux années 1937 et 1938 a éi¢ d’environ 5,4 milliards de reichs-
marks et les exportations d’environ 5,6 milliards.} Au cours de la guerre,
I'Allemagne a acquis une place prépondérante dans le commerce extérieur de
la plupart des pays d’Europe, sa quote-

Pourcentage du commerce avec ] i J
I'Allemagne dans le commerce part a atteint, pour certains pays, Jus-

global). (Evaluation des valeurs) qu'a 80%, de leur commerce global;
Pays 1938 | 1941 | 1942 | peu de changements se sont produits
_ de 1941 a 1942.

gz'lg';‘i': S| A2 L e La dette de clearing de I'Allema-
Croatie . - - . - | — a0 % gne a augmenté d’environ 7 milliards de
Fopagne - - | 1P| 2 4 reichsmarks en 1942, mais cette augmen-
Crance - - - - | 57 3oy | tation ne provient que partiellement de
H:ﬂgrie‘ o §§ g g Pexcédent d'importation; d’autres paie-
spfo'i:f.ﬁ';e: o g ;‘é 70 ments ont joué un grand rdle, parmi
Susde . . - - 2 4 43 lesquels le transfert des salaires des ou-

1) Les sources ausquelies les pourcentages ont élé em-
pruntés n'indiquent pas, an géndral, s'lls ¢comprennent
ou non le commearce avec la Bohéme gt Maravie.

%) En 1935. 3) Janvier—Jullat (ce transfert est passé d’une moyenne

vriers étrangers d’environ dix-sept pays
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mensuelle de 10 millions de reichsmarks en 1940 a 60 millions pendant les
premiers mois de 1943).

Une des questions les plus discutées concernant le commerce extérieur
de l'Allemagne a é&té la hausse continue des prix dans un grand nombre de
pays dont 'Allemagne recoit la majeure partie de ses importations; parmi les
principales mesures prises pour vaincre les difficultés nées des mouvements
discordants des prix, il faut mentionner la création du Fonds d'égalisation des
prix dont 1l est question aux pages 103 et 106, et le recours au systéme de fixation

des prix dans les accords commerciaux.

Les renseignements que I'on posséde concernant le commerce extérieur
de I'ltalie en 1942 indiquent que, tout en étant resté limité a I'Europe
continentale, il a dépassé le niveau d’avant-guerre et accusé un excédent
d’exportation. Toute comparaison avec la période d’avant-guerre doit, bien
entendu, tenir compte de la hausse des prix. La quote-part de I'Allemagne
dans le commerce extérieur de I'ltalie semble s’étre élevée a 809, en 1942*.
Comme la plus grande partie du commerce avec I'Allemagne a été soumise
4 un blocage des prix, il est probable que la hausse générale n'a pas joué
un réle trés important dans le commerce extérieur de I'ltalie; il semble donc
que, méme en volume, le commerce extérieur s'est bien maintenu en 1942
Les statistiques publi€ées par un certain nombre d'autres pays tels que la
Hongrie, la Bulgarie, la Sutde, etc. révélent d'ailleurs que I'ltalie venait au
deuxiéme rang, aprés VAllemagne, dans leur commerce extérieur. Le com-
merce extérieur de I'ltalie a pris deux directions principales: du nord I'ltalie
recevait en dehors des produits laitiers danois et de la pate 3 papier sué-
doise et finlandaise, principalement de P'Allemagne, du charbon, des minerais
bruts et des produits de lindustrie sidérurgique en échange de denrées
alimentaires et de minéraux (tels que soufre, bauxite, mercure, etc)), tandis
que de I’est elle recevait principalement du pétrole, du bois d’ccuvre et
des graines oléagineuses en échange de textiles et d’autres produits finis. Un
accord commercial conclu entre I'ltalie, la Croatie et la Hongrie prévoyait
un réglement par clearing triangulaire, aux termes duquel Pexcédent des im-
portations italiennes en provenance de Croatie devait étre payé, & concurrence
d’'un certain montant, via la Hongrie, sur laquelle I'ltalie avait une créance
de clearing, alors que le solde de la Hongrie était actif dans les relations avec

la Croatie.

* Le nombre des yransections d'exporiation italiennes avec allemagne en 1942 n'a 61& que de 509 du total
indiqué dans les statistiques du chapitre IV, mais ce pourcentage ne sapplique quaux exportallons italiannes
ot |i ast probable que (s valeur moyenns des transactions d’exportation italiennes avec I'Allemagne a &t
plus grande cue cetle des transactions avec d'autres pays.



Le gonflement des chiffres relatifs aux trois pays mentionnés dans le ta-
bleau ci-dessous — les seuls du bassin danubien qui aient publié des statis-
tiques commerciales en 1942 — refléte dans une large mesure la hausse des
prix survenue dans cette région en dépit de tous les efforts du contrdle des
prix. En Bulgarie (et ceci s’applique également a la Hongrie), un nouveau
progrés a été réalisé pour modifier la composition du commerce extérieur en
vue d'exporter une plus grande quantité de marchandises de plus grande valeur
et de volume moindre. Clest ainsi que l'importance de la Bulgarie comme
grande exportatrice de céréales a fortement diminué. Les mauvaises récoltes
des trois derniéres années, jointes 4 une demande intérieure accrue par une
extension territoriale, ont rendu nécessaires non seulement une sérieuse diminu-
tion des exportations, mais encore des réductions de la consommation intérieure.
Seules font exception les exportations de riz 4 destination de la Roumanie;
celles-ci semblent avoir été maintenues a4 un niveau élevé pour obtenir, en
échange, des importations indispensables de pétrole. D'autre part, les exporta-
tions de tabac, notamment du territoire grec récemment annexé a la Bulgarie,
de produits séchés, de confiture et de jus de fruits ont augmenté de facon
continue, Les prix de plusieurs produits bulgares — spécialement du tabac —
ont &té relevés en 1942 au deld des limites fixées dans les divers accords com-
merciaux. De nouveaux efforts ont été faits de temps a autre pour s'en tenir
plus rigoureusement aux rapports de prix convenus, mais on s'est apergu
qu’'une fixation stricte de prix dans le secteur étranger poussait les produc-
teurs et les négociants 3 s'intéresser davantage a I'approvisionnement du marché

intérieur et & négliger en conséquence le commerce extérieur.

En Hongrie également, malgré des accords de blocage des prix, on a
laissé monter les prix des exportations, mais dans une moindre proportion que
les prix intérieurs. La Hongrie n'a plus publié¢ de détails concernant la répar-

. tition de son commerce extérieur entre
Commerce extérieur de la Hongrie,

de la Bulgarie ot de fa Slovaquie, les différents groupes de marchandises,

mais on sait que les exportations d'ar-

Chiffres en millions tnpor- | Expor-
d'unités monétaires  tations | tatlons Balance|  ticles manufacturés ont continué d’aug-
menter aux dépens des produits agri-
Bulgarie . . . . . . .
1938 . . . . | 4934| 55794 e4s| coles qui, jusqu’a ces derniéres années,
1941 . . . . | 10.239| 9.234|—1.006 fent itié des
toar 19| ok || représentaient plus de la moitié d
Hongrle . . . exportations totales. Le blé, qui était
1938 ... 4“1y 8220+ 111 encore une des principales marchan-
1941 . . . . 730| 79t|+ 61 . , ]
1942 . . 923 1.144 4+ 221! dises d'exportation avant la guerre, a
Slovaquie . . . d . ..
erdu son. ancienne prééminence, alors
1941 . . . .| 3a4e1| sas2|— s08| P N P !
1942 . . . . | 3900 3300{—- 600| que les conserves de fruits en boites
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métalliques et les primeurs ont pris plus d'importance. Etant donnée la dimi-
nution des importations de matieres premitres et de produits semi-finis, des
efforts ont été faits pour encourager l'importation d’articles confectionnés.

En 1942, la Slovaquie a accru ses importations plus que ses exporta-
tions et a doublé son excédent d'importation; celui-ci est passé de 309 millions
4 600 millions de couronnes slovaques. Mais sa créance de clearing sur les
pays étrangers a encore augmenté, en conséquence surtout des remises des
ouvriers slovaques en Allemagne, des dépenses des Allemands des régions du
Reich exposées aux bombardements aériens &vacués en Slovaquie, et des recettes
du transit — tous postes actifs de la balance des comptes de la Slovaquie.
Parlant de la balance des comptes de la Slovaquie en 1941, le gouverneur de
la Banque Nationale a déclaré que les revenus provenant de I'étranger (dont
3180 millions de couronnes pour marchandises exportées) se sont élevés a
5.568 millions et que les paiements a I'étranger (dont 3.490 millions d'impor-
tations) se sont élevés & 4.810 millions, laissant par conséquent un excédent
de plus de 750 millions. Pour resserrer le contréle des prix dans le commerce
extérieur, une section spéciale a &té créée au ministére du commerce, au prin-
temps de 1943. Cette section 2 été chargée de rechercher si les prix convenus
entre les ressortissants slovaques et les firmes étrangéres correspondaient &
ceux fixés par les autorités compétentes des pays intéressés.

Pendant les ann€es qui ont immédiatement précédé la guerre, I’'Europe
continentale a fourni environ 80°%, des importations et absorbé environ 759,
des exportations de la Roumanie. 60 & 70°%, des exportations consistaient
en céréales, pétrole et sous-produits du péirole; 'excédent de la balance com-
merciale s’élevait chaque année A plusieurs milliards de lei. Aprés 'ouverture
des hostilités, la part de I'Europe continentale a augmenté jusqu’a 100°%,, les
exportations de céréales ont diminué par suite de la perte de territoire, des
mauvaises récoltes et du manque de main-d’ceuvre, tandis qu'exprimées en
valeur, sinon en volume, les exportations de pétrole ont considérablement aug-
menté. La seule indication officielle concernant le commerce extérieur de ce
pays en 1942 se trouve dans le rapport annuel de la Banque Nationale, qui
signale que lexcédent d'exportation a de nouveau é&té trés élevé et que le
pétrole, le blé, le bétail et les autres denrées alimentaires ont constitué les
principaux postes d’exportation,

De 1931 a 1940, la production de pétrole de la Roumanie atteignait juste
un peu plus de 3%, de la production mondiale, mais, d'aprés les statistiques
publiées, sa production est tombée d'un maximum de 8,7 millions de tonnes
en 1936 a 5,5 millions en 1941, et ne représentait plus cette derniére année
que 1,8%, de la production mondiale. La Roumanie, dont les exportations
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représentent 70°/, de la production, est toutefois le cinquiéme pays exportateur
de pétrole du monde, se classant aprés le Venezuela, les Etats-Unis, I'lran et
les Indes néerlandaises. (En 1939, les exportations de pétrole de ce pays ont
couvert 1,6°%, de la consommation mondiale et 6,5°%, de la consommation
européenne.) A la fin de 1942, le prix du pétrole brut a I'exportation avait
augmenté de 400°%, et celui des sous-produits du pétrole de 500 a 600°, par
rapport au niveau d’avant-guerre.

On ne posséde aucune statistique concernant la Bohéme et Moravie,
I'Albanie et la Serbie, mais, pour ce qui est de la Croatie, des chiffres
ont été publiés pour I'année se terminant le 30 septembre 1942; ceux-ci accusent
un excédent d’'exportation d'environ 1,5 milliard de kunas, dont la majeure
partie concerne les deux principaux partenaires commerciaux, I'Allemagne et
I'ltalie. Toutefois, le compte de clearing de la Croatie avec ces pays accuse un
solde en sa faveur résultant de postes tels que le trafic de transit et les remises
d’ouvriers travaillant en Allemagne.

Pendant les sept premiers mois de 1942, les importations grecques
auraient atteint 4,7 milliards de drachmes et les exportations 2,1 milliards, mais
ces chiffres ont peu d'importance étant donnée la situation particuliére du
commerce extérieur de ce pays. En temps normal, les exportations grecques
couvraient habituellement deux tiers des importations, le déficit de la balance
commerciale et des autres postes de paiement était couvert par un certain
nombre de postes actifs, tels que les remises des émigrants, les recettes de la
navigation, le trafic touristique, etc. En 1941, toutefois, ces sources de revenus
se sont épuisées; en méme temps, la hausse des prix en Gréce a rendu
impossibles les exportations aux taux officiels de change. Pour sortir de cette
impasse, les autorités d’occupation ont imposé un contrdle sévére du commerce
extérieur, par 'entremise de deux sociétés spéciales exergant des monopoles (la
«Degriges» " pour les relations germano-grecques et la «Sacig» ? pour les relations
italo-grecques); ces sociétés ont été chargées de fixer les prix des marchandises
entrant dans le commerce extérieur et de déterminer 'emploi des marchandises
importées. Un Fonds d’égalisation des prix a été constitué pour majorer les prix
de vente des marchandises importées et percevoir la différence entre ces prix etle
montant facturé en reichsmarks ou en lires, convertis au cours officiel de change;
une partie de cette différence devait servir & abaisser les prix des exportations
grecques pour que ce commerce plt étre maintenu dans une certaine mesure.
De plus, un accord a été€ signé au début de 'année entre I'ltalie et la Gréce,
aux termes duquel le Trésor italien a fait une avance de 100 millions de lires

1} Dautsch-Griechische Waren-Ausgleichs-Gesellschaft, 9) 5. A, Commerciale Halo-Graca,
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destinée a la reprise de toutes les créances italiennes au compte de clearing
italo-grec; cette avance devait étre remboursée progressivement par un nouveau
compte ouvert le 1 janvier 1943. D’autres créanciers étrangers de la Grace
ont également hénéficié de cet arrangement, spécialement les exportateurs
hongrois et roumains qui, faute d’un clearing direct entre leur pays et la
Greéce, ont fréquemment réglé leurs créances d’exportation par l'intermédiaire
du compte italo-grec.

Il n'est pas publié¢ régulitrement de situations du commerce extérieur
pour la France mais, grace aux statistiques douaniéres, aux renseignements
concernant les avances de trésorerie aux comptes de clearing et A divers autres
documents, il a été possible d’établir certains chiffres généraux concernant les

importations et les exportations®,
De 1938 & 1942, la contrac- Frahce: Importations en 1938 et 1942,
»

tion du poids des importations a Pourcen-
Importations fos8 | 194z | A0S <O
&té beaucoup plus accentuée que Hon
la diminution de valeur; cette dis- Milllards de Fe. fr. Y
parité provient, pour une part, de Valeur. . . . . .. 46.0 258 | — 4
. N Williers
la hausse considérable des prix & | .. e geomes | %
4 i ! Denrées allmentaires 5.846 1.598 — 73
importation et, d'autre part, de la Matibres industrialies | 39663 | 5404 | — 8
diminution particuliérement brutale Produits finis . . . | 1545 514 ) —
Total . . . | 47.154 | 7516 | — 84

des matitéres industrielles pondé-
reuses. Mais méme si l'on tient compte de ce que la demande se concentre
sur les denrées alimentaires et les produits finis aux dépens des matiéres
premitres, il n'en reste pas moins que les importations francaises en 1942
sont tombées au niveau le plus bas enregistré depuis beaucoup plus d'un
sicle.

li est plus difficile d'arriver a des chiffres exacts en ce qui concerne le
commerce d'exportation; il est, en effet, souvent impossible de distinguer les
transactions commerciales des autres livraisons, telles que celles faites en appli-
cation de la convention d’armistice. On a toutefois évalué que la valeur du
commerce extérieur total de la France en 1942 a peu différé de ceile de 1938,
soit 76,5 milliards de francs. Si l'on accepte cette évaluation, on peut conclure
que les exportations francaises en 1942 ont atfteint prés de 50 milliards.
Ce chiffre donne un excédent d'exportation d’environ 25 milliards. Au cours
de 1942, les avances de trésorerie au clearing franco-allemand ont augmenté

* Voir un article d"Albert Algoud sur cLe Commerce Extériaur de la France depuis I"Armistices, paru dans la «Revue
de 'Economie Contemporaine» d'aveil 1943,



— 80 —

\ n de 33 milliards de francs,
France; Commerce extérieur et recetles douaniéres, . .
2211:}::;& Chiffres menszueis, sn milllons de francs frangais. d:::::::s mats une partle de ce
15000 11500 |  montant correspond a
- 4 .
- . des paiements de carac-
12500 1250 . .
- 1 tére non commercial
10000 - Ti000 (par exemple, aux re-
- [’N\.I . 1 mises des ouvriers fran-
L ]
7500 - | A/ 1750 | ¢ais en Allemagne). Le
L . changement survenu
5000 PR ; | Receftes 4 500 d ] . epe .
" Total dy commerce douaniéres,—— N ans la répartittion géo-
L “— extérieur 4 .
. A ] - graphique du commerce
2500 - A - 250
- ] extérieur de la France
CRTYENITU T LIV LARE POV A TARRLARARTANSLITY RRARTANNE CRUCTR NN (ARRTLATRS FRUNTANTY PANITI I ressort du tableau ci_
ey V93T 1938 1939 1940 1941 1942 1943
o dessous.
iti Depuis armistice, les i
France: Répartition du commerce epuls 'armstice, les im-
extérieur (Pourcentages des valeurs). portations en provenance de
I’Empire, bien que presque en-
Répartition, &n pourcan- Importations Exportations . o x l’AfI"
tage, des Importations de o008 tierement limitées a que
d i : 1938 | 1942 | 1 1942 .
ou das exportations vers du NOl’d, ont representé un
VEmpire francals . 27 48 a7 22 pourcentage égal ou méme plus
I'Eurape . . . . . 34 50 56 78 . ,
les autres pays . . . 39 2 17 o élevé qu’auparavant par rap-

port au total des importations.

La perte causée par la suppression des communications avec I'Afrique

du Nord apparait dans une diminution de 40°%, du total du commerce exté-
rieur de la France pendant les deux premiers mois de 1943 par rapport a la
période correspondante de I'année précédente. Les relations commerciales de
la France avec les pays étrangers sont régies par des accords de clearing,
sauf en ce qui concerne le Portugal, avec lequel le commerce est trés réduit
et réglé par des paiements en monnaies libres. En 1942, la France a enre-
gistré un excédent d'importation dans ses relations avec la Bulgarie, la Croatie,
le Danemark, 'Espagne, la

France: Commerce avee |I'Empire. . .
P Finlande, la Grece, la Hon-

Chiffres en milliards Importations - Exportations rie et la Turquie. mais un
de francs frangais de VEmpire vars I'Empire g q '

excédent d’exportation dans
1928 . . . . 12,6 84 )
o 145 53 ses échanges avec |'Allemagne
1942 . ., . 12,4 6,5

et la Belgique.

Conformément & un accord franco-allemand du 14 avril 1942, les prix
des exportations frangaises sont restés libres, mais des taxes doivent é&tre
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pergues sur la différence entre les prix effectivement cotés pour les exportations
et ceux fixés pour les mémes marchandises sur le marché intérieur; ces taxes

doivent étre créditées France: Prix des produits importés
4 un fonds d’égalisa- 6t exportés.
tion {Caisse de Péréqua- Prix des produits Prix des produits
. . . importés exportés
tion), qui accorde des 1938 = 100
. ) 1941 1942 1941 1942
subventions aux impor-
. Denréas allmentaires . 104 272 140 168
tateurs de marchandises Matidres industrisiles . 257 259 180 121
essentielles. Produits finis . . . . 235 345 161 224

La publication de statistiques du commerce extérieur n’a pas encore été
reprise aux Pays-Bas, en Belgique et en Norvége. Pour ce qui est de la
Belgique, on a fait savoir officieusement qu'en 1942 la valeur globale de
son commerce extérieur avait diminué d'environ 50%, par rapport a l'avant-
guerre. Des chiffres ont également été publiés, qui indiquent la répartition
géographique du commerce extérieur de ce pays. Alors qu'avant la guerre le
commerce d’outre-mer représentait 51%, des importations de la Belgique et 429,
de ses exportations, les trois pays voisins, France, Allemagne et Pays-Bas, ont
absorbé en 1942 neuf dixidmes du total des transactions, I'Allemagne occupant
la position de beaucoup la plus importante. L'année qui a précédé la guerre,
les exportations de la Belgique ont couvert 90°%, de ses importations, mais
cette proportion est passée a 2619, en 1942, I'excédent d’exportation &tant
en majeure partie accumulé 3 Berlin sous la forme de créances de clearing.
Le commerce de la Belgique avec tous les pays de I'Europe continentale,
Espagne, Portugal et Turquie exceptés, est régi par des accords de clea-

ring, mais, étant don- Beigique: Répartition du commerce

née la forte proportion extédrieur (Pourcentage des valaurs),
absorbée par 1'Alle- |Répartition en pourcentage, importations Exportations
des imporlations de
magne, la France et les ou des oxportations | 1939 | 1941 | 1942 | 1938 | 1941 | 1042
Pays-Bas, il n'est resté
; PAllemagne . . . . | 11 o6 | 56 12 | 72 | 78
qu'une marge trés pe- | jafrance . . . . . 14 ! 11 {21 | 15| 10 | 13
: H les Pays-Bas . . 9 12 9 12 13 4
tite pour les relations ¥
P les autres pays* . . 66 11 14 61 5 5

commerciales avec les
* En 1936, les pays d'outre-mar figuraient séparémeant; lls représentalent 510,
autres pays. des imporiations et 429, des exportatlons.,

Malgré la hausse des prix depuis la guerre, la valeur des transactions du
commerce extérieur du Danemark a diminué de 30°%, de 1938 & 1942; son
yolume est tombé au tiers de celui d’avant-guerre, Faute de fourrage, il a
falle procéder a des abattages massifs, d’ou une réduction de la production et
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de lexportation d’'eeufs, de beurre et de lait. Les livraisons de produits
industriels ont toutefois été accrues a destination de I'Allemagne, qui a fourni
les matiéres premiéres et les produits semi-manufacturés. La quote-part de
I'Allemagne dans le commerce

Commoerce extérieur du Danemark, L. du D Kk
de la-Finlande ot do la Sudds. extérieur du Lanemark est

néanmoins tombée de 80 2

Chiffres en milllons d'unités Impor- Expor- 700 endant l’année On a
mondtalres nalionales tations tations Balance /D P . :

calculé qu’en 1942 les livraisons

Danemark: Cr. d, de 1 e au Danemark
1938 . . . . . . . 1.625 1536 | — o0 ¢ aSuéd. , a m'r » €1
1941 . L L. L L 1.311 1278 | — 33 contrepartie d’exportations de
1942 _ . .. .. 1.210 1.053 | — 157 ] :

Fintande: M. 1. denrées alimentaires du Dane-
1938 . . . .. .. | 8607 | 8398 [~ 209 { nark a la Finlande nt
1941 . . . ..., 10.201 4322 | —s870 . ? se ?0
1942 ., ... L 11.724 5989 | — 5735 élevées a4 environ 40 millions

Suada: Cr. s
038 . . ... 2082 1823 | — 220 de couronnes et de nouveaux
1941 . . .. ... 1.674 1345 | — 320 i
o 1.8 135 | = 32 | arrangements ont été conclus

pour detelles livraisons en 1943.

Exprimées en volume, les exportations de la Finlande ont diminué
d’'environ les deux tiers et les importations d'environ la moitié, de 1938 a
1942, Exprimées en valeur, les exportations ont, de méme, diminué¢ pendant
ladite période, tandis que les importations ont augmenté; il en est donc ré-
sulté un excédent d'importation qui a, néanmoins, légérement fléchi en 1942
(les statistiques comprennent les marchandises civiles importées pour 'armée,
mais ne comprennent pas le matériel de guerre). Toutefois, une partie seule-
ment de l'excédent des importations constitue une charge nette pour la balance
des comptes; en Finlande, comme dans la plupart des autres pays, la valeur
des exportations est calculée f.0.b. et celle des importations c.i.f., et, comme
les deux tiers du commerce extérieur sont transportés par des bateaux finlandais,
I'excédent dimportation est, dans une large mesure, compensé par le revenu
de la navigation et des compagnies d’assurances finlandaises. On peut men-
tionner qu'en 1942 les dettes de clearing finlandaises ont doublé, passant de
1,5 milliard 3 3 milliards de marks finlandais.

Avant la guerre, la Finlande produisait environ 83°%, de ses propres be-
soins de denrées alimentaires, elle importait des mati¢res premiéres bon marché
des pays d'outre-mer et des produits finis du monde entier, et les produits fo-
restiers représentaient environ les quatre cinquiémes de ses exportations. Pen-
dant la guerre, la production indigéne de denrées alimentaires a été entravée
par la mobilisation, le manque d’engrais et, en 1940 et 1941, par des conditions

météorologiques exceptionnellement défavorables. En 1942, la récolte a été un
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peu meilleure et lapprovisionnement national a, en outre, été amélioré par

des importations plus . .
Finlande: Répartition du commerce extérieur.

¥
fortes dA“emagne et {Pourcentages des valeurs)
des crédits ouverts :
. Répartltion, sn pourcentags, tmportations Exportations
par-la Suede pour des des importations de et
. des exportations vers: 1 1941 | 1942 | 1938 | 1941 2
achats de denrées ali- 98 194
mentaires au Dane- la Grando-Bratagne . .. .| 22 - - 44 —
mark‘ Les chang»e- les Etats-Unls d'Amérique 9 * * 9 * *
d I'Allemagne . . . . . .| 20 53 72 15 54 64
ments _Survenus ans Pltalie . . . . . . . . . i 2 3 2 -] 5
ia répartition du com- laSusde . . . . . . . .| 13 18 8 5 & 4
merce téri de ] le Danemark . . . . . . L1 7 8 3 10 12
€ree exterieur de la les autres pays. . . . . .| a0 | 20 g | 22 | 24 | 15
Finlande sont indiqués

dans le tableau. * Compris dans «les auirses pays..

En Suéde, les prix des importations, en décembre 1942, s'¢tablissaient
a 165%, et ceux des exportations & 77°%, au-dessus du niveau d’avant-guerre,
mais dans ce pays également les prix des importations (c.i.f.) ont été gonflés
par des frais de transport élevés; l'indice du fret en mer Baltique a accusé
une hausse d’au moins 2009, d’ao0t 1939 & aoht 1942.

Un haut fonctionnaire du ministére des affaires étrangéres de Suéde, chargé
de négociations commerciales, a écrit 4 I'automne de 1942 que «les questions
les plus difficiles du commerce extérieur sont les questions de prix», et 'on se
préoccupe spécialement de freiner la hausse des prix des importations. Alors
que dans les accords antérieurs conclus avec I'Allemagne, par exemple, le blo-
cage des prix s'appliquait seulement aux marchandises les plus importantes, il
a ¢té graduellement étendu, de maniére 4 atteindre un nombre de marchan-
dises de plus en plus grand, jusqu’a ce qu’ll ait couvert prés de 909, des
échanges commerciaux entre I'Allemagne et la Sudde. Aprés de longues négo-
ciations, il devint possible, au printemps de 1941, de reprendre le commerce

avec certains pays d'ou- Suéde: Répartition du commerce extérieur.
tre-mer, en particulier {(Pourcentages des valeurs)
en Amérique d'l.l Sud’ Rép‘ajrllilon. en pourcentage, importattons Exportatlons
es importations de

168 bateaux munis de «Ge_ et das exportatlons vers! 1938 { 1941 1942 | 1938 | 1941 1942
leitscheine» allemands et | \anomagne . . . . .| 24 | 52 | 46 | 18 | 41 | 40
de «navicerts» anglo- | 1es pays nordiques«. .| 10 8 7| 16 | 24.| 20

les autras pays de
saxons étant en mesure PEurope continentals. | 24 | 22 25 | 2 23 | 28
d’entrer a Goeteborg et les pays d'outre-mer. . 42 18 22 45 12 12

1] -
d en sortir, * Morvége, Danemark et Finlande,
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Sudde: Volume du commerce Gréce a des importations plus considé-

extérieur. rables des pays d’outre-mer, I'excédent d'im-

- Impor- | Expor- ortation assé millions cou-
1936—38 = 100 P s B A p est passé de 329 ons de co

ronnes suédoises en 1941 a 457 millions en

1938 . . . . 103 93 )

1939 . . . . 122 102 1942. Le volume global du commerce suédois
1940 . . . . 74 &6 . ) . .

1941 . . . . 49 50 a, toutefois, enregistré une nouvelle diminu-

1942 . . . . a8 41

tion et le chiffre d'affaires total, en 1942,
a atteint environ 45°%, du chiffre d'avant-guerre.

Le commerce extérieur de la Suisse s'est de nouveau contracté en 1942.
Exprimé en wagons de 10 tonnes, le poids des importations de ce pays a
diminué de 109, par rapport a l'année précédente; la réduction totale en-
registrée a été de 40°%/, par rapport au chiffre d'avant-guerre. Pour les expor-
tations, les réductions correspondantes ont été de 20 et 35°%,. Exprimées en
valeur, les importations et les exportations accusent des chiffres supérieurs a
ceux d'avant la guerre, les prix des importations en 1942 accusent une hausse
de 116°%, par rapport a ceux d'avant-guerre et ceux des exportations une
hausse de 61°/,. Les prix élevés des importations sont dus en partie & 'aggra-
vation des frais de transport; avant la guerre, le fret payé aux armateurs
étrangers se montajt annuellement & 40—50 millions de francs suisses; pour
1942, on évalue que ces paiements ont largement dépassé 100 millions de
francs, bien que la Suisse ait fait l'acquisition d’'une marine marchande de
58.600 tonnes, dont les principaux ports d’attache en Europe sont Génes,
Barcelone et Lisbonne. Alors qu'en 1914-—-18 ['augmentation des prix avait &té
pour les matiéres premiéres supérieure a celle de l'indice général, et celle des
denrées alimentaires inférieure, ces derniéres ont marqué cette fois-ci la plus
forte augmentation — celle-ci est d’autant plus sensible que la production
nationale (méme si 'on tient compte de la plus grande surface cultivée pen-
dant la guerre) couvre moins de 40°%, des besoins du pays. Mais si des prix
élevés ont &té payés pour les marchandises étrangires et leur transport, du
moins a-t-on pu se procurer le ravitaillement indispensable. Alors que pendant
les années 1915—17 l'excédent d'importation traditionnel de la Suisse avait
pratiquement disparu (en 1916 on a méme enregistré un excédent d’exportation),
le surplus des importations pendant la présente guerre a effectivement dépassé
le chiffre d’avant-guerre. Des négociations laborieuses ont été enfreprises avec
les belligérants des deux camps. Pendant plusieurs mois, en 1943, les paiements
relatifs & I'Allemagne et & quelques-uns des territoires occupés n'ont plus &té

régis par des accords commerciaux, mais soumis a une réglementation autonome
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par les offices de clearing de Commerce extérieur de la Suisse,
. , duv Portugal et de I'Es ne.
Berlin et de Zurich. Avec I'Ita- g pagne
. . Chiff 0 I
lie, un nouveau contingent a d'ulni't:: ::‘orzlai?»:: Itmt?or- 1E::=mr- Balance
alons anons
v . tl |
&té fixé et un accord de clea- noome
ring signé en novembre 1942; S“iﬁg;;: i a7 | — 200
celui-ci contenait entre autres | 202 - -1
une <clause de garantie» aux Portugal: Esc.
. 1938 , . . . . 2.306 1148 | —1.160
termes de laquelle la Suisse 194 . . .. . | 2643 | 2g96 | + 253
. . . 1942 . . . . . . | 2ast | 3pes 1.441
était autorisée 3 réduire ses *
. , . , Espagne FPesetas-or
exportations vers l'ltalie si les 1938 . . . .. . 879 sg8 | — 29
. . 1941 . . . . ... 550 s21 | -~ 29
exportateurs suisses devaient 1942 . . 0 . . .. 610 631 + 21

attendre plus de quatre mois
leur paiement par Vintermédiaire du clearing; d’autre part, la Suisse s'est en-
gagée a accroitre ses contingents d'exportation si la période d’attente était
ramenée 4 moins de quatre mois.

Un fait sans précédent a caractérisé le commerce extérieur du Portugal
en 1942, I'excédent d’exportation a atteint 1.441 millions d’escudos, contre 253
millions année précédente et un excédent d'importation ininterrompu pendant
les dix années antérieures. De plus, le total du commerce de transit a atteint
le chiffre record de 2.511 millions en 1942 contre 412 millions en 1938. Le
Portugal a, en effet, continué de bénéficier de sa position géographique
ainsi que de certaines caractéristiques de sa production nationale. Avant la
guerre, les produits agricoles et forestiers fournissaient environ deux tiers des
exportations totales, les minerais et les métaux n'y contribuaient que pour 7%,
alors que I'excédent d'importation était couvert par des postes actifs tels que
le revenu des placementsa I'étranger et les remises des émigrants, En 1942, la
proportion des métaux est passée d’un bond & 40°, du total des exportations,
en raison surtout de la hausse sensationnelle du prix du tungsténe & 30 fois
celui d’avant-guerre, D’autre part, il a été difficile de maintenir le volume des
importations, qui a ¢ nettement inférieur en 1942 & V'année précédente. Un
accord avec I'Espagne, conclu au début de 1943, prévoit un accroissement
considérable des échanges entre les deux pays. Environ un tiers du commerce
de transit fotal en 1941 s'est fait avec la Suisse et, pendant Ja méme année,
le Portugal a bénéficié dans ses relations avec ce pays d'un excédent d'expor-
tation d’environ 400 millions d’escudos au lieu du petit surplus d'importation
enregistré pendant les trois années 1937 & 1940,

Exprimé en poids, le total des opérations du commerce extérieur du
Portugal a diminué de moitié de 1938 4 1942, En Espagne, la réduction a
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Commerce extérieur du Portugal méme été plus grande — le total
ot de I’Espagne (volume). étant tomhé a un tiers de celui de
Chitfres on mliore | 1935 | 1938 | rear | 1942 1935, c’est-a-dire avant le début de
- la guerre civile.
Portugal . . . | 2438 | 3924 | 2505 | 1.946 _—
E:p:::e_ 1 11.440 . 4066 | 3652 Dans les statistiques du com-

merce extérieur de I'Espagne, les
chiffres relatifs 4 la valeur sont donnés en pesetas-or et accusent, de 1935 a 1942,
une réduction d’environ 15%, du chiffre d’affaires total. En 1942, les prix des
exportations espagnoles se sont relevés a 184%/, au-dessus du niveau de 1935,
tandis que ceux des importations se sont établis a 66 °/, au-dessus de ce niveau.
Grace surtout aux prix favorables des produits espagnols, un excédent d'ex-
portation de 21 millions de pesetas-or a été réalisé en 1942, contre un excédent
d'importation de 29 millions année précédente et de 292 millions en 1935.
Sur le total de 1.241 millions de

Espagne: Répartition du commerce .
pae P pesetas-or du commerce extérieur

extérieur en 1942 (valsur).

de 'Espagne, environ 500 millions

. Importations Exportations '
Dartensire cspagnoles espagnoles ont représenté la part de I'Europe
Milllons de peselas-or continentale, dans laquelle 1’Alle-
Tiztallﬂ. e 610 631 magne occupait la premiére place
ont:
Allemagne . . . 17 1a7 avec 117 millions de livraisons a
Grande-Bretagne 30 72 . e .
Matle .. 24 = I'Espagne et 137 millions d’achats,
uisss . . . .
Etats-Unls . . . 16 24 contre 51 millions et 162 millions

respectivement 'annde précédente.

D’autre part, importance de I'’Amérique Latine a diminué quelque peu:
les importations combinées provenant de I'Argentine, du Brésil, du Chili, de
Cuba et du Mexique se sont élevées a 114 millions de pesetas-or en 1942,
contre 151 millions 'année précédente, tandis que les exportations vers ces
pays ont atteint 15 millions seulement au total — soit le méme chiffre que les
deux années précédentes.

Parmi les pays neutres du continent européen, la Turquie est le seul
qui (depuis avril 1941) ait suspendu la publication de ses situations du com-
merce extérieur. Comme le Portugal, la Turquie a bénéficié de sa position
géographique et de la production, A l'intérieur de ses frontieres, d'un minerai
de haute valeur stratégique (en 1938, la Turquie tenait la premidre place dans
la production mondiale de chrome avec un contingent d’environ un cinqui¢me).
Tout en maintenant avec le continent européen un commerce qui, en dehors
des livraisons d’'armements, devait bien dépasser 100 millions de livres turques
en 1943, la Turquie a été en mesure de développer ses relations commerciales



avec les pays anglo-saxons, ayant aussi bénéficié des facilités du «prét-bail». Le
chiffre total des affaires avec ces pays a été évalué pour 1942 a 130 millions
de livres turques, dont la majeure partie est passée par I'intermédiaire de la
Corporation commerciale de Grande-Bretagne (United Kingdom Commercial
Corporation). L’accroissement considérable des réserves monétaires refléte la

tendance du commerce extérieur turc pendant la guerre.

D’aprés les statistiques américaines, I’U. R. S. S. a regu des Etats-Unis,
en 1942, pour 1.314 millions de dollars de livraisons «prét-bail», tandis que les
autres exportations (au comptant) & destination de I'U.R.S.S. se sont élevées
a 65 millions et les importations en provenance de I'U.R.S8.S. a 25 millions.
Clest-a-dire que le niveau du commerce ordinaire reste trés bas, comme il
I'était d'ailleurs déja avant la guerre. Pendant le second Plan quinquennal
(1933—37), le commerce extérieur de 'U.R.S.S. a représenté environ 1%,
du commerce mondial total, aprés avoir représenté 2 & 27,°%, dans les pre-
miéres années aprés 1930 (maximum atteint aprés 1917), tandis qu’avant 1914
le commerce extérieur de la Russie avait représenté environ 4°, du commerce
mondial. On peut également mentionner que le pourcentage des exportations
de la Russie par rapport a sa production serait, dit-on, tombé de 3,5°%, en
1930 a4 moins de 1%, en 1936 — autre mesure du retrait progressif de la

Russie des Soviets, & cette époque, du commerce international.

En aucun pays, la suppression de toute publication sur le commerce
extérieur n'a été plus absolue qu'en Grande-Bretagne. Le seul renseignement
fourni par les autorités britanniques semble avoir été une déclaration du chan-
celier de I'Echiquier, en avril 1943, disant que «récemment le volume des expor-
tations disponibles pour la vente & I'étranger était tombé au quart environ du chiffre
d’'avant la guerre». On peut
toutefois tirer quelque supplé-
ment d’information des statis-

Commerce entre les lles Britanniques
et les Efats-Unis.

tiques du commerce américain. Chifres an millions de dollars 1938 | 1941 | 1942
Une compensation par-
tielle pour les livraisons amé- | Exportations des Etate-Unis:

N &t b .l t f . Livralsons «prét-ball» . . . . . —_ 572 1.867
ricaines «pret-batl» €31 lournie Autres exportations (auw comptant)* 548 1.070 495
par le «contre-prét-bail» de la : Yotal | 548 | 1842 | 2362
Grande-Bretagne, au sujet du- Importations des Etats-Unis* | 119 139 135

|

quel des renseignements sont
: * Eire comprise; on ne possade pas de statistiques commerclales sépardos
donnés au ChaPltTe IV) pages pour 1942, En 1938, Ies exportations des Etats-Unis vers ia Grande-
w 2 Bretagne seule se sont élevées 4 §521 milligns et les importations des

161‘162; etala page 162,]‘,‘101:6 ). Etats-linis provenant de la Grande-Bretagne & $118 milllons.



Pendant la premiére moitié du XIX®™ sidcle, les exportations britanniques
enregistrées ont régulitrement dépassé les importations, mais, & partir de 1853,
est apparu un excédent d’importation, qui reflétait le développement des
créances de la Grande-Bretagne. Pendant la période de 1920 a 1939, le déficit
de la balance commerciale a oscillé entre un minimum de 179 millions de livres
sterling et un maximum de 463 millions; les exportations s'élevaient, & la fin
de la période, & environ la moitié du total des importations. Au cours de la
guerre, 'écart entre les importations et les exportations a di s’élargir encore,
des efforts ayant é&té faits pour maintenir les exportations nécessaires pour
couvrir les exigences de guerre des nations unies — tdche qui, pour le
moment, a la préséance sur le souci de conserver les marchés étrangers en
vue de la reprise du commerce aprés la guerre. La Corporation commerciale
de Grande-Bretagne, créée en 1940 (avec un capital initial de 500.000 livres
sterling, porté plus tard a 5 millions) pour développer le commerce avec les pays
balkaniques, a d{, dans cette région, limiter ses opérations a la Turquie; d’autre
part, elle a &té active en Espagne et au Portugal, au Moyen-Orient et a I'occasion
du ravitaillement de I'U.R.S.S, par la Grande-Bretagne en articles non militaires.

La tendance habituclle du commerce extérieur de I'Eire a été momenta-
nément renversée, lorsqu’en 1941 les exportations ont dépassé les importations
de 2,3 millions de livres sterling. Mais en 1942 les importations ont, de nouveau,
accusé un excédent de 2 millions de livres. Le rationnement strict et I'extension
des labours ont permis de résoudre, dans une large mesure, les difficiles
problémes de l'approvisionnement du pays en denrées alimentaires, mais la
pénuric des moyens de transport a continué de se faire sentir & l'occasion
du ravitaillement en combustibles pour le chauffage et les transports et des

importations de matiéres premitres indispensables a l'industrie.

Le seul autre membre du Commonwealth britannique qui ait continué de
publier réguliérement les statistiques de son commerce extérieur est la Nou-
velle-Zélande. Exprimées en

Commerce extérieur i ) A
de I'Eire ot de la Nouvelle-Zélande. valeur, les importations ont atteint

pp ) en 1942 le niveau d'avant-guerre,
ras &n m_lmons Impor- Expor-
unltés mondtaires tations | tations | B2lance | mais exprimées en volume elles ont
diminué d'un tiers et ce qui en
Elre: £ T .
1988 . . . . 4,4 24,2 —17,2 est resté était en grande partie
1941 . . . . 29,5 31,8 2,3 ..y
1942 . . 347 e | T 21 destiné 4 la guerre. D’autre part,
Nouvalle- LNz les exportations ont augmenté de
1938 . . . . 55,4 584 | + 30 40°
” d en valeur, et légérement
1941 . . . . 49,2 675 | +183 fos ’ g
1942 . . . . 53,7 80,9 | 27,2 méme en volume. A la demande
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du gouvernement britannique, les fermiers de la Nouvelle-Zélande ont mo-
difi¢ leur production pendant la campagne de 1941 —42, produisant moins de
beurre et plus de fromage ou inversement plus de beurre suivant les demandes
britanniques. Jusqu'a la fin de 1942, la Nouvelle-Zélande et 'Australie ont,
ensemble, regu des Etats-Unis des livraisons «<prét-bail> évaluées a 289 mil-
lions de dollars et ces deux pays ont fait en retour des prestations «prét-
bail» comprenant la livraison de denrées alimentaires aux troupes, la cons-
truction d’hépitaux de campagne, d'entrepéts, ete, 4 l'usage des forces améri-
caines, Le gouvernement de la Nouvelle-Zé&lande a évalué & environ 50 mil-
lions de dollars le coflit de laide réciproque aux forces américaines jusqu'en
juin 1943 et le gouvernement australien a évalué a prés de 200 millions de
dollars ses dépenses de méme ordre pour la méme période. En 1942, I'Austra-
lie a fourni la majeure partiec des denrées alimentaires pour les forces améri-
caines stationnées dans le sud et le sud-cuest du Pacifique.

La politique de restrictions inaugurée par 1’Afrique du Sud, en
septembre 1941 (qui a subordonné les importations des pays en dehors du
bloc-sterling & une autorisation du gouvernement), en méme temps que
I'accroissement des difficultés de transport ont eu pour effet de ramener les
importations de 101 millions de livres sud-africaines en 1941 & 84 millions en
1942. Il semble que les exportations aient également fléchi et I'on peut ob-
server que les exportations de produits agricoles ont cédé la place 4 des ex-
portations plus considérables de minerais (autres que I'or). En ce qui concerne
PInde, on ne dispose d'aucun chiffre relatif au commerce extérieur, mais on
peut relever que, jusqu’a la fin de 1942, les livraisons «prét-bail» des Etats-Unis
ont atteint 295 millions de dollars, soit les mémes proportions que celles faites
pendant la méme période a I'Australie et 4 la Nouvelle-Zélande réunies; on a
évalué a environ 57 millions de dollars jusqu'en juin 1943 les prestations de
I'Inde a titre de «contre-prét-bail»,

La nécessité d’accroitre la production indigéne de denrées alimentaires a
amené le gouvernement égyptien a réduire la superficie consacrée & la
culture du coton, aussi la récolte de 1943 a-t-elle été évaluée 4 moins de la
moitié de la moyenne du temps de paix. Avant la guerre, les trois quarts des
exportations égyptiennes consis-

A . A Egypte: Commerce extériaur.
taient en fibre de coton. Depuis

x Chiffraz &n millions
le début de la guerre, les expor- "do liwres | 1030 | 1939 | 1940 | 1941 | 1942
tations ont régulidrement diminué, ggyptlennes
tandis que les importations, «prét- Importations . | 37 | 34 | 31 | 23 | ss
. . Exportations. . 20 34 28 22 19
bail » compris, ont brusquement
. Balance . . . | —8 o] -3 | =11 | -36
augmenté en 1942 et il semble que
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Pexcédent d’importation qui en est résulté ait été compensé aussi par les dé-
penses des forces alliées stationnées dans le pays.

La publication de situations du commerce extérieur du Canada a éte
suspendue en avril 1942, mais, d’aprés une déclaration officielle, les exportations
ont atteint en 1942 2.385 millions de dollars canadiens contre 1.641 millions
l'année précédente. La masse des exportations canadiennes a consisté en
fivraisons de guerre et le Canada se classe au troisiéme rang des nations unies
comme exportateur de matériel de guerre. Le tableau suivant, qui porte sur les
32 premiers mois de la guerre, pour lesquels on posstde des statistiques

Canada: Commerce oxtérisur. commerciales, mcllque que

Septembre 1939 — Avril 1942, I’ excédent d’importaﬁon
Chiffees an miltions | Etats- | Soere | Autres | o) dans les échanges avec les
de dollars canadisns Unis nique ’ pays . .

a Etats-Unis a é&té plus que
. dépassé par I'excédent d'ex-

Importations ., . . 2.387 Gg7a 151 3.216 . .
Exporations®. . . 1.361 2.233 770 2.364 portation dans les relations
Balance . | — 1.026 |- 1.655 |+ 619 |4 1.148 avec les pays de I'Empire

Y gomprls 'or hon monédtalre net. britannique.

Le commerce extérieur des Etats-Unis a été influencé en 1942 par
trois facteurs principaux: une augmentation rapide des exportations «<prét-bails,
une concentration du tonnage disponible sur les expéditions indispensables &
leffort de guerre, enfin une perte dans le commerce avec I'Extréme-Orient.

. * ¥
Etats-Unis: Commerce extérieur. Néanmoins, comme I'a sou-
ligné le Département du

Chiffres en milllons de dollars 1938 1941 1942
commerce des Etats-Unis,
Exportations . .
Prétbaily = 741 | a6ea | les exportations se sont
Au oomptant P 3.004 4.406 3.158 «maintenues A4 tn niveau
Total des exportations . . , . 3.084 5.147 7.826 .
Total des Importations . . . 1960 | 9345 | 2743 exceptionnellement  élevé
Balance . . . [+ 1134 [+ 1802 [+608 | |l les obstacles tou-
Solde entre les oxportations au 3 4
comptant et les importations jours plus g'rands opposes
ay comptant . . . . . . |4+ 1,134 |+ 1081 |4+ 415

aucommerce international».

Exprimé en valeur, le total des exportations («prét-bail» compris, mais
sans les expéditions aux forces armées d'outre-mer) a, en 1942, dépassé de
50%, celui de l'année précédente et atteint 7.826 millions de dollars, chiffre
supérieur 3 ceux des années 1917—18 bien qu'inférieur au maximum de 8.228
millions atteint en 1920 (lorsque, toutefois, les prix étaient plus élevés). Pour-
tant, les exportations en 1942 n’ont pas constitué plus de 5%, du revenu
national brut des Etats-Unis. Les expéditions <prét-bail>, au rythme de 4.668



— 91 —

millions de dollars, ont représenté 60°%, du total des exportations et une valeur
égale a 92%, de I'excédent d’exportation de l'année, soit 5.083 millions. L’ex-
cédent d’exportation au comptant sur les importations au comptant a été de

415 millions.

Le total des importa- Etats-Unis: Exportations «=prét-bail» et au comptant,
tions a diminué de 602 mil- Chiffres mensusls en millions de doiars.
lions de dollars de 1941 & | 1™
1942; les réductions cau- | 0l .. - 1000
sées par la grave pénurie
de moyens de transport | 80 vt —{ 800
et la perte des principales i
sources d'approvisionne- tm
ment en Extréme-Orient oo
n’ont €té que partiellement _
compensées par des impor- L 200
tations plus considérables
provenant de 'Empire bri- 0

tannique, spécialement du
Canada. On a insisté de plus en plus sur le maintien des importations indis-
pensables & la conduite de la guerre, dont les plus caractéristiques sont le
graphite, les diamants industriels, le jute, les éclats de mica, le béryl, le tung-
sttne et la bauxite.

Soixante-huit pour-cent du total des exportations en 1942 ont été envoyés
a ’Empire britannique (y compris de grosses expéditions en Egypte pour les
forces armées britanniques stationnées dans ce pays) et 18%, a 'U.R.S.5,,
subitement classée deuxitme sur la liste des pays recevant des exportations
américaines.

Etats-Unis: Répartition du commerce extérieur,
{En valeaur)

Chitiras en millions Importations Exportations Balance
de dollars 1938 | 1941 | 1942 | 1938 | 1941 | 1942 | 1938 | 1941 | 1942
Grande-Bretagna et
Eire . . ... 19 139 135 548 | 1.842 | 2362 |+ 429 | 41.503 | +2.227
Canada’) . . . . . 268 575 735 476 | 1.019 | 1267 |+ zoe |4 442 |+ e32
U.R.8.8. . . .. 24 30 25 70 108 | 1379 |+ 48|+ 7841384
Amérique Latine . . 485 | 1.086 | 1.022 564 | 1.035 836 |1+ 78|~ s1]|— 188
Asie et Océanie?) 567 | 1.199 520 575 719 680 |+ 18|— 480|4 360
Rests du monde . . 507 316 306 861 624 | 1002 |+ 354 |+ 308 |+ 696
Total . . . 1.930J 3345 | 2743 | 3.004 | 8147 | 7826 [+1.134|+1.902 | +5.083

1) ¥ compris Terre-Mguve, ls Labrador, St-Fierre ot Miquelon, le Groenland et I'slande.
2) Y compris I'Extréme-Orlent, I'Inde, 'Australis at |a Nouvelle-Zélanda, mals non compris e Proche-Orlent.
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L’Amérique Latine est la seule région avec laquelle le commerce des
Etats-Unis ait diminué. Les exportations des Etats-Unis ont plus diminué que
les importations, laissant un excédent d'importation de 186 millions de dollars —
presque quadruple de celui de 1941. Les Etats-Unis ont graduellement soumis
leur commerce extérieur 4 un contrdle plus efficace pour assurer autant que pos-
sible que les exportations vers les

Etats-Unis: Commerce extériour. pays amis soient limitées aux pro-
Chiffres mensuwals, en millions de dollars, 3 . o
1200 F——— : 1200 duits nécessaires au maintien de
100 - ]' Inoo leur économie de guerre et de
1000 - 71000 leur structure intérieure essen-
900 9090 . . .
sool A 500 tielle, et aux marchandises qui
200 [——mr | ﬂ /' — 1700 doivent &tre fournies en échange
r Exportations ] .y . .
600" - | i 1600 de matiéres premiéres stratégi-
500 —= 500 C 2 :
! ] ques. Conformément & ces prin-
400 =400 . .
100f N\'\/“M MoV 1300 cipes, les Etats-Unis et le Cana-
- At M 1 i
200 S [ mpoaions 200 da ont conclu un accord qui

w00 ] ] 1100 assure la coordination des ex-
0 wllylolululelulslisinln n|l||II|II]|||||||I|kI TLRT TR 10 TRTRETRRT IT1 11 INTREi e
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portations de ces deux pays vers

Pl

500 %00 Amérique Latine depuis le 1°
soalﬁ — oo juillet 1943, La méme année, &
700 —o0 une date antérieure, des offices
:gg - ] ;gg spéciaux avaient été créés dans
0ok /- les divers pays de I'Amérique
300: i Latine, conformément a un nou-
2007 Exee g}’-;“‘_ 200 veau plan de contrdle a tendance
wg_ i . I ;00 décentralisatrice, pour examiner
100 1”]-';36 19;7 e';;;;mp:';‘s:o TR lm-m les demandes d'importations ori-
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ginaires des Etats-Unis.

En 1938, 'Amérique du Sud, dans son ensemble, a fait venir d’Europe
la moiti€ environ de ses importations et lui a envoyé une proportion de ses
exportations allant d’un tiers pour quelques-uns des pays du nord et de I'ouest
a trois quarts pour le bassin du ric de la Plata. La plupart des pays d’Europe
ont acheté & "Amérique du Sud plus qu’ils ne lui ont vendu. Clest en grande
partie avec I'excédent de ses exportations vers 'Europe que 'Amérique du Sud
a payé son excédent d'importation des Etats-Unis. L’échange de marchandises
entre les pays de I'’Amérique du Sud n’a guére été important. En 1938, 69,
seulement des exportations des républiques de I'Amérique du Sud ont é&té
dirigées vers les pays de 'Amérique Latine et 9Y,°%, seulement de leurs im-
portations en sont venues.



La guerre a réduit a trés peu de chose le commerce avec I'Europe con-
tinentale, le Portugal, I'Espagne, la Suéde et la Suisse é&tant les seuls clients
avec lesquels une certaine quantité de marchandises ait encore pu étre échangée.
La quote-part de la Grande-Bretagne a également diminué. Il a été, en effet,
particuliérement difficile pour les Britanniques de maintenir le volume de leurs
exportations vers 'Amérique du Sud. Au contraire, la quote-part des Etats-
Unis a augmenté et le commerce entre pays de I'Amérique du Sud a également
gagné en importance. Pour les Etats-Unis et le Canada, I"’Amérique du Sud
est devenue une source importante d’approvisionnement en un certain nombre
de matieres premiéres trés nécessaires qu'ils ne peuvent plus recevoir d’Extréme-
Orient ou des autres zones bloquées. Bien que le volume du commerce ait été
affecté par le manque de moyens de transport et la concentration de la pro-
duction nord-américaine en vue de l'effort de guerre, d'ou il est résulté une
insuffisance d'articles finis et de machines pour Vexportation, la diminution de
volume en 1942 a été compensée par une hausse des prix, et par des ac-

cords concernant la vente conclus avec les Etats-Unis.

Commerce extérieur des pays de VAmérique Latine.

importations Exportations Balance
Pays Millions de
1941 1942 1941 1942 1941 1942

Argentine . . . . . Pasos-papier . 1.297 1.274 1.640 1.976 + 363 |+ 702
Brésil . . . . . . Cruzeiros , 5514 4.644 6.729 7.495 + 1.215 | -+ 2.851
Chili. . . . . . . Pesas.or . . 5256 &22 768 863 4+ 243 | 4+ 241
Colombia . . . . . Pesos ., . . 170 105 176 192 + 6 !+ o7
Costa-Rica . . . . | Colones. , . 100 &89 87 59 — 43 | — 10
Cuba, . . . . . . Pesos . . . 134 145 212 182 + T8 | — 37
Equatewr . . . . . Sucres . . . 150 200 200 209 4+ 50 |4 98
Haitk . . . . . . .| Gourdes . . a8 41 42 41 + 4 | + 0
Mexique . . . . . Fasos . . . o915 753 730 892 — 185 | |+ 239
Panama . . . . . Balboas . . . 33 37 4 2 - 29 | -~ 35
Paraguay . . . . . gmin ... 12 17 15 i6 + 3 | - 1
Pérou . . . . .. Soles . ., 358 3ze 424 495 |4+ 136 | - 158
République

Dominicaine . . . | §des E.U. | 12 12 15 20 + 4 | -+ B8
Salvador . . . . . Colopes, . . 21 21 28 45 + T |+ 24
Uruguay. . . . . . $des EL L. . 63 64 71 &8 -+ 8 | — ]

Le tableau ci-dessus montre qu'en 1942, a4 quelques exceptions prés, les
importations dans les pays de I’Amérique Latine ont diminué de valeur ou se
sont maintenues aux environs du niveau de 'année précédente, tandis que les
exportations ont, en régle générale, augmenté de valeur. Il en est résulté, dans
la plupart des cas, un plus fort excédent d’exportation, qui a fourni aux pays de
I’Amérique Latine une plus grande quantité de disponibilités étrangéres qu'ils
n'en avaient jamais eue auparavant. Comme les occasions d'employer des
fonds & I'étranger sont rares, il semble que ces pays n’aient utilisé qu’environ
20°%/, des facilités de crédit qui avaient été mises 4 leur disposition aux Etats-
Unis. Les crédits consentis en vertu d’accords «prét-bail> ont été surtout



destinés a la défense nationale: ils n'ont donc pas été publiés; mais, d'aprés
les statistiques de la Banque d’Exportation et dImportation parues au
début de 1943, sur un total d’autorisations de crédits de 1.099 millions de
dollars, il a é&té accordé jusqu'a 743 millions aux pays de FAmérique Latine,
bien que les débours effectifs n’aient pas dépassé 137 millions; le principal
bénéficiaire en a été le Brésil, La National City Bank de New-York a calculé
que les réserves combinées d'or et de devises étrangéres de onze pays de
I’Amérique Latine sont passées de 775 millions de dollars en 1940 a 1.325
millions a la fin de 1942 et a environ 1,5 milliard a la fin de mars 1943, ce
qui représente un taux d’augmentation rapide,

Si 'on considére les marchandises qui le composent, le commerce extérieur
n’a pas un aspect uniforme. Les exportations de quelques-uns des produits les
plus traditionnels de 'Amérique Latine, tels que le café, le cacao, le blé, le mais,
les graines de lin, etc., bien que représentant encore un pourcentage élevé du
commerce extérieur, ont néanmoins continué de fléchir, tandis que d’autres,
tels que la viande, le coton, les nitrates, les minerais, etc. ou se sont mainte-
nues ou ont pris une plus grande importance. L'intérét des Etats-Unis s’est,
en fait, concentré sur les métaux et les minerais, et sur certains produits agri-
coles tels que le caoutchoue, le sucre, la laine, le coton et la viande, qui sont
importants pour leur effort de guerre ou qu'ils ne peuvent plus se procurer
chez leurs anciens fournisseurs. En ce qui concerne les autres produits, tels
que le café et le cacao, dont I'importance est secondaire pour I'effort de guerre,
mais dont les Etats-Unis sont en temps normal gros consommateurs, Washington
a fait des arrangements en vue d’achats massifs échelonnés sur un certain
nombre d’années, méme si les moyens de transport devaient faire défaut. Quant
aux autres produits agricoles, le blé, le mais, etc., ils intéressent moins 'Amé-
rique du Nord, elle-méme productrice; d'importants stocks de ces marchandises
accumulés sur place ont été achetés par les gouvernements des pays produc-
teurs, qui ont ainsi assumé une lourde charge financiére. A mesure que s'est
accrue la nécessité de concentrer I'effort industriel des Etats-Unis sur la produe-
tion de guerre, la préférence a été donnée, au cours de 1942, aux produits
semi-finis (métaux, textiles, conserves de viande en boites métalliques ont remplacé
les minerais, le coton brut et la viande congelée), c’est-a-dire 4 des marchan-
dises de plus grande valeur par rapport 4 leur masse; ce phénoméne a donc
contribué a faire tomber les exportations de I’Amérique Latine au-dessous du
niveau de 1941 pour ce qui est de leur volume, bien que leur valeur globale
ait été beaucoup plus élevée. En mars 1943, la Commission interaméricaine du
café a décidé que pour la campagne se terminant le 30 septembre 1943 le
contingent de base de 1940—41 des importations américaines de café serait
accru d'environ 100%,, ce qui en a porté a 27,9 millions de sacs (de 60



kilogrammes}) le total & importer par les Etats-Unis pendant la campagne de
1942 —43, contre les 19,7 millions de sacs précédemment fixés; les principaux
bénéficiaires ont été le Brésil et la Colombie.

Le commerce international A Uintérieur de U'Amérique du Sud a été
~autrefois et est encore entravé dans une large mesure par la structure écono-
mique des pays qui y participent (leur production est concurrente ou,
lorsqu’elle différe, n'est pas complémentaire) et par le manque de facilités de
transport. La plus grande partie de ce commerce se fait encore entre le Brésil
et I'Argentine, ou entre pays voisins. Un certain nombre d’accords commer-
ciaux ont toutefois été conclus entre les diverses républiques et le commerce
entre elles se développe. Ainsi, le Brésil fournit des tissus de coton a toute
I'Amérique du Sud; la Colombie exporte du charbon en Argentine, qui s’est
engagée de son cdté a lui acheter pendant 10 ans tout le charbon disponible;
PArgentine vend du blé a la Bolivie et au Brésil et s'est engagée & acheter
pendant les dix prochaines années tout le pétrole produit dans certains districts
de la Bolivie; la construction d’un pipe-line entre les deux pays a été projetée.
En outre, la plus grande place qu'occupent les produits finis ou semi-finis
dans les situations du commerce extérieur refléte le développement de lindus-
trialisation du pays; mais le rythme du progrés est relativement modéré car,
outre les difficultés — d’ordre psychologique et autre — que ne peut manquer
de rencontrer une telle transformation, elle se heurte & des obstacles parti-
culiers, tels que la pénurie de moyens de transport et 'impossibilité temporaire
oll se trouvent les pays fournisseurs de maintenir leur production d’outillage
industriel au niveau de la demande du Continent.

L’augmentation de l'excédent d'exportation de I’Argentine, passé de
363 millions de pesos en 1941 3 702 millions en 1942, a &t¢ due aux prix plus
élevés de certains produits agricoles, tels que la viande, la laine et les cuirs,
et aux ventes plus considérables de produits finis, spécialement de textiles. En
raison de la diminution des envois de blé, de mais et de graines de lin et de
la réduction des fournitures de matiéres premitres (spécialement charbon et
fer) et de machines, les exportations et les importations ont diminué de volume,
celles-ci tombant au niveau le plus bas des cinquante derniéres années.
Le fait qu'en 1942 les exportations de produits industriels ont été presque
aussi considérables que celles de céréales constitue dans le commerce extérieur
de I'Argentine un grand changement, qui survivra probablement a la guerre.
L’Argentine est le pays du continent sud-américain dont le commerce extérieur
a le plus souffert des conséquences de la guerre. En 1938, le continent européen
a absorbé plus de 409, des exportations de I'Argentine; 8%, en avaient alors
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&t¢ pris par les Etats-Unis qui, étant donné le caractére semblable de l'agri-
culture de ces deux pays, n'offraient qu'un marché limité aux principaux pro-
duits agricoles argentins. La perte causée par la rupture des relations commer-
‘ciales avec le continent d’Europe n’a été que partiellement compensée par
I'accroissement du chiffre d'affaives avec les Etats-Unis et lintensification du
commerce avec les autres pays sud-américains, dont la quote-part est passée

de 10%, en 1938 a environ 20°/, en 1942,

Il n’a pas été publié de situation officielle du commerce extérieur au
Brésil depuis avril 1942, mais il a été dit dans un rapport de la Banque
Centrale que 1942 a enregistré un excédent d'exportation 3 peine inférieur a
3 milliards de cruzeiros, soit supérieur d’environ 130°%, i celui de l'année
précédente. Les envois de café, de cacao et de coton ont diminué, mais
certaines de ces réductions ont été compensées par des prix plus élevés, Le
caoutchouc et le manganése ont été exportés en plus grande quantité. Con-
trairement & ce qui s'est passé pour I’Argentine, le marché des Etats-Unis qui,
dés avant la guerre, absorbait plus d'un tiers des exportations brésiliennes a
offert de meilleurs débouchés aux produits du Brésil. La richesse minérale du
pays a facilité¢ le développement industriel et sa récolte plus abondante de
coton l'a classé au quatritme rang des producteurs de coton du monde. Men-
tionnons, en passant, que le Brésil est le seul pays qui puisse produire du
coton pendant toute l'année, alternativement au nord et au sud; il est, en
outre, en mesure de produire toutes les qualités de coton. L'industrie textile a
fait également de grands progrds, sa production est passée de 823 millions de
métres en 1940 & 1,5 milliard en 1942,

La balance des comptes de P’Uruguay, bien qu'active avec les
Etats-Unis, est passive dans l'ensemble, par suite des difficultés que ren-
contre ce pays a écouler son excédent de laine. Le Chili a bénéficié de
fortes exportations de cuivre, de nitrates, de laine et de viande congelée, et le
Pérou a exporté du sucre, le plus important de ses produits d’exportation,
suivi par le coton, le pétrole et les minerais métalliques. Pour compenser Ia
perte du marché japonais, dont 'importance était grande pour la vente du
coton péruvien, les Etats-Unis se sont engagés a acheter au Pérou du coton,
ainsi que des minerais et du caoutchouc.

" La valeur du commerce international que représentent les territoires
d’Extréme-Orient passés plus ou moins directement sous la domination
du Japon s'est élevée, en 1938 (Japon compris, mais non la Chine), a 4,8
milliards de dollars, soit un peu plus de 10°/, du total du commerce mondial
pendant cette année. Depuis 1940, la publication des statistiques du commerce



extérieur a été suspendue dans les pays de cette zone l'un aprés l'autre et I'on
posséde peu d'autres indications relatives & leur commerce, mais on peut
déduire quelques observations des principes commerciaux que les autorités ont
essayé d’appliquer dans ces différents territoires.

Au Mandchoukouo, le développement des industries lourdes de 1931
a 1940, fondé sur les riches gisements de charbon et de fer du pays, a été
poursuivi presque entitrement au moyen de capitaux et d'outillage japonais;
les exportations vers le Japon ont consisté en matiéres premiéres pour les
industries lourdes et en produits agricoles. C'est ainsi, par exemple, que pen-
dant le premier plan quinquennal, qui a couvert la période de 1937 a 1942, la
participation directe du capital japonais s'est &levée 4 4 milliards de yen, a valoir
sur des placements globaux de 6,7 milliards de yen. Pour diminuer sa dépen-
dance du Japon, un nouveau plan quinquennal a été adopté au début de 1942;
il restreint le placement des capitaux étrangers et contient des arrangements
destinés 4 accroitre les exportations de minerais et de produits semi-manufac-
turés vers le Japon. En méme temps, des mesures ont été prises pour accélérer
le développement au Mandchoukouo des industries pouvant produire des articles
de consommation courante et pour y augmenter également la production agri-
cole en vue d'exporter une plus grande proportion de I'excédent au Japon.

Jusqu’a sa constitution en pays autonome, en 1938, la Mongolie
intérieure, avec un excédent dans sa balance extérieure, était partie inté-
grante de 'économie de la Chine septentrionale. La politique de I'Etat indé-
pendant a grandement modifié cette relation; il a créé la Banque Centrale de
Mengchiang pour aider a financer de nouvelles installations, principalement
I'exploitation des ressources en fer et en charbon et encourager les activités
traditionnelles du pays: agriculture et élevage de bétail. Mais des difficultés
ont surgi, en partic aprés les inondations dévastatrices de 1'été de 1939, mais
en partie aussi par suite des énormes importations d’outillage industriel, néces-
saires pour les nouvelles installations. En 1941, toutefois, les conditions se sont
de nouveau modifiées; la balance des comptes a donné cette année un excédent
évalué a 34 millions de yuan et, pendant le premier trimestre de 1942, un
excédent de 8 millions. La Banque Centrale a fait une enquéte sur le dévelop-
pement des industries autres que l'industrie lourde et aidé a trouver les
fonds nécessaires, Les in-

. . Mongolie intérieure: Production industrislle.
dices ci-contre montrent

le développement d'un Chapeaux Traitement
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En Chine septentrionale, un plan quinquennal était en préparation
en 1941, mais son exécution a été affectée par I'ouverture des hostilités dans
le Pacifique. Le plan avait pour objet d’accroitre la production de charbon,
de fer et de sel industriel et l'utilisation de ces produits dans d’autres industries.
Les denrées alimentaires sont importées, le paiement en est facilité par les
remises des ouvriers qui ont trouvé un emploi au Mandchoukouo, D’aprés les
statistiques douanidres, le commerce extérieur de la Chine septentrionale a
atteint 332 millions de yuan en 1936 et pendant la période de douze mois de
novembre 1940 a octobre 1941 le chiffre des affaires commerciales s’est élevé
a 1.383 millions de yuan. Il ne faut pas considérer que cette augmentation
reflete un volume plus considérable d’échanges, car en 1941 la plupart des
marchandises constituant le commerce de la Chine septentrionale valaient trois
ou quatre fois plus qu'en 1936.

Dans les autres parties de la Chine contrdlées par les Japonais, il existe
trois principaux centres économiques: Changhai, Canton et Hankéou; Chan-
ghai est le plus important et entretient les relations les plus étroites avec le
gouvernement de Nankin. A la déclaration de guerre dans le Pacifique,
Changhal s'est trouvée en grande partie isolée de ses marchés ordinaires et de
ses sources habituelles d’approvisionnement. Avec 'aide du gouvernement japo-
nais, les industries locales ont été engagées a reprendre le travail et des accords
de compensation ont été conclus avec la Chine septentrionale, le Mandchoukouo
et la Mongolie intérieure. Dans la région de Canton, qui, avec le grand port
de mer de Hong-Kong, est le centre commercial de la Chine méridionale, le
commerce a été trés affecté par la guerre. Les exportations de soie, vitales
 pour cette région, ont été presque réduites 4 néant; toutefois, des efforts
ont été faits pour stimuler la consommation locale. Immédiatement aprés
I'occupation de Hong-Kong, les autorités japonaises ont pris des mesures en
vue de la conclusion d’une série d'accords de compensation entre cette ville et
Canton, Suwatao, Amoi, Hainantao et les Philippines. En juin 1943, un accord
de compensation a été conclu avec la Chine centrale, aux termes duquel Hong-
Kong devait exporter des marchandises a concurrence de 17 millions de yen
et en importer & concurrence de 25 millions, d’avril 1943 & mars 1944, Ces
accords ont fait de Hong-Kong le centre du systéme du commerce de com-
pensation entre la Chine et la zone sud-ouest du Pacifique.

En mai 1941, le Japon et I'lndochine frangaise ont conclu deux
accords commerciaux, aux termes desquels ils se sont accordé des facilités
réciproques pour |'établissement d’entreprises commerciales, de compagnies de
navigation, etc. En septembre 1942, llndochine frangaise a signé avec le
Mandchoukouo et la Chine septentrionale un accord de compensation et, en



mars 1943, un nouvel accord de- compensation (le second de cette sorte) avee
le Japon, aux termes duquel !'Indochine francaise devait exporter de plus
grandes quantités de résine, de bois d'ceuvre, de chanvre jaume, de riz, de
peaux de vache, d'ossements, etc. et, en échange, importer du Japon des mar-
chandises de consommation,

Les communiqués publiés par les autorités militaires et navales japonaises
ont annoncé le début d’une vaste revision du systéme économique de la zone
sud-ouest du Pacifique. Auparavant, cette zone avait surtout développé sa

. production de matiéres premiéres, et importé de pays éloignés la plupart des

articles industriels qui lui étaient nécessaires pour la vie courante. La guerre
ayant provoqué la rupture des relations commerciales et une pénurie des faci-
lités de transport, il est arrivé que l'on a trouvé a profusion certaines mar-
chandises tandis que d’autres devenaient rares; pour surmonter ces difficuités,
mais aussi pour des raisons d'ordre plus permanent, on s'est imposé pour
politique d'établir dans cette région un certain nombre d’industries d’objets
d'usage courant, destinées & couvrir essentiellement les besoins locaux.

En vertu d'un plan quinquennal concernant la culture du coton dans la
zone méridionale (Birmanie comprise}, les plantations de coton ont été large-
ment développées dans les Philippines et & Sumatra. En ce qui concerne les
autres produits agricoles, les autorités ont adopté pour principe d'encourager
la production de denrées alimentaires dans la mesure ol elle a permis a la
population de suffire dans une plus large mesure & sa propre consommation
courante. Des plans prévoient, par exemple, le remplacement de certaines
plantations de cannes & sucre par la culture d’autres denrées alimentaires plus
indispensables. On se propose également de prospecter le pays et de
développer ses ressources minérales et industrielles autant que les circonstances

le permettront.

Les tendances que I'on discerne en Extréme-Orient mettent en pleine lu-
miére les difficultés occasionnées par la rupture de liens commerciaux trés
anciens et fournissent un exemple frappant des mesures que l'on peut imaginer
pour atténuer ces difficultés. Quelque chose restera, sans doute, méme aprés
la guerre, de la nouvelle production d’articles de consommation qui a pris
naissance dans différentes parties du monde; mais il n’est guére douteux
que les vastes courants commerciaux déterminés par des avantages natu-
rels réapparaitront lorsque les relations commerciales repren-
dront sur une base plus normale. La guerre actuelle a montré
qu'un gouvernement, en mesure de recourir aux imp6ts et & 'emprunt, peut
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se procurer la plupart des articles dont il a -besoin (ou de bons produits de
remplacement) aussi longtemps qu'il est disposé 4 en payer le prix, si élevé
soit-il. Mais, dés qu'il ne sera plus possible de faire abstraction des multiples
besoins de la consommation courante ni des charges financitres de I'Etat, le
probléme changera d’aspect: il faudra de nouveau tenir compte et du prix
payé et de la quantité de marchandise qui peut étre obtenue & ce prix et en
méme temps chercher & réaliser de nouveau les conditions les plus favorables
4 la production.

Immédiatement aprés la cessation des hostilités, il est probable que les
organismes d’Etat continueront pendant un certain temps de régir dans une
large mesure le commerce international. La démobilisation ne se fera pas en
un jour et il est a prévoir que les pays dans la détresse seront ravitaillés en
denrées absolument indispensables, & des conditions qui ne seront pas stricte-
ment commerciales. Il n'est pas douteux qu'une partie de ce mouvement de
marchandises sera essentiellement temporaire et destiné i parer a la disette,
jusqu’a ce que les sources normales d’approvisionnement soient rouvertes;
mais pour le reste il faudra que ces mesures de caractére exceptionnel puissent
faire place @ un courant d’échanges continu sur une base commerciale. 1l est
trés important en effet que le commerce international donne lieu le plus tot
possible 4 des paiements normaux, sinon le courant des marchandises ne pour-
rait gudre se maintenir longtemps et tout arrét serait désastreux aussi bien pour
le producteur que pour le consommateur. Les organismes d’Etat eux-mémes
ont donc tout intérét & créer des conditions favorables 4 un mouvement
régulier du commerce. On a souvent reproché au contrdle officiel du
commerce d'introduire un élément d’arbitraire dans les échanges internationaux
en provoquant des transferts brusques de commandes d'un marché & un autre,
non pas pour des considérations d'ordre économique, mais par calcul politique
ou autre. Le commerce privé cherche au contraire a établir des contacts di-
rects entre maisons de commerce dans les différents pays et a généralement
réussi & nouer des relations stables et réguliéres. Dans ces conditions, les par-
tenaires, tout en restant exposés 4 la concurrence dans le domaine des prix et
de la qualité des marchandises, peuvent du moins compter que les relations
&tablies ne seront pas brisées pour des considérations absolument étrangéres au
commerce et de caractére arbitraire. Si, dans certains secteurs ou avec certains
pays, le commerce reste & l'avenir officiellement dirigé, il sera d'un intérét
vital de ne pas oublier que la stabilité est une condition essentielle de succes
en matiére de commerce extérieur.

Aucun pays ne peut, en effet, entreprendre avec confiance de produire
pour des marchés étrangers sl a des raisons de craindre que la demande
change subitement d'orientation pour des causes étrangdres aux prix ou a la
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qualité des marchandises fabriquées. Pendant longtemps 'argument favori des
partisans du protectionnisme a consisté 4 dire que le commerce extérieur est
exposé & des risques exceptionnels dont les hommes d'affaires ne tiennent
pas un compte suffisant, c'est pourquoi I'Etat doit donner a la production
nationale une protection particuliére. Pour diminuer la force de cet argument,
il faut pouvoir donner Pespoir que les échanges internationaux de marchan-
dises et de services jouiront d'un degré raisonnable de stabilité. A cette
fin, il faut non seulement que les organismes d'Etat s'abstiennent de
troubler les marchés par leurs propres activités, mais encore que la politique
commerciale et monétaire offre des garanties contre des changements brus-
ques des cours de la monnaie et des aggravations soudaines des barriéres
douaniéres. De 1925 a 1929, des progrés considérables ont été faits dans le
maintien de la stabilit¢ des changes et dans I'atténuationt des restrictions quan-
titatives imposées au commerce international, mais le succés a été &phémére.
On ne peut comprendre les relévements de tarifs et les dépréciations moné-
taires de 1930 et des années suivantes que comme une réaction contre la
baisse énorme — et désordonnée — des prix des marchandises qui a boule-
versé les marchés mondiaux et les économies d'un grand nombre de pays
aprés 1929, La régularité du commerce extéricur dépend donc dans une large
mesure de la stabilité du niveau général des prix. _

Une telle stabilité n’est pas facile & réaliser; maints problémes se po-
seront, qui ne seront pas seulement d’ordre monétaire; certains d’entre eux
pourront &re mieux (et peut-étre seulement} résolus par une action interna-
tionale concertée. Un des problémes consistera a4 assurer un développement
parallele de la demande effective et de la production, sans recourir i une
dangereuse inflation de crédit, susceptible de provoquer un recul. Pendant la
période qui suivra immédiatement la guerre, 'abondance de pouvoir d’achat
jusque la immobilisé assurera trés vraisemblablement, il faut P'espérer, une forte
demande de marchandises et de services qui — aprés une période d'hésitation
relativement bréve — rendra peut-étre le développement du commerce d'expor-
tation aprés la guerre moins difficile qu’'on ne le craint souvent; aprés la
guerre de 1914—18, le commerce international avait en 1929, malgré tous les
obstacles, accru son volume de prés de 30%, par rapport 4 1914. Pendant les
premiéres années qui suivront la présente guerre, la tiche principale, dans
le domaine du commerce extérieur, consistera vraisemblablement & trouver un
systtme pratique pour financer les envois de matiéres premidres et pour
éliminer du systéme monétaire les mesures susceptibles d’exercer une influence
arbitraire sur les courants commerciaux, entre autres certaines formes de con-
trole des changes. Dans ce cas encore, il faut se proposer d’établir un ordre
qui permette aux échanges internationaux de marchandises et de services et,
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par suite, aux secteurs des €conomies nationales ayant des relations avec les
autres pays de se développer réguliérement.

En temps normal, la part du commerce extérieur dans la vie économique
est relativement plus grande dans les petits pays que dans les grands; on
peut, par conséquent, dire des premiers qu’ils dépendent davantage des con-
ditions existant & I'étranger. Cette plus grande dépendance ne peut manquer
d'influencer leur politique économique; elle force, par exemple, leurs prix de
revient et de vente A réagir plus rapidement aux fluctuations des marchés
mondiaux. A certains égards, cette situation peut avoir ses inconvénients
(exactement comme ['étroitesse du marché local peut désavantager les petits
Pays); mais en méme temps, la nécessité de tenir compte des tendances
étrangéres leur impose une souplesse plus grande qu'a d'autres pays. 1l est
donc moins & craindre que leur situation reste longtemps en déséquilibre; ils
ne peuvent se permettre d’oublier qu'une adaptation intelligente aux change-
ments de situation est 'une des conditions du succés. Dans tous les domaines
de Pactivité humaine, le principe de conservation doit é&tre complété par le
principe de changement. Le commerce international n’échappe pas & cette régle:
il faut tenir compte du besoin de stabilité comme du besoin de souplesse —
deux qualités qui semblent s’exclure mais qui, en pratique, peuvent et doivent

se concilier.

3. MOUVEMENTS DES PRIX.

En temps normal, les indices statistiques reflétent généralement d’une
maniére -assez précise les mouvements des prix et l'on peut serrer de prés la
réalité en variant la composition ou la pondération des indices. Mais, au-
jourd’hui qu'un grand nombre de prix sont fixés officiellement, sans étre tou-
jours effectivement respectés, il est beaucoup plus difficile d’obtenir une ex-
pression adéquate des modifications réelles des prix. Il ne faut dailleurs pas
oublier qu'un indice des prix n'indique pas dans quelle mesure les marchan-
dises et les services entrant dans son calcul se trouvent réellement str le
marché. Dans beaucoup de pays, néanmoins, I'indice du coiit de la vie joue
un réle de plus en plus grand, en ce sens que les salaires et traitements sont
— en fait sinon en droit — plus ou moins ajustés aux variations de cet in-
dice — sinon par le jeu de la loi ou des contrats, du moins en fait. Dans
ces conditions, le calcul de chaque indice éveille I'intéret général et méme le
grand public agite des questions comme celle de savoir s'il faut ou non tenir
compte des impdts indirects dans les prix qui servent A I'établir.
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L'objet normal d'un indice du colit de la vie est de mesurer les variations
des dépenses nécessaires pour maintenir le méme niveau de vie A lintérieur
d'un certain groupe de revenus. Mais on cherche souvent & calculer des indices
secondaires a d’autres fins. C'est ainsi que dans plusieurs pays on a dressé
des indices spéciaux pour montrer dans quelle mesure les revenus devraient
varier pour permettre aux revenus d’un groupe donné d'acquérir une fraction
constante des marchandises et services disponibles, c’est-a-dire compte tenu en
temps de guerre de la réduction du ravitaillement, et, par exemple, du sys-
téme du rationnement. Ces indices secondaires sont généralement établis pour
mesurer les augmentations qu'il convient d’apporter aux taux de rémunération
de différents groupes de revenus; on peut mentionner, par exemple, I'«indice
des dépenses» établi en Suisse pour mesurer les montants nécessaires & l'achat
du contingent réduit de marchandises et de services effectivement disponibles.
Ailleurs, la compensation a été fixée en pourcentage de la hausse de l'indice
général des prix; cette méthode, peut-étre plus arbitraire, aboutit souvent,
en pratique, au méme résultat qu'en Suisse, c’est-a-dire & une compensation
moyenne de 50%), de la hausse des prix. Dans d'autres pays, la politique des
salaires s'est beaucoup moins préoccupée des variations du colt de la vie.
Comme exemples de cas extrémes, on peut citer 'Allemagne, ot le «blocage
des salaires» est en vigueur depuis le début de la guerre (et méme en réalité
depuis 1933), et les Etats-Unis (jusqu'a I'automne de 1942), ou des relévements
de salaires d’importance diverse ont servi a attirer les ouvriers vers les branches
essentielles de la production — surtout dans les industries de guerre. Mais,
méme lorsque le taux de compensation a été fixé sur un indice des dépenses
calculé «scientifiquement », le montant des revenus pergus par le public a
presque invariablement excédé€ le montant de marchandises et de services que
pouvaient effectivement acheter les consommateurs: un surplus considérable de
revenu est en effet créé par laccroissement du nombre des ouvriers et des
ouvriéres, 'augmentation de la durée du travail, la généralisation du travail
aux piéces et par des allocations, telles que celles des femmes et des enfants
des hommes mobilisés, etc. Parmi les mesures prises pour empécher I'excédent
de pouvoir d’'achat dont dispose le public d'exercer sur les prix une pression
trop forte 4 la hausse, I'une des plus importantes est sans contredit le con-
trole des prix.

Pour éviter que la hausse de l'indice du coiit de la vie ne risque de pro-
voquer un relévement des salaires, et par suite d’augmenter 4 la fois le volume
du pouvoir d’achat dont dispose le public et le cofit de la production, les
autorités ont naturellement essayé de freiner particuliérement la hausse des
marchandises entrant dans le calcul des indices du colt de la vie, Il est certain
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que lors de Tétablissement des statistiques de prix on a fréquemment omis
de tenir compte de la diminution de qualité des produits disponibles. Il existe
toutefois d’autres méthodes de stabiliser I'indice: l'une d’elles consiste &4 accor-
der des subsides pour maintenir stables les prix des marchandises qui influent
fortement sur le coit de la vie; une autre consiste & s’abstenir d'imposer des
droits d’octroi ou autres taxes indirectes sur les marchandises et les services
entrant en compte pour le calcul de l'indice.

Pour résoudre certains problémes d’ordre technique qui se posent lorsque
les marchandises cessent d’étre disponibles dans les m&mes quantités ou qua-
lités, la méthode «a la chaine» a été de plus en plus adoptée pour le calcul
de lindice. L'Allemagne a été l'une des premiéres & appliquer cette mé-
thode pendant la guerre actuelle, puis son exemple a été suivi par un grand

nombre de pays.

En Allemagne, le systtme du contrdle des prix a ét& appliqué en 1942
suivant des principes analogues & ceux de l'année précédente. Malgré des diffi-
cultés croissantes, les prix sont restés relativement stables pour les marchan-
dises rationnées, et il semble que les prix des armements et autres produits
acquis par U'Etat aient &été entiérement contrdlés et méme réduits comme c'est

le cas, par exemple, pour les prix de cartel,

Aprés avoir atteint leur plus
Allemagne: Mouvement des prix .p 'p
et des salaires. bas niveau en 1932, les prix de

gros se sont relevés au cours des

Indicas Prix Colt Salalres N f .
1028 = 100 de gros | de la vie | horaires quatre années suivantes d’environ
159, Le cofit de la vie a été

1928 Moyenne . . 100 100 100 . '
1932 Décembre . | 66,0 77,9 84,2 relevé de 5%, pour réduire 'écart
1936 Décembra . 75,0 81,9 83,5 . . .
1939 Janv.-duin . 761 a3 84.2 existant entre les prix agricoles et
1942 Décembré 82,4 89,5 859 . R N
1943 Juln . . . . 829 1.8 X les prix industriels et, d’'une fagon

générale, pour mieux équilibrer les
prix de revient et les prix de vente. Les taux des salaires ont été maintenus au
point ol ils étaient tombés de 1928 a 1932 mais, étant donné le nombre plus
grand d’ouvriers et d'heures de travail, le total des salaires ouvriers a con-
sidérablement augmenté. On peut dire qu'a lautomne de 1936, V'adaptation
des prix a pris fin. A ce moment, en effet, le «blocage des prix» a été intro-
duit et ultérieurement complété par 'annonce officielle du «blocage des salai-
res», qui a été appliqué en Allemagne plus strictement qu’en tout autre pays.
L’Allemagne se rend compte, toutefois, des inconvénients inhérents 4 un systéme
de prix plus ou moins immuables; elle se rend compte qu'un tel systéme
risque non seulement de neutraliser 'action salutaire que les prix exercent sur
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Porientation de la production, mais encore de provoquer certains gaspillages
de forces. La conviction n'en reste pas moins entiére qu’en temps de guerre
.aucun autre systéme ne peut prévenir une hausse cumulative des prix. On
a tenté d'adapter le systtme pour lui faire produire au moins quelques-uns
des effets utiles obtenus, en temps ordinaire, par le jeu combiné des prix de
revient et des prix de vente., On s'est donné pour régle d’accroitre I'efficacité
par la rationalisation, en d'autres termes de réduire le colit de la production
en se servant du bénéfice comme stimulant, sans cependant modifier sensible-
ment les prix de vente. Tel a été I'objet du systéme des prix uniques et des
prix de groupes («Einheits- und Gruppenpreise») introduits 4 la fin de 1941.
Les principales caractéristiques du systéme peuvent se résumer comme suit:
1. les prix sont fixés sur le rendement et non sur le coit de la production;
2. ils ne sont pas fixés a la suite de négociations avec les intéressés, mais par
un organisme officiel, le plus souvent aprés consultation des représentants de
I'industrie en cause; 3. ils sont uniformes pour touf le pays ou & lintérieur
de certains groupes, ce qui simplifie grandement le mécanisme de contréle.
Appliqué a lorigine aux contrats d'armements, ce systéme a été étendu a
plusieurs milliers d’articles, et on s'est efforcé de I'étendre méme aux articles
de consommation pour la population civile,

En 1942, le déséquilibre croissant entre les prix intérieurs et extérieurs
a rendu la situation difficile. C'est seulement dans les rapports avec la Rou-
manie que des ajustements des cours de clearing ont neuiralisé dans une
large mesure les brusques hausses de prix qui se sont produites dans toute la
région danubienne.

On a calculé qu'en Allemagne les dépenses de nourriture représentent
“environ 30°%, des dépenses d’'une famille moyenne, le loyer 15%, et les véte-
ments 10°%,; les importations de denrées alimentaires, avant la guerre, dépas-
saient un peu le quart du total des importations allemandes; la forte hausse
des prix dans les pays exportateurs de produits agricoles et la nécessité de
stimuler la production locale ont amené les autorités & consentir certains re-
lévements de prix (lait, beurre, pores, pommes de terre et légumes), mais les
conséquences en ont été dans une large mesure é&vitées aux consommateurs
par une majoration des subventions.

Comme les années précédentes, des négaciations commerciales ont fixé les
prix des marchandises les plus importantes faisant "objet d’échanges entre I'Alle-
magne et I'étranger. L’Allemagne et I'ltalie avaient déja convenu en principe,
en octobre 1941, d’appliquer un «blocage des prix» & leur commerce mutuel
et, en mars 1942, des négociations entre ces deux pays ont fixé toute une
série de prix pour différents groupes de marchandises. L’Allemagne a conclu
des accords semblables couvrant diverses catégories de marchandises avec un
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certain nombre d’autres pays. Toutefois, une telle fixation des prix comporte
certains dangers, en ce sens que les producteurs des pays qui exportent vers
I'Allemagne peuvent s'aviser que les prix de leurs marchandises d'exportation
sont inférieurs a4 ceux des autres produits. Cette constatation peut décourager'
Ja production et susciter chez les exportateurs une tendance a freiner les ventes
4 I'étranger, non seulement parce que les exportations laissent de moins en
moins de profit, mais encore parce que le délai de paiement est généralement
beaucoup plus long que lorsqu’il s'agit de ventes sur le marché intérieur. Pen-
dant Phiver 1942—1943, un Fonds d'égalisation des prix a été institué en Alle-
magne, doté au début de 1 milliard de reichsmarks, pour empécher le reléve-
ment des prix des marchandises importées. Grace au systéme des subventions,
la hausse de l'indice officiel du colit de la vie a été limitée 3 2,6°%, en 1942
et les majorations ont été légéres pour tous les prix sauf ceux des textiles, qui
ont accusé une hausse de 10,5%, de 1941 a 1942, Si les loyers n'ont pas varié,
le cotit de la construction a continué d’augmenter et dépassait de 20°%, en
1942 le niveau de 1936.

En [talie, les statistiques de prix n'ont plus été publiées régulitrement
depuis le début de la guerre, mais on sait qu'en juin 1942 les prix de gros
dépassaient d'environ 50°/, le niveau d'avant-guerre. De 1939 a 1941, les prix
des produits indigénes avaient augmenté de 25, et les prix des marchandises
importées de 40%,. Jusqu'au printemps de 1943, il semble que les prix des im-
portations n’aient pas subi de hausse appréciable grace & la fixation des prix
par voie d’accords commerciaux, Ces accords ont porté, entre autres, sur le
prix du charbon dont la hausse, avec celle des textiles, avait été, de toutes, la
plus rapide pendant la guerre de 1914—18. Par contre, les prix des produits
indigénes ont continué d’augmenter. L’application d’un contréle efficace s'est
heurtée a de grandes difficultés en raison du nombre de moyennes et petites
entreprises produisant des articles variés qu'il n'est pas facile de faire rentrer
dans un plan général de standardisation. Un certain contrdle des prix a été
adopté en ltalie dés 1927 et renforcé en 1940, mais ce n’est qu'en janvier
1942 que D'établissement d'un contrdle uniforme et perfectionné a été tenté
lorsqu'un comité interministériel fut créé et placé sous la présidence du chef
du gouvernement. Toutefois, 'apparition d’'un vaste marché «noir» avec des
prix élevés n'a pu étre empéchée, bien que les autorités aient sans cesse
dénoncé la pratique de transactions illégales qui géne le systéme du rationne-
ment et réduit la valeur de la monnaie. La nécessité d’encourager la produc-
tion, en particulier celle de denrées alimentaires, a entrainé plusieurs ajuste-
ments par le haut; la différence entre le prix payé au producteur et celui
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auquel la marchandise. est vendue est, le plus souvent, lorsqu’il s'agit de ma-
tidres premiéres, supportée par I'Etat sous la forme de subventions dont le
montant varie suivant la qualité du produit, le lieu de production, etc. Le
prix du blé, par exemple, est passé de 175 lires le quintal, en 1942, a 235
lires, en 1943, en ltalie septentrionale et centrale, & 280 lires en ltalie méridio-
nale et & 310 lires en Sardaigne et en Sicile, Toutefois, cette politique de
subventions comporte une lourde charge financitre, qui a atteint, pour I'exer-
cice 194243, environ 12 milliards de lires, dont 2,5 milliards représentent les
primes allouées pour la campagne du blé de cette année. On a procédé au
début de 1943 a une revision des prix des fournitures de guerre; a cette
date, une commission spéciale a &€ constituée pour faire une enquéte sur les
contrats relatifs a4 la guerre impliquant des paiements de plus de 3 millions
de lires,

Un «blocage» des salaires et des traitements a &t¢ introduit en 1940, mais
un certain nombre de relévements ont &té autorisés, fréquemment sous la
forme d'allocations familiales. Au printemps de 1943, des mesures générales
d’adaptation ont é&té appliquées d’abord aux salaires et plus tard aux traite-

" ments des fonctionnaires des services civils, les relévements allant jusqu’a 309,

Dans les pays danubiens et balkaniques, Ia hausse rapide des prix
qui a caractérisé l'année 1941 s’est poursuivie, bien qu’'a un rythme légérement
ralenti, en 1942. Il va de soi que les dépenses de guerre n'ont pas été étran-
géres & la hausse; il faut compter parmi ces dépenses le surplus d’'exportation
4 destination des pays alliés — en premier lieu de I'Allemagne, et, dans une

Mouvements des prix dans les pays danubiens et balkaniques.

1999 : Juin 1839
Pourcentage de hausse des prix 24me 1940 1941 1942 A
somostre Déc. 1942
0 [ [ [/ »
Bulgaria: ) . l"ﬂ I{G 1{3 ;ﬂ [G
Prixdegros . . . . . . . . . + 85 - 26 -+ 27 4 19 + 10t
Codtdetavie . . . . . . . . + 2 + 17 -+ 37 4 24 4 104
Hongrle:
Prixdegros . . . . . . . . . + 8 . 22 4+ 26 -+ 16 + o8
CoGtde lavie . . . . . . . . + 1 + 18 4 21 + 9 + 52
Roumanie;
Prix de détail . . . . . . . . + 14 + 25 -+ 67 4 48 + 2682
Slovaquie:
Coiit de la vie (denrdes alimentairas) . + 181 4 25 4+ 17 4 T4
Turguiae:
Prixdogros®) . . . . . . . . : + 518 + 46 4+ 134 + 41589
Prix de gros¥) . . . . . . . . 4 8 + 25 - 42 . .
CoGtdelavie . . . . . . . . + 6 + 13 + 22 + o4 -+ 184
Yougosiavie:
CoGtdelavie . . . . . . .. + 13 + 32 4+ 4679 + 1045 + 36475
1) Janvler 1939 3 décembra 1940, 2) Indice du minlstére du commeres. %) Par rapport & la2 moyenne de 1939,

4) Chambre du commarce et de I'industrie d'letamboul. 5) Croatia seulsment (Zagroh).
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certaine mesure, de I'ltalie; mais les difficultés spéciales que les pays du sud-
est de I'Europe ont rencontrées dans leur lutte contre linflation viennent en
partie aussi de l'importance de leur population agricole qui rend presque im-
possible, avec les méthodes d’administration actuelles, J'application d’un systéme
efficace de rationnement; elles viennent encore de I'absence, dans la plupart
des cas, de marchés financiers pleinement développés et de méthodes fiscales

modernes.
Bulgarie: Indices des prix. Le mouvement
Idico Produits des prix en Bulga-
digénes
Janvier-Juln général | Produits | Praduits | " Cotit .
1939 = 100 | des prix | importés | sxportés [pour con- | gq'ta vig | 1€ est un bon exem-
0% . . .
o or _ intérisure ple de l'influence pré-
1939 Janv.-Juin 100 100 100 100 100 pondérante des con-
1940 Décombre 132 163 113 136 124 . L.
1941 Juin. . . 139 174 108 149 132 ditions intérieures sur
Décembra 168 199 134 181 156 h
ausse récente des
1942 duin . . 179 203 150 192 177 la sse réce
Décembre 201 202 169 219 197 prix dans la région
1943 Juin . . 204 206 183 249 223 : .
danubienne,

Alors que jusqu'en juin 1942 la hausse des prix par rapport au niveau
de janvier-juin 1939 &tait, pour les produits importés, supérieure a celle des
produits indigénes pour consommation intérieure, la relation s'est renversée
dés la fin de 1942, la hausse étant alors de 102°%/, pour les produits importés
et de 119%, pour les produits indigénes pour consommation intérieure. Outre
les effets d’'une mauvaise récolte
(succédant & deux autres), la
hausse des prix a été accélérée

Coit de la vie en Turqule, Bulgarie et Hongrle.
Indices: Janvier & Juin 1939 = 100.

300 200
rl@ N par un relévement considérable
“ 1% | des salai i, dans la pl
B / ] es salaires, qui, dans la plupart
260 —" %0 des cas, ont presque doublé pen-
. urquie
l dant l'année et relevé en consé-
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- l . quence le cofit de la production.
@ / // —|@ II en est résulté une nouvelle
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importés et ceux des produits indigénes. Au début de 1943, le ministére du
commerce a signalé que la majorité des traités de commerce bulgares conte-
naient une clause stipulant que toute hausse de prix chez I'un des signataires
serait suivie d’'une mesure paralléle chez I'autre.

La Turquie a essayé pendant le second semestre de 1942 de laisser
aux marchés une plus grande liberté, dans 'espoir qu'un assouplissement des
dispositions en vigueur permettrait d’accroitre le ravitaillement en marchan-
dises et provoquerait un abaissement des prix, sinon jusqu’aux anciens prix
officiels, du moins au-dessous des cours les plus élevés du marché «noir». Mais
ces changements n'ont pas éliminé les causes fondamentales de la hausse des
prix; aussi des mesures spéciales durent-elles &tre prises pendant l'hiver de
1942—43 pour réduire les prix des denrées alimentaires et des vétements pour
les classes pauvres.

Nulle part comme en Greéce la hausse des prix et des salaires n’a eu
un tel caractére inflationniste, Dans ce pays, la hausse a pratiquement arrété
toutes les exportations normales, tandis que les importateurs qui ont été en
mesure d’acheter des devises étrangéres aux cours officiels ont nécessairement
fait des bénéfices indiment élevés. Une des mesures adoptées pour corriger
cette situation a été la création d'un fonds spécial chargé de subventionner les
exportations, tandis que, dans les autres pays, les fonds d'égalisation des
prix ont, en général, été créés pour faciliter les importations. Il semble que
I'application d'une série de mesures au commerce extérieur (voir page 78),
ainsi que larrivée de denrées alimentaires sous les auspices de la Croix-Rouge,
aient un peu amélioré la situation. La preuve en est que les ouvriers ont de
nouveau préféré les paiements en espéces aux paiements en nature.

En Croatie et en Serbie, on a également enregistré de brusques
hausses de prix, mais sur une échelle qui n'est pas comparable a celle de la
Gréce. L’indice officiel 3 Agram (Zagreb) montre que le colt de la vie a triplé
de I'été de 1939 a la fin de 1942, Pour réduire les prix des denrées alimen-
taires essentielles, un Fonds d'égalisation des prix de 2 milliards de kunas a
été institué et le produit des majorations de certains impdts de consommation
a été également affecté a ce fonds.

Les statistiques officielles des prix ont cess¢ d'étre publites en Rou-
manie au milieu de 1941, mais les calculs du périodique &conomique «Argus»
ont établi & 448 ie niveau des prix de détail au printemps de 1943, contre 100
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pendant I'été de 1939, Le mouvement des prix agricoles depuis le début de la

guerre ressort du tableau suivant.
Le prix du blé

a doublé de 1940 a

Roumanie: Prix des produlits agricoles.

Lal par quintal en jullist
Prodults 1941 et, de nouveau,
1939 1940 1941 1942 1943 de 1941 2 1942 mais
) ’
BIS ... 427 560 1100 | 2200 | 2600 en 1943 l'augmenta-
als . . . .| a07 525 720 1.050 1.800 . N
2rgie S 315 380 750 1.400 1.660 tion n'a plus été que
voine . . . . | 448 653 770 | 1.500 1.900 o a s
Selgle . . . . | =274 560 900 | 1600 | 1870 de 18%,, grace & une

excellente récolte.

A Ia fin de 1942, l'industrie du pétrole a été autorisée & relever ses prix
d’environ 1009, accord ayant é&té donné, a partir du 1* mai 1942, 4 une
hausse de prix de plus de 40 %, pour le pétrole exporté en Allemagne. .

Le tableau suivant indique le mouvement des prix en Hongrie au cours

des dernidres années.
Alors qu’en 1942 le

rythme de la hausse des

Hongrie: Indice des prix.

Indics . f . I i
Janvler.—juin gonéral | Produits | Prodults | Coit prix avait été plus lent
1939 = 100 es prix | agricolas | industrisls| de la vie . .
de gros que l'année précédente, de
1999 Janvier-Juln 100 100 100 100 nouveaux réglements, adop-
1940 Décembrs . 127 148 18 116 tés au printemps de 1943
1941 dyin . . . . 138 153 129 123 . e
Décembre . | 161 174 152 140 et entrés en vigueur le 1
1942 Juin . . . . 174 190 166 148 juillet, ont sanctionné une
Décembra . 186 204 181 152 .
1942 Juin . . . . 208 222 2085 186 augmentation marquée. Aux

termes de ces réglements,
les prix des produits agricoles ont été majorés en moyenne de 309, en
méme temps qu'un systéme de livraisons obligatoires des produits de ferme
était introduit. Les salaires des ouvriers agricoles ont &té également rele-
vés suivant une échelle qui comporte des taux minima et maxima. Les ou-
vriers employés dans les industries de 'armement ont regu une augmentation
de salaire de 23%, et les autres de 15%, (en plus des relévements notables
antérieurs)., Une augmentation de 20 & 239%, a été accordée aux employés
des entreprises publiques et privées en méme temps que certains autres avan-
tages destinés & améliorer la situation des classes moyennes. Les prix des ar-
ticles industriels qui, dans bien des cas, étaient restés bas par rapport au colt
accru de la production ont été relevés de 30 & 409%,. Ces dispositions avaient
été prises dans l'espoir que la solution ainsi obtenue serait satisfaisante pen-

dant au moins une année {comme une espéce de «blocage des prix et des
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salaires») en méme temps qu'elle &quilibrerait mieux les prix de vente et les
prix de revient et rendrait plus équitable la rémunération de diverses classes
de la population.

Depuis le début de la guerre; la situation s’est nettement améliorée dans
Fagriculture et des mesures sont prises maintenant en vertu des nouveaux
réglements pour compenser la perte de revenu réel subie par la classe moyenne.
On a toutefois signalé qu'aucune partie de la population ne pouvait s’attendre
a étre exemptée de sa part des charges de guerre sous des formes telles que
relévement du colt de la vie, majoration des impdts et réduction des appro-
visionnements de la plupart des marchandises.

Un Conseil central de l'approvisionnement a été créé en Slovaquie au
printemps de 1942 pour assurer le ravitaillement en denrées alimentaires et
autres marchandises essentielles 3 des prix normaux. ll a été difficile d’em-
pécher les marchandises de passer au marché «noir», ce qui a contribué a
accroitre le codt réel de la vie et compliqué en conséquence le maintien effectif
d’'un «blocage des salaires». Pour faire face a cette situation, un contrdle plus
sévére a été &tabli sur le commerce extérieur et on s'est spécialement attaché
4 encourager la production agricole; 100 millions de couronnes slovaques ont
été dépensés en 1942 pour subventions directes et 200 millions pour primes
sur les céréales, le lait et autres produits laitiers.

L’adaptation au systéme allemand des prix de revient et de vente dans le
Protectorat de Bohéme et Moravie a fait de nouveaux progrés. Des
prix uniformes et par groupes ont été introduits pour les commandes de I'Etat,
bien que sous une forme moins rigide qu'en Allemagne, le degré de rationali-
sation de l'industrie étant moins uniforme dans le Protectorat quen Allemagne.
A partir du 1 octobre 1942, les prix maxima pour les marchandises exportées
du Protectorat ou importées dans le Protectorat ont d &tre les mémes que
ceux du marché intérieur, aucune dérogation a cette régle n'étant admise sans
autorisation spéciale, Le «blocage des salaires et des traitements» au niveau
du 15 janvier 1942 a été prorogé, des salaires plus élevés n'ont été accordés
que lorsque le rendement du travail a été accru.

En France, les indices des prix*, revisés pour tenir compte de la con-
sommation réelle en 1942 et calculés exclusivement sur les prix officiels, ont
accusé une hausse de 120%/, pour les prix de gros et de 100%/, pour le coiit de la
* La Service national das stalisiiques a repris la publication d'un grand nombre de prix de gros of de défail et,

d'aprés ces chiffres ot d'aulres renssignements diverses institutions ont procédé au calcul d'indices généraux
des prix,
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France: Indices des prix.* vie, d'aofit 1939 3 Vé&te de
)
Aotk 1939 — 100 Prix de gros prix de | conae | 1943 le taux d'sugmenta-
A e détall | lavle tion des deux indices ayant
1930 Acdt . . . 100 100 100 100 &té en 1942 pratiquement
Décembra . 126 121 110 11 le méme que les deux an-
1940 Décembre . 167 148 132 130 d N
1941 Décombrs . 180 174 151 154 nées précédentes, soit en-
1942 Décembre . 227 204 178 i84 virOn 20 0/0 Par an. On a
1943 Aot . . . 245 222 200 202
également essayé de cal-
¥ Indices calculés par «La Conjoncturs Economique et Flnanclares, culer un indice général de
A = Ave¢ ponddration de 1938. B = Avec pondération de 1942,

tous les prix, y compris
ceux des marchandises achetées sur le marché «noir» ou par voie de troc
ou commerce local, ou encore par envois de «paquets familiaux». D’aprés
ces calculs (100 représentant le nivean d’avant-guerre), l'indice était a 210 a
la fin de 1941, a4 280 a la fin de 1942 et a 290 en aoiit 1943. La tendance
a4 la hausse a subsisté en 1943, mais a &té neutralisée dans une certaine
“mesure par la forte baisse de quelques-uns des prix les plus spéculatifs. 1l ne
faut pas oublier que ces prix sont cotés sur des marchés pour la plupart trés
étroits et qu'ils sont en général extrémement sensibles, vu qu'ils subissent non
seulement l'influence des changements économiques et monétaires, mais aussi
des événements politiques et militaires qui sont censés fournir une indication
sur la durée probable de la guerre. Il est & peine nécessaire d’ajouter que ces
prix ne sont en aucune fagon représentatifs du niveau auquel les échanges
commerciaux se stabiliseraient en cas de retour & des conditions normales,
le point d’équilibre étant probablement beaucoup plus prés des prix officiels

que de ceux du marché «noir».

En France, comme ailleurs, les autorités ont dit remédier a linsuffisance
de marchandises jointe 4 'abondance de monnaie. L'expérience a prouvé I'impos-
sibilité de lutter contre des hausses de prix méme dans le secteur officiel; le
maintien de la stabilit¢ des prix des denrées alimentaires, par exemple, est
incompatible avec la nécessité d’encourager la production agricole. A 'automne
de 1942, quand les prix ont été fixés pour la récolte de bié de I'année suivante,
un vaste systéme de primes a été introduit, qui a eu pour effet de relever le
prix du blé de 33%, par rapport & 1940—41. Comme en 1942 le prix du pain
n'avait augmenté que de 17°%, par rapport a 1939, il avait fallu inscrire au
budget une charge d’'environ 3 milliards de francs pour que le prix officiel du
pain pGt étre observé. Les difficultés de transport et autres ont eu pour con-
séquence que les différents départements ont dG pousser lautarcie trés loin:
les divergences de prix existant dés avant la guerre ont ainsi été fortement
accentuées. Jusqu'en 1942, il semble que les salaires et les traitements ajent
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été relevés d’'un peu plus de 25°%, et n’aient suivi que de trés loin la hausse
du colt de la vie. Des allocations familiales spéciales ont toutefois été intro-
duites d'une maniére générale, et on a projeté de fournir des secours sous
d’autres formes telles que la distribution de repas dans les usines; les autorités

ont annoncé que d'autres reldvements de salaires seraient accordés a compter

de juin 1943,

I n'est pas publié d'indice des prix aux Pays-Bas, tandis qu'en
Belgique la publication d'indices officiels des prix a été reprise pour un cer-
tain nombre de marchandises importantes, telles que blé, orge, seigle, sucre,
charbon et acier; en juin 1943, ces prix accusaient des augmentations dépassant
de 30 2 909, les niveaux d’avant-guerre, sauf en ce qui concerne le prix du
sucre, dont la hausse était de 1389, Avant la guerre, les prix étaient aux
Pays-Bas de 30 4 40%, inférieurs & ceux d’Allemagne, mais a la fin de 1942 ils
avaient été complétement alignés sur les prix allemands. Depuis 1940, agricul-
ture néerlandaise a subi un changement de structure considérable, la superficie
des terres cultivées a ét€ grandement é&tendue aux dépens des paturages. L’aug-
mentation de la production des céréales qui en est résultée n'a toutefois pas
été suffisante pour compenser la diminution catastrophique des importations,
et la pénurie s'est aggravée au fur et & mesure de I'épuisement des stocks.
Les prix étant d'un bond montés & des niveaux trés élevés sur le marché
«noir», les pouvoirs du contréleur aux prix ont été accrus vers la fin de 1942,
Les relévements de salaires ne semblent pas avoir suivi, aux Pays-Bas, le
rythme de l'alignement officiel des prix sur le niveau allemand.

Exception faite de la Finlande, engagée dans une guerre active, les différents
pays qui figurent dans le tableau de la page suivante sont tous parvenus a ra-
lentir le mouvement de hausse des prix en 1942 et & Parréter presque compléte-
ment pendant le second semestre de cette année. L’emprise plus grande que les
autorités avaient ainsi pu exercer sur les mouvements des prix a été assurée
non seulement par un renforcement du contréle des prix — si important qu’il
ait pu étre — mais encore par toute une séric de mesures adoptées dans les
différents pays, auxquelles s’est ajouté un affaiblissement trés net de I'action des
facteurs extérieurs de hausse des prix. Clest ainsi qu’au Danemark les prix
des produits importés se sont relevés de 1,6°%, en 1942 contre 12°, l'année
précédente, La plus grande fraction du commerce extérieur du Danemark a été
régie par des accords fixant les prix des marchandises échangées; la revalori-
sation de 8,2°, de la couronne danocise en janvier 1942 a permis, en outre,
de résister plus énergiquement a la hausse des prix dans le secteur étranger. A
Pintérieur, des prix maxima ont été fixés pour prés de 909, de toutes les
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Mouvemeants des prix:
Danemark, Finlande, Norviége, Sudde et Suisse.

1939 . Juin 1939
Pourcentage de hausse des prix Dbme 1940 1941 1942 a
semesire Dée. 1942
Danemark: %o % % % Yo
Prixdegres . . . . . . . . . + 30 + 34 + 10 + 2 + 95
Coldtdelawle . . . . . . . . + 10 + 28 . + 7 + 3 + 56
Finlande:
Prixdegros . . . . . . . . . + 19 + 28 + 19 + 25 + 127
Coltdelavie . . . . . . . . + 8 + 21 + 15 + 20 + 82
Horvage:
Prixdegros . . . . . . . . . + 19 + 26 + 16 + 3 + 7°
Coltdelavie . . . . . . . . + 8 + 22 + 10 + 4 + 48
Sudde:
Prixdegros . . . . . . . . . + 21 + 21 + 12 + 9 + 79
Coitde lavie . . . . . . . . + S + 18 + 11 + 5 + 41
Svisse:
Prixdegros . . . . . . . . . + 18 + 31 + 21 + 8 + 103
Coitdelavie . . . . . . . . + 4 + 13 + 15 + 9 + 46

denrées alimentaires, pour la plupart plus faciles & se procurer grace a des
récoltes plus abondantes. Par suite du manque persistant de fourrage (dG a
I'arrét des importations d'outre-mer), I'agriculture avait, en 1942, réduit la pro-
duction de différentes denrées alimentaires d’environ 50°, par rapport au
volume d’avant-guerre; a la fin de l'année, le bétail avait diminué de 139/,
les porcs de 62, et les oiseaux de basse-cour de 659, sur les chiffres d'avant-
guerre. Pour venir en aide aux petits producteurs agricoles, dont la situation
s'était fort peu améliorée en comparaison de celle des grands fermiers, il a été
permis de relever de 24 ocere par kilogramme le prix de la viande de porc
au printemps de 1943; la plus grande partie de la charge qui en est résultée
a &té assumée par I'Allemagne, désireuse d’encourager ce genre de production.
Les salaires et traitements ont été relevés pendant I'année; le colit en a été
un supplément de 100 millions de couronnes 4 la feuille de paye de la nation,
le reldvement ayant é&té étendu aux ouvriers de moins de vingt-trois ans, c’est-
&-dire & une catégorie qui n'avait pas bénéficié du reléevement de février 1940.

Il semble qu'en Norvage les indices officiels, calculés principalement sur
les prix fixés pour les marchandises contingentées, reflétent moins que dans les
autres pays scandinaves les modifications réelles du codt de la vie. En tenant
compte de la diminution de la qualité et de la nécessité de compléter les
rations officielles par d’autres achats, la hausse effective du cout de la vie &
la fin de 1942 é&tait tres supérieure aux 489, accusés par les statistiques offi-
cielles. Avant la guerre, la Norvége couvrait une partie considérable de ses
besoins de denrées alimentaires par des importations, dont la plus grande partie
était payée avec le revenu de la navigation, la marine marchande norvégienne
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étant la quatriéme flotte marchande du monde, Maintenant que cet équilibre
a é&té rompu, les dépenses plus fortes pour se procurer 'approvisionnement
nécessaire ont été dans une large mesure & l'origine des difficultés du marché
intérieur.

La Finlande, en essayant de résoudre le probléme des prix, s’est heurtée
4 deux grands obstacles: les hausses de prix dans le commerce extérieur {qui
ont affecté en particulier les marchandises importées) et la diminution de la
production indigéne (jusqu’a 18°%, de la population finlandaise faisant de
longues périodes de service actif au front). A l'automne de 1942, un vaste
programme financier a été adopté, combiné avec une aggravation du contréle
des prix. Conformément aux nouvelles dispositions, les prix agricoles ne devaient
pas étre augmentés pendant la campagne suivante, bien que certaines primes
dussent étre accordées aux producteurs; les prix des articles industriels indigénes
ne devaient etre relevés qu'a la suite d'une hausse des prix des matiéres
premiéres (aucune augmentation de prix des articles finis n'étant au contraire
admise du fait de l'accroissement des frais résultant d’'une diminution de la pro-
duction ou des ventes). Pour se conformer aux principes précédemment adoptés
qu'une augmentation du cofit de la vie devait &ire compensée A concurrence des
deux tiers par un relévement de salaires, il a été établi que pour toute nouvelle
hausse de 10 points de l'indice officiel du coit de la vie au dela de 160
(1938—39 —100) les salaires seraient relevés de 4°,. A lorigine, les dispo-
sitions concernant le degré de compensation ne s'appliquaient pas & la main-
d’ceuvre agricole; mais au milieu de 1943 les prix agricoles avaient &té relevés
(une hausse des prix de détail étant évitée grace a des subventions de I'Etat
qui ont atteint 1,6 milliard de marks finlandais) et, a cette occasion, le
méme droit 4 une compensation a été accordé aux ouvriers travaillant dans
Pagriculture, On peut mentionner également que, contrairement & ce qui
se passe dans la plupart des pays, une certaine augmentation des loyers a
été autorisée pour compenser la hausse des frais d’entretien et autres charges;
le taux de l'augmentation permise & partir du 1= septembre 1942 a &té de 209,

Depuis le milieu de 1942, une grande stabilité a caractérisé presque tous
les secteurs de la vie économique en Suéde, y comptis le volume de la pro-
duction industrielle, les prix de gros, le coiit de la vie, etc., L'importance des
dépenses de I'Etat, qui a nécessité le recours a I'emprunt & raison d’envirén
150 millions de couronnes suédoises par mois, a continué de créer un excédent
de pouvoir d’achat: on a évalué, en effet, que le revenu brut de la population
a augmenté de 329, de 1939 a 1942, tandis que pendant la méme période
le volume disponible d’articles de consommation a diminué de 17%,. A l'automne
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Sudde: Prix des marchandises de 1942, le gouvernement
d’importation et d’exportation. a chargé un expert, choisi
Indices: Janvler-Juin 1939 = 100, deh d 1d
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les récoltes de 1943, de la
stabilisation des salaires, etc., un «blocage des prix» a é&té temporairement
imposé le 31 octobre 1942. Quelques semaines plus tard, un accord est inter-
venu concernant le «blocage conditionnel des salaires»: aussi longtemps que
l'indice officiel du coiit de la vie (1914=100), qui se tenait a 239 en octobre
1942, n’atteindrait pas 249, les taux de salaires ne seraient pas modifiés, mais
ils seraient relevés de 5°, si le colit de la vie touchait un point situé entre
249 et 257; si cette dernitre limite était atteinte, les parties intéressées négo-
cieraient a4 nouveau. En fait, il a &té possible d’empécher le cotit de la vie de
s'élever (en partie grice 4 des subventions de I'Etat dont le cofit annuel a été
de 220 millions de couronnes suédoises); au printemps de 1943, lindice du
cott de la vie oscillait aux environs de 240 et restait par conséquent trés en

de¢a de la marge critique.

Le tableau suivant permet de constater le ralentissement du mouvement
de hausse des prix en Suisse. L’économie suisse, dépendant en particulier du
commerce extérieur, a été trés affectée par les hausses de prix a I'étranger,

y compris une

Suisse: Mouvements des prix. énorme hausse

1939 Juln du coflit de trans-
Pourcentage de hausse des prix Domg 1948 1941 1942 1939 &
semestre Déc.1942| port pour les
% % % % % articles venant
Indice général des prix de gros + 18 + 31 + 21 + B +103 )
Marchandises d’importation. . | + 30 | + 44 | + 27 | + 9 | +159 d’outre-mer (en
Marchandises suisses . . . . | + 10 | + 21 | + 16 | + 7 | + 68 1938 environ
Coltdelavle . . . . . . . + 4 + 13 + 15 + 9 + 46 deu tier d
X €rs u
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total des importations suisses ont consisté en matidres premitres et denrées
alimentaires), Toutefois, la poussée de hausse venant de I'étranger a été moins
sensible en 1942; ce fait est dd en partie a4 la hausse moins marquée des
prix des produits importés, en partie aussi a la nouvelle contraction de 109/,
du volume des importations, qui a ramené ce volume & environ 60°% du
niveau d'avant-guerre et a réduit sensiblement la proportion de produits
importés dans le total de la consommation.

Il a été institué en

. A Suisse: Prix de gros.
Sulsse’ surtout pour empe- indices: Janvier-Juln 1939 = 100.
cher des hausses exagérées 260 ; — 280
de prix et des bénéfices LS { [ — 50
ifs, envir i B R ff;:lf:miisesm.___-
excessits, e on soixante 240 - - w;.f ~ dimporiation N 240
Fonds d’égalisation des prix, 20 s _]. 1320
qui couvrent des produits a0l f B ;_/_:_,__._.--- S Py
tels que vitres, cuirs et 0 "— A7 Indice géncral _3 180
peaux, métaux de base et 0 ’; f ™ o
- - L A
: L Marchandises -
un certain nombre de den- o _} / ,/"f d'exportation %0
rées alimentaires. Ces fonds - Wi / ya - m
. 120 —120
3 -4 - ! —
rewlvent des contrlbutlons 100.-|@MlIu1i||I||I||I||i|||||l||||| |-I|rI||I|L|00
des exportateurs et des osss 1339 1340 1941 1942 1943

producteurs (dans quelques
cas également du gouvernement fédéral) et ils accordent des subventions aux
producteurs et aux importateurs qui, sans cela, travailleraient 2 perte. Dans
les premiers mois de 1943, des mesures ont é&té prises pour metire plus d'uni-
formité dans leur organisation et leurs méthodes de travail.

Sur la base de I'«indice des dépenses» établi a cet effet, la commission
gouvernementale nommée pour donner son avis sur les problémes de salaires
a recommandé, au printemps de 1943, des relévements de salaires variant de
389, pour les groupes inférieurs & 24°%, pour les revenus de 6.000 franes
suisses et plus. A la fin de mars 1943, le relévement moyen obtenu par les
ouvriers de l'industrie depuis le début de la guerre était d’environ 29%/,, I'in-
dice officiel du coiit de la vie s’étant élevé de 47, D'aotit 1939 a la fin de
1942, les prix des produits agricoles ont subi une hausse de 64%;; on a cal-
culé que le revenu du travail agricole (distinct du revenu de la propriété
foncidre ou des capitaux} a augmenté d'environ 50%/, de 1938 a 1942; cette
augmentation a été autorisée pour stimuler la production agricole pendant la
crise et pour donner aux agricﬁlteurs une compensation pour le taux relati-

vement bas de leurs revenus avant la guerre,



118

Les mouvements des prix en Espagne, en 1942, ont été caractérisés

par une assez grande stabilité, soutenue par une augmentation lente mais

constante des approvisionnements courants de matiéres premiéres et de denrées

alimentaires. En raison de I'apreté de la concurrence entre les pays belligérants

pour s’assurer certains produits vitaux espagnols (principalement des métaux),
les prix & 'exportation ont &été, en général, avantageux pour I'Espagne.

Le Portugal également a été en mesure de demander des prix é&levés
pour ses marchandises exportées (spécialement pour son tungsténe, celui d'Ex-
tréme-Orient n’étant plus disponible). Alors qu'en 1942 les prix des produits
nationaux ont augmenté de 10 %, ceux des produits importés se sont relevés de

Espagne: Mouvement des prix.
Indlces : Janviarjuln 1939 = 100,
200 200
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27%, et les prix des pro-
duits exportés (autres que
les denrées alimentaires) de
35°9,. La situation favora-
ble des exportations a ac-
cru non seulement les ré.
serves dor et de devises

étrangéres, mais aussi le

pouvoir d’achat du public
et a été un facteur impor-
tant de la hausse marquée
des prix et du cofit de la
vie en 1942, A la fin de
cette année, l'indice officiel
du colit de la vie accu-
sait une augmentation de
469, sur le niveau d’avant-
guerre, mais |'augmenta-
tion réelle était probable-
ment un peu plus forte,
puisque l'indice ne tient
compte que des produits
nationaux. Des ajustements
de salaires, allant de 20 a
50°/, au-dessus des salaires
d’avant-guerre, avaient été
autorisés en 1942 et le ra-
tionnement a été élargi au
printemps de 1943,
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Mouvements des prix: Grande-Bretagne, Eire, Inde britannique,
Australie, Nouvelle-Zé&lande, Canada et Efats-Unis.

1939 Juin 1839
Pourrcantage de hausse 24me 1940 1941 1942 na
(ou de balsss) des prix semestre Déc. 1942
Iy 1] [} ] 4
Grande-Breiagne: to o Vo fo fo
Prixdegros . . . . . . . . . 4 25 4 22 + 5 + 3 + 64
Colitde lavie . . . . . . ., . + 12 4 13 G+ 2 -1 -+
Eire:
Coltde favie . . . . . . . . 4+ 12 3 11 + 11 4+ 15 59
Inde britannique:
Prixdegros . . . . . . . . . 4+ 36 — 12 4+ 28 4+ 55 + 136
Coitdelavie . . . . . . .. + 9 4+ 2 + 12 -+ 46 + 81
Australia:
Prixdegros . . . . . . . ., . -+ & + 9 + 4 + 15 -+ a8
CoGtdelavie . . . . . . ., + 1 + 6 + 4 + o + 22
Mouvelle-Zélande:
Prixde gros - . . . . . . . . 4+ 5 + 14 4+ 9 + 7 + 39
Codtdelavie . . . . . . . . 4+~ 3 4+ 4 4+ 4 4+ 2 4+ 14
Canada:
Prixdagros . . . . . . . . . + 11 4+ a 4+ 11 + 4 4 32
Colitda lavie . . . . . . . . + 3 + 4 + 7 + 3 + 18
Etats-Unis:
Prixdagros . . . . . . . . . + 5 4+ 1 + 17 + 8 + 34
Caobtde lavie . . . . . . . . 4+ 1 + 1 + 10 4+ 9 + 22

En Grande-Bretagne, la politique des prix a été la méme que I'année
précédente et les indices officiels des prix de gros et du coit de la vie ne
font apparaitre que de légéres variations., Parmi les principaux groupes qui
composent l'indice des prix de gros, la hausse la plus forte est celle des
«céréales» — 123°%, d’aotit 1939 a mars 1943, D’aprés l'indice du coiit de la
vie, toutefois, le prix de la farine n'a augmenté que de 26%, et celui du pain
de 9%,; la différence entre les mouvements des prix que révélent ces indices
est due surtout aux subventions accordées en raison de la politique de sta-
bilisation des prix; la charge de ces subventions est évaluée a 210 millions de
livres sterling en 1943 contre 180 millions en 1942, 125 millions en 1941 et
100 millions en 1940. La stabilité de l'indice du coit de la vie est due égale-
ment & l'incorporation d’'un plus grand nombre de marchandises dans la classe
des «utilités»; 80%, de tous les nouveaux vétements sont faits en matiéres
standardisées et presque tous les meubles nouvellement fabriqués rentrent
dans la catégorie des «utilités», En outre, l'impdt sur les ventes a été sup-
primé en aolit 1942 sur les étoffes et les vétements de la catégorie des
«utilités». Le méme mois, la production des articles de luxe a été entiérement
suspendue; en conséquence, denrées alimentaires, boissons et tabac mis a
part, la production des articles de consommation aufres que ceux de la caté-
gorie des «utilités» est tombée 3 environ 20?%, de son volume d’avant-guerre.

On a beaucoup discuté l'exactitude des renseignements fournis par l'in-
dice officiel sur la hausse effective du coiit de la vie. Méme avant la guerre,
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cet indice ne tenait compte que d’'une partie des dépenses courantes qui figu-
rent dans un budget familial moyen; depuis 1939, un certain nombre d'articles
qui servent a son calcul ne sont plus disponibles, alors qu’il n’est pas tenu
compte de certains produits devenus depuis lors plus ou moins indispensables.
Gréace a la hausse générale des salaires, quelques-uns des groupes de petits
revenus sont maintenant préts & payer, pour des produits non rationnés, des
prix qui ont souvent doublé et qui, autrefois, dépassatent leurs moyens. Le
Livre blanc sur le budget d’avril 1943 est arrivé a la conclusion qu’'en dehors
des hausses de prix provoquées délibérément par des majorations d’'impéts in-
directs, le prix du volume total des produits de consommation et des services,
articles de luxe et autres articles non indispensables compris, n’avait pas aug-
menté de plus de 36°; contre la hausse de 28°%, enregistrée par l'indice
officiel. '

Il ne semble pas qu'on soit arrivé & une stabilité correspondante en ce
qui concerne les salaires. De l'été de 1939 a la fin de 1941, l'indice des
salaires hebdomadaires moyens {taux des salaires) avait accusé une hausse d’en-
viron 25%, et a la fin de 1942 de 30%,, mais I'augmentation des rémunéra-
tions effectives avait été beaucoup plus grande, en raison principalement
des heures supplémentaires, du travail de nuit et probablement d’une extension
du travail aux piéces. Les statistiques des rémunérations effectives, rassemblées
par le ministére du travail tous les six mois, montrent que, pour 6.250.000 ouvriers
employés dans les industries manufacturiéres, les rémunérations moyennes ont
augmenté de 659, d'octobre 1938 & janvier 1943, tandis que la moyenne des
taux de salaires pour un travail hebdomadaire ordinaire, & I'exclusion des
heures supplémentaires, a augmenté de 26 ou 27°%, En ce qui concerne les
mines de charbon (non comprises dans les chiffres ci-dessus), les renseignements
recueillis par le ministére des combustibles montrent que, pour toutes les caté-
gories d'ouvriers (jeunes gens compris) travaillant dans les mines ou pour les
mines, les salaires moyens par équipe avaient également augmenté d’environ
65°%, du dernier trimestre de 1939 au trimestre correspondant de 1943. D’une
manidre générale, toutefois, les chiffres varient fortement entre les différentes
industries; les relévements les plus considérables (plus de 759} sont ceux des

industries des métaux, des machines et des chantiers maritimes.

En Eire, une nouvelle avance des prix a reflété les grandes difficultés
que doit surmonter le pays (qui ne posséde pour ainsi dire pas de navires
marchands} 4 s’approvisionner a l'étranger; mais cette avance provient égale-
ment, dans une certaine mesure, d'une demande plus forte due & la présence

de troupes américaines en Irlande du Nord. L'indice du codt de la vie a
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continué son mouvement ascendant; il se tenait 4 {a fin de 1942 i un niveau
supérieur de 60%, a celui d’avant-guerre, tandis qu'a la méme date, l'indice
des prix agricoles dépassait ce niveau de 75%, En présentant le budget pour
lexercice 194243, le ministre des finances a évalué a 3,6 millions de livres
sterling les dépenses 4 engager pour les subventions relatives aux denrées
alimentaires et a la tourbe, afin d'empécher la hausse du cott de la vie,

Dans les autres pays de 'Empire britannique, comme presque partout dans
le monde, les facteurs locaux ont contribué dans une plus large mesure &
déterminer les mouvements des prix. En Inde britannique, les prix des
marchandises se sont de nouveau relevés brusquement au cours de 1942, car
il a été presque impossible d'instaurer dans ce vaste pays un contrdle étendu
des prix en méme temps qu'un systéme efficace de rationnement et de neu-
traliser ainsi I'excédent de pouvoir d’achat créé par le gonflement des dépenses
de guerre. En Australie, une série de nouvelles mesures ont fixé tous les
prix des marchandises et des services au niveau du 16 avril 1943; pour main-
tenir le colit de la vie & ce niveau, I'Etat a di accorder de plus fortes sub-
ventions et réduire la taxe sur les achats de vétements et autres textiles. En
Nouvelle-Zélande, un arrangement en vigueur pendant quelques années
autorisait le relevement des taux des salaires quand les prix marquaient une
hausse de plus de 2,5%,. Un vaste projet de stabilisation a été mis en vigueur
en décembre 1942, en vue de bloquer les salaires, traitements, loyers et prix
des produits agricoles. Le premier ministre a déclaré que le revenu national
s'était accru d'environ 50 millions de livres sterling depuis 1939, alors que
le ravitaillement en produits de consommation avait diminué de plus de
40°/, — écart qui rendait particuliérement urgent un resserrement du contréle

des prix.

Les mouvements des prix ont eu en Australie et en Nouvelle-Zélande a
peu prés la méme ampleur qu'au Canada et aux Etats-Unis. Avant ['ou-
verture des hostilités en 1939, la production était abondante dans tous ces
pays et les stocks de denrées alimentaires si considérables qu'il était difficile
de les vendre a des prix rémunérateurs. Pendant quelque temps, alors que le
commerce d’exportation était entravé par la guerre, les excédents se sont
accumulés; mais quand les prix se mirent & monter, les stocks constituérent
de précieuses réserves pour répondre a la demande croissante de la consom-
mation intérieure et de la guerre. Ces pays possédaient également des ressources
importantes d'autres genres non encore utilisées et grace auxquelles ils furent,

relativement vite, en mesure d’accroitre énormément leur production de guerre.
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En novembre 1941, un systéme assez élastique de plafonds de prix avait
été mis en vigueur au Canada, et les prix de détail ramenés au niveau
atteint du 15 septembre au 11 octobre 1941, Ce systtme n'a pas été étendu
au commerce de gros, mais on espérait que les prix fixés pour les ventes au
détail agiraient par contre-coup sur les prix de gros et finalement sur les pro-
ducteurs. Dans certains cas, I'Etat est intervenu avec des subventions. Dans
le commerce de la chaussure, par exemple, les prix de détail, lorsque le contrdle
devint effectif, dépassaient d’environ 159, ceux en vigueur du 15 septembre
au 11 octobre; producteur et détaillant réduisirent alors chacun ses prix de 4%,
et Etat consentit & payer le solde de 7%, 4 condition que, dans un certain
délai, de nouvelles mesures de rationalisation le déchargeraient de cette
obligation., Le systtme a bien ralenti la hausse des prix, mais le transfert
d'ouvriers dans les branches mieux payées des industries de guerre et les
belles récoltes de 1942, auxquelles les fermiers du Canada sont redevables d'un
surcroit de revenu de 20%,, compte non tenu des subventions, ont encore ajouté
a l'abondance du pouvoir d’achat dont dispose le public. Pour empécher une
nouvelle hausse du coiit de la vie et un relévement consécutif des salaires, un
certain nombre de prix de détail ont ét¢ réduits au moyen de subventions, de
la suppression d'impdts ou taxes et de la vente directe & perte par les agents
de I'Etat. Les premiéres réductions ont été appliquées, en décembre 1942, au
thé, au café, au lait et aux oranges. On a évalué que ces mesures codtent
annuellement a I'Etat 40 millions de dollars canadiens; le total des subventions
a atteint 68 millions pendant l'exercice fiscal clos & la fin de mars 1943, et
atteindra probablement 120 millions pendant I'exercice suivant,

Il n’existe pas, & proprement patler, de plafond pour les taux des salaires,
et ceux-ci sont liés aux prix, en ce sens que les employeurs sont tenus de verser
a leurs employés des indemnités de cherté de vie, fixées chaque trimestre, a raison
de 25 cents par semaine par point entier de variation dans le colt de la vie.
La variation ayant été de 18 points depuis le début de la guerre jusqu'en décem-
bre 1942, l'indemnité totale a ét& de 4,5 dollars canadiens, soit, pour les
employés touchant 25 dollars canadiens par semaine, 18%/, du salaire.

Alors qu'aux Etats-Unis les prix de gros ont augmenté de 17%, en
1941, la hausse n’a été que de 8°%,; l'année suivante. D’autre part, le coit de
la vie a continué d'avancer régulitrement a raison de 10%, en 1941 et 9%
en 1942; le pourcentage de hausse s'est entiérement maintenu pendant le
premier semestre de 1943, i raison de prés de 1%, par mois. Les causes prin-
cipales en ont été I'augmentation rapide du pouvoir d’achat (les revenus payés aux
individus ont atteint, a la fin de 1942, un niveau annuel de prés de 125 milliards,
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outre, des mesures de res-
triction ont &té appliquées principalement & l'outillage. La production d’articles
finis pour la consommation civile n’a donc été affectée qu'indirectement et avec
un certain retard. De plus, pendant toute I'année 1942, les consommateurs ont été
en mesure de puiser dans les stocks considérables précédemment accumulés chez
les usagers et les distributeurs. Enfin, la production agricole disponible pour les be-
soins civils en 1942 a trés peu varié de celle de la période 1935—1939 et & certains
égards a atteint des chiffres-records, tandis que les importations d'un certain
nombre de matiéres premiéres, notamment la laine, ont dépassé ce que I'on atten-
dait. Si I'on tient compte de la jouissance des maisons d’habitation et des autres
marchandises non périssables ou semi-périssables que possédaient les consom-
mateurs lorsque les contrdles ont &té imposés, la consommation civile au prin-
temps de 1943 n’était pas, dans son ensemble, trés inférieure & celle d’avant-
guerre. Les achats, toutefois, portaient davantage sur les denrées alimentaires:
le montant effectivement dépensé pour ces denrées a largement dépassé de
60°,, a2 'automne de 1942, celui de 1939. Pour cette raison, les circonstances
devenaient propices & une augmentation des prix agricoles, aussi une pression
politique en faveur d’une hausse des prix se fit-elle fortement sentir. A la fin
de 1942, les prix agricoles avaient atteint 110°/, de la «parité» (niveau des prix
des produits agricoles qui donne & Pagriculteur le pouvoir d'achat lui per-
mettant - de se procurer la méme quantité de produits non agricoles qu'en
1909—14). Pour le blé et le mals, le «taux des avances» a été maintenu a
85%, de la parité pour empécher une augmentation du prix du fourrage pour
le bétail et la volaille, mais pour le coton, le tabac, le riz et les arachides,
le taux des avances a été porté, au début d'octobre 1942, de 85°%, a 90°%,.
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Pour se conformer & la loi d'urgence sur le contrdle des prix (Emergency
Price Control Act) adoptée en janvier 1942, le Bureau de 'administration des
prix (Office of Price Administration) a procédé en mai de la méme année a
la stabilisation des prix d’'un grand nombre de marchandises au niveau le plus
élevé de mars. En octobre, le controle a été étendu, sur la base des prix
du 15 septembre, & d'autres marchandises, produits agricoles compris, et un
directeur de la stabilisation économique a été désigné. Des contingents ont
été fixés pour restreindre 4 l'avenir les livraisons destinées a4 la consommation
civile qui, d’aprés une déclaration présidentielle, devrait étre réduite de 25°%,
par rapport a l'année-record 1941; les plans de rationnement de la viande,
du fromage, des fruits et légumes en conserve et séchés, des graisses et huiles
ont é&té établis et mis en vigueur dans les premiers mois de 1943, Aprés une
discussion assez vive, il a &té décidé, quelque temps aprés, que I'Etat pourrait
accorder des subventions pour empécher une hausse du colt de la vie.

Il est probable que l'accroissement considérable du volume de I'épargne
proprement dite résulte dans une certaine mesure du rationnement et de I'im-
possibilité d’acheter des produits devenus introuvables sur le marché; mais I'ap-
provisionnement courant en marchandises de consommation reste si considérable
{et cela non pas seulement en comparaison des autres pays) que le rationnement
et les formes analogues de restriction ne peuvent jouer qu'un réle secondaire,
une importance plus grande étant attachée a la limitation directe des revenus,
c'est-a-dire au contrdle des salaires. Un nombre beaucoup plus grand d’cuvriers
étant employés dans l'industrie et une bonification de 50°%, étant versée pour
les heures supplémentaires (c'est-a-dire au dela de 40 heures par semaine), le
total des salaires s'est élevé de 61 milliards en 1941 a 80 milliards en 1942.
Le salaire horaire dans les industries manufacturiéres est passé de 78,3 cents en
décembre 1941 a 90,7 cents en décembre 1942, soit une augmentation d'au
moins 15%,. La juridiction du Conseil du travail de guerre a é&té étendue a
toutes les modifications de I'échelle des salaires concernant les ouvriers autres
que les ouvriers agricoles, y compris celles intervenues 4 la suite d’accords
entre employeurs et employés. La politique adoptée par le conseil consiste a
rejeter les demandes qui impliquent des relévements supérieurs a la compensa-
tion due pour la hausse de 15%, du coit de la vie de janvier 1941 & mai 1942
(conformément & la «formule de la petite aciérie», ainsi nommée parce qu’elle
a €té élaborée pour résoudre équitablement un conflit qui embrassait les petites
aciéries). De nouveaux relévements de salaires ont toutefois été autorisés dans
un certain nombre de cas: par exemple, lorsque les reldvements antérieurs
n’avaient pas atteint 159, ou lorsque les salaires étaient restés inférieurs au

taux normal, ou encore lorsqu'on avait estimé nécessaire d’admettre dans
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certaines industries des améliorations spéciales pour encourager l'effort de guerre.
En avril 1943, de nouvelles mesures de stabilisation ont été adoptées: il a,
entre autres, ét€ interdit aux ouvriers de changer leur emploi contre un autre
mieux rétribué. Le «blocage» de certains secteurs des prix a obligé les Etats-
Unis, comme les autres pays, & diriger dans une plus large mesure la vie éco-
nomique du pays, la commission de la main-d’ceuvre pour le temps de guerre
ayant été notamment chargée de fournir des hommes tant aux forces armées
qu’d des industries essentielles. Du milieu de 1939 au printemps de 1943, les
salaires horaires dans les industries manufacturiéres ont augmenté d’environ
50°%,; il semble que les taux de salaire des ouvriers agricoles, qui ne sont pas
soumis au contrdle et qui étaient bas en 1939, aient méme accusé un pourcen-
tage de hausse encore plus élevé,

En Amérique du Nord, la récolte de blé de 1942 a été la meilleure
qui ait été enregistrée, 4 la seule exception de celle de 1928. L’abondante ré-

colte du Canada en 1942 a Production de blé

petite surface emblavée que
" Chiffres en milllons Etats- c d T
celle de 1928 ou de 1941; de bolsseaux * Unis anada otal
elle a &té due surtout, par
conséquent, & un melleur | g v | g | |
rendement 4 Pacre, Le stock }w """"" glg g‘:g 1oee
: : 1942 . . . . . ... a81 503 1.574
disponible .de blé, & la date 1943 (svaluation) . . . . . 835 615 1.450

du 1= acht 1943, a &té éva-
lué a 680 millions de bois-

seaux, chiffre légérement supérieur & I'évaluation faite pour le stock disponible de

* 1 bolsseau de blé = 60 livres = 27,2 hllogrammes.

blé aux Etats-Unis 4 la méme date. En raison du chiffre record de la consomma-
tion, le stock disponible a trés peu augmenté d'aotit 1942 & aolt 1943, malgré
I'abondance de la récolte. A 1.013 millions de boisseaux, soit environ 80°, au-
dessus de la consommation normale, 'évaluation de la consommation totale de blé
refléte une utilisation plus grande du blé dans lindustrie (fabrication d’alcool
pour les besoins du temps de guerre) et comme fourrage, en particulier pour

les pores, dont le nombre Stock disponible de blé,
est passé aux Etats-Unis oo
. ape Etats- Argen- | Austra-
d'environ 50 millions au Evaluations Unis | €8Mada ) T lie q::;:’
début de 1939 a 75 mil- Millions de botsseaux
lions environ au début de 1938, teraolt . . | 163 25 72 34 284
\ 1939, ..} 253 108 | =230 a3 629
1943. Pour les Etats-Unis, ta40, + . . 282 | 300 75 | 109 766
) . 1941, » .. | 285 | 480 180 55 | 1.100
le Canada, 1'Australie et 1942, » . .| ea3z 424 198 122 | 13718
. 1943, 660 | 688 245 165 | 1.7
I’Argentine, le total du ’ 48
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Prix du blé, en cents par bojsseau.
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stock disponible de bl¢, & la date du 1 aofit 1943, est évalué a 1.750 mil-
lions de boisseaux. En temps normal (le chiffre correspondant du mois
d’aotit 1938 était de 280 millions de boisseaux), ce chiffre correspondrait & un
stockage trés é&levé mais, étant donné qu’'une plus grande quantité de blé est
consommée pour des fins autres que l'alimentation humaine, il semble probable
que les stocks diminueront continuellement jusqu’a la fin de la guerre. Le
changement survenu se refléte dans un raffermissement des prix tant au Ca-
nada qu'aux Etats-Unis.

La récolte de mais aux Etats-Unis a également atteint en 1942 le chiffre
élevé de 3.175 millions de boisseaux”, contre 2.673 millions 'année précédente.
En Argentine, par contre, l'extréme sécheresse a causé des dommages exception-
nels & la culture du mais et entiérement détruit la récolte dans certaines pro-
vinces. En conséquence, la production totale de mais en Argentine est tombée
de 356 millions de boisseaux en 1941—42 a 76 millions en 1942—43, et les
stocks de mais, que 'on avait évalués a 280 millions de boisseaux au début de
mai 1942 et qui, faute d’entrepdts suffisants, avaient &té pour les autorités la
cause de graves soucis, sont tombés soudain au-dessous de la normale. Le prix du
mais & Buenos-Aires, qui était descendu & 83 cents le boisseau en novembre 1942
(seul le soutien du gouvernement I'ayant empéché de descendre plus bas), s'est sou-
dain redressé & 98,5 cents le boisseau au début de 1943 et a 105 cents en avril,

* | boisseau de mais = 58 livres = 254 kilegrammes.
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La Conférence du ravitaillement et de l'agriculture réunie & Hot-Springs
en mai-juin 1943 s’est occupée des questions des rations types, du développe-
ment de la production agricole et de son adaptation aux besoins de la consom-
mation, ainsi que des moyens d’améliorer la répartition. Elle a décidé de créer
un nouvel organisme international sous la forme d'une Commission intérimaire
qui fonctionnera & Washington en attendant qu’une organisation permanente
du ravitaillement puisse &tre établie. Cette commission a été chargée de faci-
liter et coordonner les enquétes, et de rassembler et communiquer les renseigne-
ments; elle devra soumettre individuellement aux gouvernements des recom-
mandations en faveur de mesures conformes aux directives approuvées par la
conférence et, en outre, examiner des questions telles que le développement
des ressources agricoles, les accords concernant les marchandises, les coopéra-
tives de consommation, l'extension des cultures et autres sujets étudiés & la
conférence.

Mouvements des prix dans divers pays de I"Amérique Latine,

Pourcentage de hausse 12§39 1940 1941 1942 Jum; 39
{ou baisse) des prix semestre Déc. 1942

Argentine: % % Yo % %

Prixdegres . . . . . . L. + 18 + 2 + 37 + 13 + 98

Codtdelavie. . . . . . . . . + 4 - 3 + 10 o + 12
Bolivie:

Cotdelavie , . . . . ... + 38 + I8 + 35 + 29 +178
Brésl]:

Coltde lawie. . . . . . . . . + 2 + 7 + 12 + 57 + 289
Chili:

Prix de gres . . . . . . .o + 7 + 5 + 37 + 23 + 20

Codtdelavle., . ., . . N + & + 10 + 23 + 26 + 77
Colombie:

Cobtdelavie. . . . . . . .. - 2 — 5 + 4 + 14 + 10
Costa-Rica: :

Prix de gros . . , . . e - 1 - 6 + 19 + 40 + 55

CoGtdelavie. . . . . . . . . — 2 — 2 + 9 + 3 + 38
Mexique:

Prixdegros . . . . . . . . . — 1 + 1 + 14 + 8 + 24

Cout de lavie . . . . . + 1 + + 14 + 1 .+ 30
Pérou:

Prixdagros . . . . . . . .. + 1 + 9 + 27 + 19 + B2

Coitde lavie, . . . . . . . . + 3 + 9 + 11 + 9 + 36
Uruguay: -

Cobtdelavia. ., . . . . .. . + 4 + 2 - 2 + 4 + 8
VYenezuela;

Codt da la vie (denrdes allmantaires) - T + 7 — B + 16 + 9

1) Juin 1939 a Janvler 1940. 2) Décembre 1941 & Aclt 1942, N Juin 1930 4 Aoli 1942,

Le mouvement des prix dans les divers pays de I’Amérique Latine
a, plus que dans les autres parties du monde, résulté de forces agissant sur
le marché. L’action gouvernementale au moyen de contrdle ou de subventions
n'a influencé que des secteurs particuliers des économies nationales; on peut
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citer, & titre d’exemple caractéristique, l'accord concernant le cafg, inter-
venu entre 14 pays, dont les Etats-Unis, et le soutien donné aux prix des
céréales en Argentine. Dans ces deux cas, on s’est proposé de prévenir une
baisse catastrophique des prix payés aux producteurs, les exportations a des-
tination de I'Europe continentale ayant pratiquement cessé et les exportations
4 destination des autres pays du continent américain étant génées par l'insuf-
fisance des moyens de transport. On ne peut guére discerner d'uniformité
dans les tendances révélées par les statistiques des pays de 'Amérique Latine.
Dans certaines d'entre elles, le cot de la vie, qui refléte surtout le prix des
denrées alimentaires, a accusé une hausse trdés faible, alors que I'on constate
dans d'autres des signes trés nets d'inflation provoquée par des déficits bud-
gétaires non couverts. '

En Argentine, lindice du cot de la vie n’a fait apparaitre aucun
changement net en 1942, mais les prix de gros ont augmenté de 13%, et, ainsi
que le montre le tableau suivant, ce phénoméne est dii au relévement des
cours des produits non agricoles (surtout des articles industriels importés ou
dont la production est subordonnée a I'importation de matiéres premiéres).

Argenfine:; Mouvements des prix de gros. Le niveau des prix des pro-
o orodus Produits Indice dult.s. ag:rlcf)les,. ala f1rf de 194?,
1926 = 100 agricoles | o G20 c | des prix atteignait & peine celui du mois
da gros N . .

d’aotit 1939. Des prix minima ont

1939 Aoit . . . 79 109 103 s :
Séosmbre | o8 199 199 de nouveau été fixés pour le blé,

1940 Décembre . 73 138 124 les graines de lin et le mais.
1941 Décembre . 80 194 170 ' . .
1942 Décembra . 78 224 193 L'’Etat a continué de soutenir

les agriculteurs; d’aprés le rap-
port de la Banque Centrale pour 1942, le montant emprunté par I'Etat pour
financer les récoltes a atteint, pendant cette année, un total de 242 millions
de pesos contre 505 millions 'année précédente, portant & environ 1 milliard
de pesos le total des dépenses de I'Etat pour lachat des récoltes. Comme
il a déja &t& dit, la sécheresse générale et prolongée pendant la campagne
de 194243 (la plus grave depuis plus de 20 ans} a soudain modifié¢ la
situation des prix en ce qui concerne le mais; le gouvernement craignant une
pénurie méme pour les besoins intérieurs a interdit momentanément les expor-
tations, contrairement a la politique suivie précédemment. Les prix des pro-
duits carnés avaient déja augmenté de 10 & 25%, en 1942 et aucune subvention
directe de I'Etat na été nécessaire puisque la consommation intérieure, devenue
plus grande, a absorbé les trois quarts de la production. Plusieurs reléve-
ments des salaires ont été autorisés qui, joints a la prolongation du travail
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hebdomadaire dans I'industrie, ont aceru de 139%,, par rapport & I'année précé-
dente, les salaires moyens.. Au printemps de 1943, l'indice du colit de la vie
a accusé une brusque avance; le gouvernement a procédé alors a la fixation
de prix maxima pour un certain nombre d'articles de consommation, dont le
beurre, les pommes de terre, le riz, la farine, le pain et le fromage.

On n’a disposé d’aucune statistique du mouvement général des prix au
Brésil depuis I'été de 1942. L’indice du cot de la vie accusait alors une
hausse de 289/, par rapport a juin 1939. Dans l'espoir d’arréter de nouvelles
hausses un «blocage des prix» a été décrété pour le commerce de détail,
sur la base des cours appliqués le 1 décembre 1942; pour les salaires qui
avaient &té fixés en mai de cette année, un relévement de 25 a 30°%, fut auto-
risé & titre de compensation pour la hausse du coiit de la vie de mai & décem-
bre. On avait éprouvé des difficultés de transport lorsqu’il s'était agi d’obtenir
de I'Argentine la quantité normale de blé, la question du tonnage maritime
étant la clé de la situation pour le Brésil comme pour les autres pays de
IAmérique Latine. En 1941, les Etats-Unis n’ont pas pris tout le contingent
de café précédemment convenu, mais se sont engagés par un accord ulté-
rieur. &4 acheter au Brésil 12,5 millions de sacs. des récoltes de 1941 — 42
et 1942—43, que le tonnage nécessaire soit ou non disponible. Cet arrange-
ment a contribué a maintenir les prix, en méme temps que diverses mesures
d'ordre intérieur, dont des avances officiclles & concurrence de 809, de la
valeur des lettres de voiture relatives au café et le paiement de 2 cruzeiros
par sac de café détruit. '

En Extréme-Orient, les mouvements des prix ont grandement varié
entre les différentes régions. L’augmentation la plus marquée semble s'étre
produite dans les territoires ou le yuan de Tchoung-King est monnaie légale,
Mais dans les vastes régions hétérogénes réunies par le Japon sous le terme
de «Plus Grande Asie Orientale», les divergences de hausse des prix ont été
considérables. De juin 1937 & juin 1942, par exemple, les prix de gros ont
augmenté de 499%, a Tokio, de 1129, a Hsinking et de 4019, a Tientsin.
Cette inégalité dans la hausse des prix a posé au Japon toute une série de
problémes délicats: il a fallu, d’'une part, trouver un moyen de surmonter les
obstacles qui en sont résultés pour le commerce, et, d’autre part, garantir le
Japon contre une hausse de prix que provoqueraient des importations d'outre-
mer trop coiiteuses. Pour obtenir les résultats cherchés, des fonds d’égalisa-
tion et des sociétés commerciales spéciales ont été créés et subventionnés
sur le budget japo_ﬁai_s (pour plus de détails au sujet de ces mesures, voir
pages 62 et 63).
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Un autre probléme délicat a consisté a4 empécher le développement indus-
triel du temps de guerre et le volume sans cesse ‘croissant du pouvoir d’achat
mis & la disposilion du public de produire une hausse trop brusque des prix
sur le marché intérieur. Un systéme de «blocage des prix» pour certaines caté-
gories importantes de marchandises a été introduit en septembre 1939; mais,
a la fin de 1942, les indices calculés par la Banque du Japon accusaient une
hausse de 339, pour les prix de gros et de 29 %, pour le colit de la vie par
rapport & juin 1939,

r
Japop: Mouvements des prix. Uncoupdeba re

v a été donné a la poli-
Pourcentage de hausse 1933 i}g:‘ig ti d i i
ur iqu rix au prin-
(ou de balsge) des prix saié:':tpe 1940 | 1941 1942 5133- que ces p ) P
temps de 1943; 4 cette
tho %o o % %o époque, un certain
Prixdegros . . . . . 4+ 17 —-1 + 1 + 3 + 33
r
Cottdetavie . ... |+ 9| 490 [+ 3| +2 | +2e nombre de mesures

- ~ ont é&té prises, suscep-
tibles de stimuler la production des articles essentiels tout en empéchant une
hausse du colt de la vie au moyen de subventions de I'Etat. Sous le régime
inauguré en septembre 1939, les prix maxima avaient souvent 3 peine couvert
les frais et fréquemment freiné la production; le nouveau systdme a créé des
Fonds d’égalisation des prix; ceux-ci ont été en mesure d’acheter certaines mar-
chandises aux producteurs i des prix supérieurs aux prix maxima officiels, la
marge couvrant le surplus du colt de production. Grace aux subventions, le
prix demandé aux consommateurs n'a pas varié. En outre, un systéme de
primes a été introduit pour faire jouer le facteur bénéfice et accroitre ainsi
lactivité de la production. Des subventions avaient déja été accordées quelque
temps auparavant pour encourager certains genres de production agricole; le
ministre des finances a exposé, au début de 1943, qu'a cette fin environ 400
millions de yen avaient été prévus au budget ordinaire.

Par suite de la guerre, il existe des divergences de prix marquées, non
seulement entre pays différents, mais aussi entre catégories différentes de prix
4 lintérieur de chaque pays. Ce fait ressort du tableau suivant qui donne,
pour un certain nombre de pays, le pourcentage de hausse des différents élé-
ments du colt de la vie.

Les rubriques ne sont pas strictement identiques dans tous les pays,
mais les différences ne sont probablement pas trés marquées et n’excluent
certainement pas la comparaison. Certaines tendances sont communes a Ia
plupart des pays en question, y compris I'Allemagne, oi, cependant, les prix
de détail des marchandises rationnées ont été maintenus, en général, trés prés
du niveau d’avant-guerre.



Dans six des
neuf pays qui figu-

Colt de la vie: Pourcentage de hausse
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de différents 4léments de janvier—Jjuin 1939 A décembre 1942,

rent sur le table&ll, Pourcentags Denrdes | Chauf- | ..
l . d - de hausse allmen- | fage et et.s Loyer Divers Total
e prix des véte- (ou de baisss) taires |éclalrage| ™0
ments accuse la
lus forte h bla % e gy Ol Oy
plus forte hausse et | i omagne. . . . |4+ 8| 2|4+ 32 ol + 6|4+ 8
méme dans les trois | Bulgarien . . . . | 4135 | + 80 [+ 112 - 38 | 4 42 [ 4 101
) D k. .. . 57 12 84 7 47 56
autres pays, c'est- E:;:?La;is + + + + + -
a-dire en Bulgarie, damérique . . |+ 41|+ e+ 25| + 4| +12 |+ 22
Finlande . . . . ]+ 89 {128 |+ 127 ) + 12| +81 |+ 8t
au Danemark et Grando-Bretagne . |4 2t |+ 33| 4+ 82| - 2 | + 53 |+ 30
aux E.tats-Unis, Hengrie. . . . . + 3|+ A1 |+ 7B 1] 2} + 52
, X Sudde. . . . . . + a2 |4 671+ T2 4+ 2| 441 14 a2
Paugmentation du Svisse . . . . . + 6|4+ 33+ w7 0 n |4+ a8

cofit des vétements
est plus forte que
celle de l'indice général. La hausse marquée du prix des vétements reflete la
rareté des matiéres textiles (laine et coton) et la nécessité de recourir a des

) Augmentation par rapport 3 la moyenne de 1930, 2} Nen disponible.

produits de remplacement dont le coGt de production est naturellement plus
élevé, Plusieurs pays ont méme édicté des réglements détaillés pour limiter
les prix sur le marché des vétements d’occasion.

Presque partout les loyers ont &té maintenus aux environs du niveau
d’avant-guerre, un «blocage des prix» efficace ayant été imposé par les auto-
rités; celles-ci peuvent contréler le prix de revient des maisons d’habitation
déja construites et, en ce qui concerne les nouvelles maisons, elles en ont géné-
ralement subordonné la construction & une licence, en vue de réserver les res-
sources financiéres, le matériel et la main-d’ccuvre pour la poursuite de la
guerre. L'interdiction d'augmenter les loyers a été facilitée par la politique de
la monnaie & bon marché qui a maintenu pratiquement inchangés les taux d'in-
térét des dettes hypothécaires, etc. (ce qui n’avait pas été le cas pendant la
guerre de 1914—18). Mais les autres charges ont sans doute &té augmentées
et dans plusieurs pays la question est & l'étude de savoir dans quelle mesure
les loyers pourraient étre relevés pour faire face, aprés la guerre, & Vaccroisse-
ment des dépenses courantes et aux frais d'entretien plus é&levés, lci et la,
une cerfaine attention a été donnée au difficile probléme du rétablissement
d'un marché libre des loyers aprés la guerre afin que puisse reprendre la cons-
truction privée des maisons d’habitation (voir Introduction pages 44—45). Le
taux d’ajustement qu’il faudra appliquer aux loyers actuels variera d'un pays a
Pautre suivant 'écart qui existera entre-le niveau général des prix au moment
ou la situation sera de nouveau stabilisée et le niveau d’avant-guerre, sous une
réserve toutefois: il existe évidemment de trés grandes possibilités de réduire le
coiit de la construction par I'application de nouvelles méthodes techniques (telles
que la fabrication en série); ét si ces possibilités sont entié¢rement utilisées (ce qui
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exigera souvent l'abandon de certaines régles syndicales et autres), le marché des
loyers pourra se stabiliser & un niveau plus bas qu'il ne serait nécessaire autrement.

Tant que dureront les hostilités les gouvernements essayeront de main-
tenir les prix en harmonie avec les conditions du temps de guerre, lls de-
vront, d’'une part, veiller 3 ce que les productions essentielles ne soient pas dé-
couragées par des prix trop bas en comparaison des autres secteurs de la pro-
duction et, d’autre part, se rappeler que les prix payés déterminent la répartition
de base des revenus et — ce qui n'est pas le moins important en temps de
guerre — que les considérations de justice et d'ordre social sont d’une impor-
tance primordiale, La tension sociale constatée vers la fin de la guerre de
1914—18 est due, sans doute, pour une large part aux mouvements extravagants
des prix de gros et de détail, qui ont été la source de bénéfices élevés pour
quelques-uns et de dénuement pour les autres. Le contrdle strict qu'un certain
nombre de gouvernements ont été cette fois en mesure d'imposer, joint a des
taxes plus élevées sur les bénéfices de guerre et a l'aide plus efficace accordée,
par exemple, aux familles des hommes mobilisés, constituent d’importants élé-
ments de stabilité sociale et, par suite, de stabilité économique. Sans doute
faut-il, méme dans ces conditions, consentir certains sacrifices; mais, lorsqu’on
en comprend les raisons, ils sont généralement supportés sans forte oppo-
sition. Les ouvriers de l'industrie ont accepté (dans certains cas avec une
sagesse remarquable} des hausses de prix trés fortes destinées a stimuler la
production agricole et 4 donner aux agriculteurs une rémunération plus juste
que celle qu'ils avaient été en mesure de recevoir avant la guerre. C'est seule-
ment, semble-t-il, quand la limite équitable de ces ajustements se trouve dé-
passée qu'un sérieux mécontentement se fait jour. Il y a d’autant plus avan-
tage a ne pas dépasser cette limite que des hausses excessives au détriment
des consommateurs risqueraient de provoquer des revirements violents une fois
la paix rétablie. De telles hausses ne seraient donc probablement pas sans
danger, du point de vue méme des producteurs.

Des facteurs nombreux et variés influenceront la politique agricole
aprés la présente guerre: i certains points de vue, cette politique dépendra
sans doute du degré de collaboration qui sera réalisée entre certains pays
et dans le monde dans son ensemble; des efforts pourront étre faits également
pour abaisser les prix des denrées alimentaires et relever ainsi indirectement
les salaires réels sans qu'une hausse des prix de revient diminue la capacité
d’exportation. Les difficultés auxquelles se heurtera la solution de ces problémes
varieront certainement d'un pays & lautre. Il pourra, par exemple, &tre plus
facile d’abaisser les prix des produits agricoles s'il est possible de réduire les
prix de revient en important de nouveau du fourrage de I'étranger. Le fait
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que pendant la guerre actuelle les agriculteurs non seulement n'ont pas con-
tracté de nouvelles dettes, mais ont méme remboursé des dettes anciennes de-
vrait permettre de réaliser plus aisément les ajustements nécessaires entre
prix de revient et prix de vente. En Amérique du Nord, les exigences de la
mobilisation et les besoins des industries de guerre ont dépeuplé de jeunes
gens les districts agricoles (aux Etats-Unis, prés de 3 millions de jeunes gens
avaient ainsi quitté les fermes au début de 1943); un grand nombre d’entre
eux ne retourneront jamais & leur ancienne occupation; mais il semble qu’une
diminution permanente du nombre des ouvriers agricoles, quelles que puissent
en étre les conséquences pour les agriculteurs individuellement, constitue dans
une certaine mesure une garantie contre le retour prochain d'une production
agricole en excédent sur la demande courante. Une autre garantie du méme
ordre peut se trouver dans une augmentation des rations types qui aurait
pour effet d'élargir la consommation des denrées alimentaires de base. Ces
faits et d’autres encore pourront contribuer & faciliter un ajustement; mais,
malgré tout, il est probable que toute proposition ou perspective d’ajustement
provoquera une forte résistance vu que, la question du pain quotidien mise
4 part, toute modification dans la politique agricole affecte en général a divers
points de vue I'économie traditionnelle et la structure sociale du pays.

Le tableau ci-aprés montre la grande différence qui existe entre les prix
du blé en Europe continentale ef dans les pays d'outre-mer.

Prix du blé.
Prix officlels aux 100 kg.

19421943 19431944 Paurcentage
de hausse
Pays Unités Francs Unités Francs (sn unités
da monnate sulsses de fa i e Ton':a'e
nationals 1 natlonale 1) natlonale)
Argentlne . . . . . Pes, 675 6,30 Pas. 5,75 6,63 [.18
Canada (Wlonipeg) .2 | § can. 2,98 11,39 goan. BT 14,38 + 26
Grande-Bretagne .Y | £ 1,579 27.32 £ 1,480 26,60 — 6
E.U. A. {(Chicago) .o g EUA 434 18,66 3 E.L A 5,29 22,75 + 22
Danemark . . . .% | Crd. 28, — 28,22 Cr. d. 28, — 2522 /]
Belglgue . . . . . Frb.  200,— 27.68 Fe.b.  200,— 27,68 [1]
Suéde . . . . . . Cr.s. 27— 27,72 Cr.s. 27.80 28,23 4 2
Pays-Bas . . . . . Fl, 13,628 31,28 Fl, 13,875 31.85 + 2
Allemagne . . . . B 21— 36,33 RM 21, — 36,33 o
Siovaquie . . . . .4 Cr.sl, 280, — 27.25 Cr sl 280, — 3725 ]
Norvdga . . . . .4 Cr. n. 35, — 34,40 Cr.n. 38, — 37.35 4 2
Espagne . R Fas. 84, — 3321 Fas. 94-104, — 37 16-41,11 + 72-24
France . . . . . . Fr fe, 375, — 37,50 Feofr. 410,— 41, 4 @
Hongrie . . . . .4 P, 3o, - 31,26 P. 40, — 41,68 + 33
Bulgarie . . . . .4 Lev. 620, — 33,11 Lev, B20,— 43,79 + 32
Sarble . . . . . .9 Din. | s 51,90 Din. 500, — 51,90 /]
Malia . . . . . .4 Lit. 175, — 329,69 Lit. 235-310, — 83,30-70,30 + 34-77
Sujsse . . . . . .9 Fr. s, 51,60 51,50 Fr, s. 53,50 53.80 4 4
Roumanie . . . . Lei  2.200,— 50,38 Lei  2.600, - 59,54 + I8
Turqule . . . . . £T 20,—% 66,80 £T 20, — 66,80 1]
Croafie . . . . . .4 Kunas 600 — 51,72 Kunas 1.200, — 103,44 -+ 1o

1) Convertis aux cours officiels paur 1" Argantine, l2 Canada, Ja Grande-Bretagne, la Sudds, les Etals-Unis et aux cours de claaring
pour les autres pays. 8 Cours du marché en |uin, % May de 10 1 se terminant le 9 ociobre.

4 Prix payé bux producteurs. 5) Ce prix s'ast parfols relaveé & £T 25.
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Comme il a été dit dans plusieurs chapitres du présent Rapport, un
certain nombre d’Etats ont dépensé des sommes considérables en subventions
pour empécher une hausse du coiit de la vie, malgré les prix élevés payés
aux producteurs indigénes ou aux exportateurs étrangers. Lorsque, la paix
revenue, les rations actuelles seront augmentées et les restrictions éventuelle-
ment levées, le maintien d'un systéme de subventions pourra impliquer des
dépenses plus fortes pour les trésoreries, notamment dans les pays a forte
production nationale, tandis que les pays qui importent une partie considérable
de leurs denrées alimentaires pourront bénéficier d’un abaissement des prix a
Pétranger et en particulier d’'un abaissement du fret. Clest pourquoi la Suisse,
par exemple, a adopté comme principe de sa politique de guerre de n’accorder
de subventions que pour les produits importés afin d'gtre 2 méme d'en sus-
pendre le paiement lorsqu’'on pourra se procurer a meilleur compte les
produits étrangers.

Divers pays devront peut-étre aussi ajuster certains salaires s’ils veulent
rétablir un équilibre approprié entre leurs prix intérieurs et le niveau des
prix étrangers. Aprés l'expérience des vingt années d’entre les deux guerres,
c’est devenu un lieu commun de dire qu'un certain rapport doit exister
entre les prix de revient et les salaires d'une part, les cours de change de
Pautre. Il est difficile de traiter ces problémes sur le plan international, parce
que, concernant les «salaires», les mémes termes peuvent représenter des choses
différentes. En Grande-Bretagne, par exemple, de ['été de 1939 a la fin de
1942, le relevement a été de 30%, pour les taux moyens de salaire de tous les
ouvriers par semaine compléte de travail, compte non tenu des heures supplé-
mentaires; en méme temps, le relevement a été d’au moins 60%, pour les
rémunérations moyennes {compte tenu du plus grand nombre d’heures de
travail, de la paye plus élevée pour les heures supplémentaires, etc.). Chacun
de ces pourcentages peut avoir son importance. Le volume du pouvoir d’achat
a la disposition du public, qui détermine dans une large mesure I'ampleur de
la demande courante (et devient donc un €lément important s'il s'agit d'enrayer
une baisse des prix), est étroitement subordonné a la rémunération effective
(et plus encore peut-étre & un chiffre tel que celui qui a été calculé dans le
Bulletin de !'Institut de Statistiques d’Oxford et qui établit a 40%, la hausse
de la rémunération moyenne, déduction faite de l'impdt sur le revenu).
Par contre, pour déterminer les cours de change convenables entre différentes
monnaies, il est peut-8tre préférable de tenir compte des taux moyens des
salaires, puisqu’ils mesurent I'élément du cofit de la production de beaucoup le
plus important pour l'économie dans son ensemble et qu'ils représentent,
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en outre, dans les prix de revient et de vente le facteur le plus stable. En
Su2de, les statistiques dont on dispose donnent des chiffres qui indiquent
les taux des salaires et semblent, d'une maniére générale, comparables aux
chiffres britanniques; or, ces statistiques accusent, de I'été de 1939 a la fin de
1942, une augmentation approximative de 27°%,. Les Etats-Unis, par contre,
n‘ont pas de statistiques générales des taux des salaires qui correspondent aux
statistiques britanniques ou suédoises, mais ils ont un indice des «rémunérations
horaires moyennes dans les usines» qui tient naturellement compte de la paye
plus élevée pour les heures supplémentaires et refléte également un rendement
accru; il est donc possible qu'il accuse des rémunérations plus élevées, alors
méme que les taux du travail aux piéces, par exemple, peuvent n’avoir pas
changé. De I'été de 1939 a la fin de 1942, cet indice accuse une hausse
de 40%,.

Des essais ont été faits & diverses reprises pour trouver une formule en
matiére de change qui permette de calculer des «parités exactes», mais il est
douteux qu’'on puisse en frouver une qui soit universellement applicable. Une
chose toutefois est certaine: dans un tel calcul, la comparaison des niveaux
relatifs de salaires constituera toujours un élément important. Il serait, par
conséquent, trés utile que les personnes qui s'occupent des statistiques natio-
nales et internationales du travail dressent, sur une base uniforme, des statisti-
ques des salaires des divers pays, en tenant compte des différents aspects
des problémes du salaire. Ce faisant, elles établiraient des documents non
seulement d'une grande valeur dans leur domaine propre, mais aussi d’une
grande utilité pour les discussions des problémes monétaires qui seront néces-
saires aprés la guerre,

Il semble qu’on soit généralement d'accord — au moins en théorie —
pour admettre que la condition indispensable d'un redressement durable aprés
la guerre est le rétablissement d'un équilibre convenable entre les prix de vente
et de revient & Pintérieur des différents pays et dans les relations internatio-
nales. Mais # ne faut pas se dissimuler les difficultés pratiques d’un tel réta-
blissement qui comportera, entre autres, des ajustements des loyers, des prix
des produits agricoles et des salaires. Les ajustements ne manqueront pas d'af-
fecter le revenu réel de certaines catégories sociales. Or, tous ceux qui seront
atteints par ces mesures ne se laisseront pas aisément persuader qu'une amélio-
ration ultérieure du niveau de la production compensera pour eux les sacrifices

temporaires qui leur seront demandés.
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“ 1. OR: PRODUGTION ET MOUVEMENT.

A deux égards 'année 1942 fera date dans lhistoire de l'or: aprés une
légére régression en 1941, la production d'or a brusquement fléchi en 1942 et
pour la premiére. fois depuis 1931 le stock d’or monétaire des Etats-Unis n'a
pas augmenté, '

De 1930 a 1940, la production d’or dans le monde entier a augmenté a
la. cadence annuelle moyenne de 7%, soit plus de deux fois plus vite que
pendant: la. période de 1860 a 1914. La tendance s'est renversée en 1941, et
la production a fléchi en 1942 d’environ 79, dans les pays pour lesquels on
dispose encore de renseignements statistiques srs (soit en ce qui concerne les
trois quarts environ de la production mondiale). Toutefois, le taux de régression
a grandement varié d'une région a l'autre, soit entre 1,8%, en Afrique du
Sud et 22%/, aux Etats-Unis, La production a été de plus en plus affectée
par la hausse des frais d’exploitation, le manque de main-d’ceuvre et les diffi-
cultés d’obtention du matériel et des machines; dans un certain nombre de
pays (aux Etats-Unis, au Canada et en Australie notamment), un facteur sup-
plémentaire est entré en jeu: lintervention de I'Etat pour réduire l'activité
dans les mines d’or et mettre les hommes, le matériel et les machines ainsi
libérés & la disposition de lindustrie de guerre. L'or a, toutefois, continué
d'étre accepté comme moyen de paiement universel et a maintenu son réle
a cet &gard avec plus de succds que pendant la derniere guerre; il n’existe
actuellement aucun exemple de pays refusant d'accepter l'or en paiement
comme l'avaient fait par intermittence les Pays-Bas et la Suéde pendant les
années 1916 a 1918,

De 1934 a 1940, le stock d’or monétaire des Etats-Unis s’est accru d’un mon-
tant équivalant a tout 'or nouvellement extrait, que I'on peut évaluer a 8,5 mil-
liards de dollars pour cette période, augmenté de 6,5 milliards représentant l'or
déthésaurisé et les envois d'or prélevé sur les réserves des autres banques
centrales, En 1941, la moitié seulement de 'or nouvellement extrait est allée
aux Etats-Unis et le stock d’or de ce pays a effectivement diminué de 11 mil-
lions de dollars en 1942, A . la fin de Pannée, les Etats-Unis possédaient
encore 22,7 milliards de dollars d'or, scit environ 70 %, de tout le stock
monétaire mondial. L'or extrait des mines des Etats-Unis (126 millions de dol-
lars en 1942) et des pays voisins, spécialement du Canada et du Mexique,
a continué d’étre vendu au Trésor des Etats-Unis. Les réserves d’or des Etats-
Unis ayant diminué pendant I'année, 'or nouvellement acquis n'a donc pas
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suffi & compenser les .
Etats-Unis: Or sous dossier pour compte étranger

ventes d’or et en parti- dans les Banques de Réserve Féddrale,
culier l’accroissement - en milllens de dolfars.
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leurs dollars, la premiére ayant accru ses réserves d’or de 159 millions de dollars
et la seconde de 112 millions en 1942. On sait également que le Brésil, Cuba
et quelques autres pays de I'Amérique Latine ont accru le montant d’or con-
servé par eux sous dossier aux Etats-Unis.

Il semble que le total de I'or nouvellement extrait en 1942 en dehors de
PU.R.S.S. et des régions qui se trouvent sous la domination du Japon ait
atteint de 1 & 1,1 milliard de dollars. Sur ce total, 458 millions environ ont
été placés sous dossier aux Etats-Unis. La Banque de Réserve d'Afrique du
Sud a accru ses réserves d’or de 268 millions de dollars — qui sont probable-
ment conservés dans les caves de la banque. Faute de renseignements suffi-
sants, il n'est pas possible d’indiquer la destination des 300 & 400 millions de
dollars restants, mais une partie considérable en a été selon toute vraisem-
blance absorbée par les autorités monétaires des pays producteurs, et tel est
probablement aussi le cas pour la plus grande partie de Vor nouvellement
extrait en U.R.S. S. et dans les territoires sous la domination du Japon.

1. CAPPROVISIONNEMENT D'OR.

Le tableau de la page suivante indique la production d'or dans les princi-
pales régions productrices, pour autant qu’on dispose de statistiques ou du moins
d’éléments suffisants d’évaluation, Pour le monde dans son ensemble, un chiffre
est également donné & titre d’exemple, mais, comme i est particllement fondé
sur des évaluations, il est susceptible d'une large marge d'erreur et indique
simplement la tendance générale de I'approvisionnement d’or courant.
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Production 1929 1932 1039 1940 1941 1942
mondiale d’or :
Milllsrs d'onces d'or fin
Uni¢en Sud- ﬂifrlcalne .o 10412 11.659 12,822 14.047 14,386 14121
Canada . . . P 1.928 2.044 5.095 5.311 5.328 4,800
Etats-Unisty. . . ., . . 2.058 2219 4,621 4.863 4.780 3.741
Australie . . . . . . | 426 710 1.636 1,653 1.458 1.216
Mexique ., .o 652 584 844 883 80O 8507
Afrlque-Occtdentala
britannlgue . . . . 208 293 840 2930 926 B35
Rhodégie . . . . . . | 562 581 800 a30 794 763
Colombie . . P 48 248 570 632 &556 805
Indes brltannlques L. 364 330 3ig 290 286 260
Nl¢aragua® . . . . . . 12 14 80 140 183 221
Chii. . . . . . . . . 26 38 325 <3| 266 182
Roumante . . . . . . Tt 103 21t 131 a6 g2
Total 16.765 19.723 28,172 30.051 209,968 27.846
Autres payst . . . . . 2427 4.531 10.815 10.649 10.032 8.6854
dont:
U.R.8.5. ., . - TO07 1.938 4.500 4.000 * .
lies Phillppines - 152 230 990 1.140 1.198 *
Corda . . .. 138 275 o715 1.0257) * *
Japon . . . 335 402 B850 9251 * *
Total de la produc-
tion mondiale . . 19.192 24,254 as.eay 40.7001) 40,0004 36.5004)
Milllons de dollars®)
Valeur da la produc-
tion mondiale totale 672 849 1.364 1.4284 1.4004 1.280%)
1} Sans les iles Fhilippines. ?) Evaluations,
) Evaluations pour 1939 & 1942 (la production étant supposée égals 3 900 des exportations d'or du pays).
4 Evaluations partlefas. 5) Doitars & laur valeur actuelle dquivalant a § 35 I'once de fin,

* Chiffres non disponlibles,

La production d'or en Afrique du Sud en 1942, bien qu'elle soit en
régression par rapport a Pannée précédente, a été encore légérement supérieure
a celle de 1940, aucun changement brusque n’étant intervenu ni dans les con-
ditions de la production ni dans la politique du gouvernement. L’économie de
FAfrique du Sud est restée pendant plus de 50 ans trés étroitement liée 3
la fortune de lindustrie de l'or. Malgré les efforts faits pour diversifier la
production, Iindustrie miniére s'identific encore largement avec les mines d'or
du Transvaal: en 1941, sur un total d'exportations de 160 millions de livres
sterling, 'or ne représentait pas moins de 119 millions; prés de 70°/, des
bénéfices des sociétés de mines d'or ont été absorbés par les impdts et autres
contributions (y compris quelques paiements a I'Etat figurant dans les comptes
des sociétés a la rubrique des frais d’exploitation) et l'industrie miniére a fourni
directement plus de 30°/, des recettes budgétaires pendant I'exercice 1941—42 et,
indirectement, plus encore. A I'assemblée de la société des industries chimiques,
métallurgiques et miniéres de Johannesburg, tenue en septembre 1942, le ministre
des finances a déclaré qu’il tenait le maintien de la production d'or pour
essentiel non sculement a l'effort de guerre de I'Afrique du Sud, mais encore
4 celui des nations unies. «Certaines personnes, continua-t-il, insistent pour
que nous réduisions notre production d’or afin d'intensifier notre effort de



— 13 -

guerre, mais je crois que si nous nous rangions a cet avis I'effort de guerre
diminuerait. Le maintien de la production d’or a un effet stabilisateur, non
seulement sur notre activité économique, mais encore sur notre vie politique.
Parce que notre opinion publique n'offre aucune homogénéité sur les questions
d'ordre national, nous sommes beaucoup plus que d'autres nations sensibles
aux ébranlements économiques,» _

A lorigine des difficultés auxquelles il faut attribuer la diminution de la
production d'or se trouvent les deux facteurs suivants, eux-mémes nés de la
guerre: la pénurie de matériel et la réduction du nombre d'ouvriers disponibles.
Pour surmonter ces difficultés, les sociétés miniéres ont adopté une politique
concertée. Ainsi, grace 3 Vintervention de la Chambre des mines du Transvaal,
les sociétés minieres du Rand ont convenu, vers la fin de 1941, de centraliser
leurs stocks réduits de matidres premiéres {acier, autres métaux, caoutchouc,
etc:); U'administration des entrepdts est chargée de les distribuer sur la base
des programmes de production et certains avantages sont accordés aux sociétés
dont les réserves de minerai sont insuffisantes. En vertu de cet accord, les
travaux d’extension ont été réduits en général & partir du début de 1942 et
certaines économies ont pu étre réalisées, notamment dans la consommation
des matiéres premiéres, Mais, comme I'a souligné le président d'une des plus
importantes sociétés, un jour viendra ot il faudra reconstituer les réserves
devenues trop faibles de minerai. A ce moment, les frais d'exploitation aug-
menteront en conséquence. Les économies réalisées par la réduction des
travaux d’extension n'ont pas servi & accroitre les dividendes ou les réserves
financiéres, mais & permettre I'extraction de minerais encore plus pauvres. En
1942, la teneur moyenne en or des minerais l:;royés a été ramenée au chiffre
le plus bas jamais enregistré, 4,053 pennyweights, alors qu'il avait été de
4,127 pennyweights 'année précédente et d’environ 6,5 pennyweights avant la
hausse du prix de l'or sud-africain & la fin de 1932, lorsque la livre sud-
africaine a suivi, avec un retard de quinze mois, la dépréciation de la livre
anglaise.

L'industrie mini¢re a également pris des mesures pour contribuer a I'ef-
fort de guerre. Jusqu'a Vautomne de 1942, 7.000 employés européens avaient
été autorisés A s’engager dans I'armée et devaient continuer de recevoir la
moitié ou le quart de leur salaire suivant qu'ils avaient ou non des charges
de famille, D’autres employés ont été libérés pour participer aux travaux es-
sentiels de guerre, c’est-d-dire qu'ils ont &té transférés dans les mines de métaux
industriels et dans les houilléres, et ces mines ont regu également de la main-
d'eeuvre indigéne; de plus, les munitions sont fabriquées dans les ateliers des
sociétés miniéres. Les mines du Rand qui, 4 la fin de février 1942, employaient
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376.000 ouvriers indigénes, chiffre le plus élevé jamais atieint, n'en em-
ployaient plus que 299.000 a la fin de 'année 1942. Malgré la diminution du
nombre des ouvriers employés, la quantité de minerai broyé a atteint 66,98
millions de tonnes en 1942, soit un peu moins seulement que le chiffre record
de 67,26 millions de tonnes de I'année précédente. Les frais d’exploitation sont
restés les mémes par tonne broyée mais sont passés par once d'or fin de
102s5.6d. en 1941 a 104s. 4d. en 1942, le prix de l'or étant comme précédem-
ment de 168s. (moins certains droits «de réalisation»). Les bénéfices bruts des
sociétés miniéres ont fléchi de 45,9 millions de livres sterling en 1941 a 43,7
millions en 1942, et les dividendes versés de 194 a 17,5 millions de livres
sterling respectivement, c'est-d-dire que la réduction des dividendes a été a
peu prés proportionnelle a celle des bénéfices.

Le tableau ci-aprés indique les fluctuations de la production d'or en
Afrique du Sud pendant et aprés la guerre de 1914—18 et pendant la pré-

sente guerre. Pendant la guerre

Productlon d’or en Afrigue du Sud. de 1914—18 plus en-
core que pendant la
- Mitliers Indice: Milllers Indice: e
. Année donees | 1or3 Soo| Anmee omees 1038 =900| présente guerre, I'in
dustrie de l'or avait
1913 8798 100 1938 12,161 100 t’ affectée ar une
1914 8.394 95 1838 12.822 105 été p
1915 2.084 703 1940 14.047 116 hausse du coiit des
1916 9.297 106 1941 14.386 s
1917 9.018 703 1042 14,121 116 matiéres premidres
1918 a.418 9% . ) . prewieres,
1919 9,391 95 . . } une grave pénurie de
1920 8.158 93 . . . .
1921 8.129 92 . . . main-d’ccuvre et des
1922 7.010 50 . . . ..
1923 9.149 104 . . . restrictions dans la

consommation des ex-
plosifs. Aprés une vive activité pendant la deuxiéme année de guerre, la
production d’or s’était mise & fléchir — exactement comme cette fois-ci — au
cours de la troisitme année. L'introduction d’une prime sur l'or en 1919 avait
permis d'éviter la fermeture de nombreuses mines mais non un fléchissement
de la production qui, en 1922, avait atteint jusqu'a 20°/, du niveau d’avant-
guerre. Grace a la baisse des prix et & la réduction consécutive des frais
d'exploitation, ce niveau fut néanmoins rejoint et méme dépassé en 1923. La
situation resta ensuite relativement stable jusqu’en 1929, avec une production
qui ne dépassait pas 10.412.000 onces. Cette stagnation relative était d’ailleurs
un phénoméne général puisque de 1923 & 1929 le taux moyen d’accroissement
de la production mondiale n'a été que de 1,3%, par an — enfin est venue la
grande progression de 1930 & 1940 pendant laquelle 'augmentation annuelle
moyenne a été de 7%, comme il a été dit ci-dessus.
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En 1941, le Canada et les Etats-Unis, les deux pays producteurs
d'or les plus importants aprés I'Afrique du Sud, ont produit ensemble 10,1
millions d’onces d'or, soit 70%, des 14,4 millions d’onces extraites des mines
sud-africaines au cours de cette année. Dans le courant de 1942, la production
d’'or fut fortement ré-

duite tant au Canada Production d'or en Afrigue du Sud et aux Etats-Unis,
, . Production mensuelle an milllers d'onces de fin,

qu'aux Etats-Unis. | ugo 1400
Cette réduction fut I -
tout d’abord la con- 1200 /\/V VS ‘V"A" HVNPAW_—E'_] 1200
séquence de mesures ]000:\‘/\/’/\’— Affiaue dusud \/V\ 1000
d’ordre général, telles X ]
que transfert volon- 800 ——— {800
taire d’ouvriers aux - .

industries de guerre, | *° //w \/_/\M - {600 -
appel d’hommes sous w0\ A \ 0
les drapeaux et sys- | M\

téme des priorités 200\— —————— —-——i—— . {200

\
’ ,, —
pour lallocation des b [ )
plocbi bbb i bed et e b b b Db Ll D8 By

matiéres premiéres et 1939 1940 1941 1942 1943

ESHE.

2

des machines ; mais la :
main-d’ceuvre était encore insuffisante dans les mines de métaux non ferreux
et vers la fin de I'année on recourut a des méthodes plus directes. Le 8 oc-
tobre 1942, le Conseil de la production de guerre a Washington a publié un
décret aux termes duquel, dans un délai d’'une semaine, c'est-a-dire le 15 oc-
tobre, les mines d’or devaient cesser de broyer du nouveau minerai et, dans
un délai de 60 jours, c'est-d-dire le 7 décembre, toute activité devait cesser
dans les mines en dehors des travaux d'entretien. Le décret s’appliquait a
toutes les mines des Etats-Unis et des possessions d’outre-mer, Alaska
compris. Seules deux exceptions étaient prévues: 1. pour les mines produisant
également des métaux d'intérét stratégique et qui bénéficiaient a ce titre
d'un contingent de priorité (preference rating); 2. pour les mines qui en
1941 produisaient moins de 1.200 tonnes de minerai commercial (mines exploi-
tant par filon ou «<lode mines») ou qui traitaient moins de 1.000 yards cubes
de matériaux (mines exploitant par lavage de sable ou «placer»). A lavenir,
ces petites mines ne devaient pas produire plus de 100 tonnes de minerai ou
traiter plus de 100 yards cubes de matériaux par mois. Il a été prévu, en
outre, que toute personne atteinte trop sévérement par le décret pourrait en
appeler au Conseil de la production de guerre. Plus de 50°%, de l'or nouvelle-

ment extrait aux Etats-Unis a été produit ces derniéres années par des mines
" dont le rendement annuel dépasse 1.200 tonnes de minerai; et les mines dont
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lor est un sous-produit (principalement les mmes de cuivre) n’en ont fourni
qu'environ 10%,.

Au Canada également, la production d’'or a été délibérément réduite, le
ministre du travail ayant déclaré en octobre que le gouvernement avait I'in-
tention de transférer graduellement dans les mines de métaux industriels et
dans les industries de guerre 10.000 mineurs employés dans les mines d’or.

Ces mesures n’étant entrées en vigueur que vers la fin de l'année n’ont
pas pu produire tous leurs effets avant 1943, 1l convient d'observer & cet
égard que, par le passé, les chiffres de la production comprenaient pour les
Etats-Unis 'or nouvellement requ des iles Philippines. Ces iles ayant cessé leurs
envois vers la fin de 1941, les statistiques données sous la forme habituelle
(celle des statistiques publiées dans le Bulletin de la Réserve Fédérale) font ap-
paraitre un fléchissement de la production d'or des Etats-Unis, qui est tombée
de 209,2 millions de dollars en 1941 a 1309 millions en 1942, soit une
diminution de 389/,

Dans nombre d’autres pays producteurs d’or, la production a de méme
été réduite par des mesures gouvernementales et par la difficulté d’obtenir un
contingent suffisant de main-d’ceuvre, de matériel et de machines. De 1940 a
1941, la production d'or en Australie a été réduite de 12°, et de 1941 a
1942 de 17%,. Au printemps de 1943, I'Office colonial, 2 Londres, a pris des
mesures pour diminuer la production dans les Colonies de la Couronne,
un plan qui a concentré la production entre les mains de sept grandes socié-
tés étant mis 3 exécution en Afrique-Occidentale britannique. Mais comme

Evaluations de la production la production en Afrique

mondiale d’or. du Sud est restée relative-
En milliers 1938 | 1040 | 1941 | 1942 ment soutenue, la quote-
d'onces d'or fin s . .
part de I’Empire britan-
Total de la production mon- nigque dans le total de la
digle . » . . . . . . 38.967 | 40.700 | 40.000 | 36.500 ) ]
Empire briannique . . . | 22.476 | 24.000 | 24.150 | 22500 | production mondiale a aug-

Pourcentage de la qustepart menté en 1942, comme elle

de FEmpire britannique | $& 59 60 62 Pavait fait, chaque année,
da 1"Afrlque du Sud . . 33 35 36 39

depuis le début de la guerre.

Il faut noter que les pourcentages indiqués dans le tableau ne peuvent
avoir qu'une valeur approximative, les renseignements manquant, spécialement
pour 'année 1942, sur la tendance de la production d'or en U.R. 8. S. et en
Extréme-Orient. On peut toutefois supposer que dans ces deux pays le manque
de machines et d'outillage s'est fait sentir et que les contingents de main-
d’ceuvre ont de méme di étre progressivement réduits, bien qu’d Pexception
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des Philippines les centres producteurs d’or en Asie sotent éloignés des champs
de bataille proprement dits. En mars 1943, le gouvernement du Mandchoukouo
et, le mois suivant, le gouvernement japonais ont fait savoir que la production
d’or serait suspendue pendant la durée de la guerre sauf lorsquelle &tait un
sous-produit de l'industrie des autres métaux nécessaires & leffort de guerre,
du cuivre en particulier.

Bien que la réduction de la production d'or soit générale, quelques pays
ont cependant continué d’encourager celle-ci. En décembre 1942 par exemple,
la Banque Nationale de Roumanie a relevé la prime sur Vor avec effet rétro-
actif au 1% janvier 1942, Le prix de base de 211.111 lei le kilogramme n’a
pes été modifié, mais le maximum de la prime consentie a été porté a -
656.389 lei le kilogramme au lieu de 318.889 lei. La différence entre le prix
officiel et le prix réel de 'or est & la charge de I'Etat.

D'une maniére générale, les autorités monétaires ont cherché a renforcer
leurs réserves d'or, ayant trouvé que ce métal présente toujours des avantages
sur les autres moyens de paiement pour Vacquisition de marchandises et le
réglement des soldes. A cette fin, elles ont réduit les livraisons aux arts et
aux industries en obligeant les acheteurs d'objets d’or et d’argent 4 fournir
une quantité équivalente de ces métaux sous une forme quelconque (déchets,
pi¢ces de monnaie, ete.). Dans maints pays, on constate une demande accrue
d’objets d’or, d'argent et de platine et de bijoux, symptdme révélateur de fuite
dans les valeurs réelles. L’achat de lingots et de pitces de monnaie aux fins
de thésaurisation a été interdit, A peu' d’exceptions preés, et 'on a, en fait,
largement réussi & le faire cesser.

2, LES MOUVEMENTS D'OR.

Le tableau de la page suivante montre les changements survenus en 1941
et 1942 dans les réserves d’or visibles des banques centrales et des gouverne-
ments.

L'année 1942 se caractérise par deux faits nouveaux importants: en
premier lieu, 'apparition des Etats-Unis dans le groupe des pays qui ont enre-
gistré une diminution nette de leurs réserves d'or; en second lieu, le passage
de Afrique du Sud en téte des pays accusant la plus forte augmentation. La
Suisse et la Suéde ont continué d’accroitre leurs réserves d'or, suivies par la
Roumanie, le Brésil, le Venezuela, la Turquie, etc. Parmi les pays qui figurent
dans le tableau, aucune grande puissance n'est indiquée comme ayant augmenté
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. . " Fin de Fin de Fin de . Diminution (- ou,
Réserves d’or visibles 1940 1941 1942 augmentation (+)
: 3 ) 9 “en 1941 en 1942
Milllons de dollars (4 £35 I'onca de fin)
Groupe 1: .
Afrique du Sud . . . . 67 366 634 — 1 + 268
Syisse . . e 502 665 824 + 163 + 158
Suadde . . . . . . . . 150 223 335 + &3 + 112
Roumanie ., . . . . . 188 192 241 + 24 + 59
Brésil . . . . . . .. 51 70 15 + 19 + 45
Venezueda . . . . . . 29 41 a8 + 12 + 27
Turquis . . . . . . . 88 o2 114 + 4 + 22
Colomble . . . . . . 17 16 26 — 1 + 9
Chlti . . . . ... 30 30 35 o + ]
Pérouw . . . . . . . . 20 21 25 + 1 + 4
Canada . . . . . . . 7 5 -] — 2 + 1
Belgiquen . . . . . . 734 T34 735 1] + 1
Bulgarle . . . . . . . 24 24 25 ] + 1
Total 2.187 2.469 3.182 + 282 + T4 .
Groupe 2: .
Argentine . .. 353 354 as4 + 1 o)
Bohdme st Mora\ne . 58 &i -1} + 3 0
Indes britanniques . . 274 14 274 o 0
Danemark . . . . . . 52 44 44 - 8 ]
Egypte . . . . . . . 5 - 52 52 V] -0
France . . . . . . . 2.000 2000 2.000 o o
Espagne . . . . . . . 42 42 42 4] ~ 0
Allemagne . . . . . . 40 40 40 ] 0
Hongris . . PO 24 24 24 O o .
Nouvslle- Zélande P 23 23 23 0 0
Portugal . . . . . . . 59 59 59 0 0
Grande-Brstagne?). . . 1 1 0 0
' 0 Total 24978 T 2974 2874 loxl s e
Groupe 3: .
Mexique . . . . . . . 47 47 ag 1] — 8
Etats-Unis d"Amérique?) 21.805 22737 22728 + . 142 — 1
Uruguay . . . . . . . 290 139 &9 + 10 — 1
Java. . . . . . . . . 140 235 . 2001 + -1 — 357
Pays-Bas . . . . . . 817 575 506 — 42 — 55
Total 22.889 23,604 23560 + - 806 — 134
Total
des réservas visibles?) 29,000 30.000 30.500 + 1.000 + 500

Note: Il e'agit Il des erésarves d'or vislblese. On sait que plualeurs bangues centrgiss, dont celles d'Argenting, du Por-
tugal ot d'Espagne, détiennent un stock d'or suppiémentalrs.

1) Evaluations partislles. ) Mon compris $17 millions d’or déisnus par le Trésor,

9 Non compris Vor du Fonds d'égalisatlon des changes, soit $292 milllons en décemhre 1940 et $151 mllllons au
1er sgptembre 1941,

) Nen cempris l'or détene av Fonds de stabilisation des changes: $48 millions en ddcembre 1940, §25 millians an
décembre 1941 ot 7 millions en zeptembre 1942, :

) Chiffres on partie dvaluds et comprenant d'autres pays également (mais non FUR.S.5).

ses réserves d'or en 1942, mais on peut supposer que 'U.R.S.5. et le japon
ont incorporé & leurs réserves leur propre productlon.

En temps normal, or joue dans le commerce extérieur de I'Afrique
du Sud le réle d'une marchandise dont Pexportation est nécessairé pour
payer les importations de ce pays et faire face aux autres charges de sa
balance des comptes. Au cours de la guerre, I’Afrique du Sud a toutefois
accumulé & I'étranger des avoirs considérables dont une partie seulement a été
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prélevée pour rapatrier des valeurs mobilieres. Etant donnée, entre autres,
Paugmentation des risques de transport, il n'y avait aucune nécessité immé-
diate d’accélérer les exportations d'or. Pour le moment, I'or nouvellement
extrait a été acquis par la Banque de Réserve d'Afrique du Sud, dont le
tableau suivant donne les principaux postes du bilan 2 la fin de 1938, 1941 et
1942.

Dans le bilan de la Banque Banque de Réserve d'Afriqgue du Sud.

de Réserve d’Afrique du Sud,
Chiffros de fin d'ann 1938 1941 1942
les acquisitions d'or sont fo8 <o Tin crannse
q Millions de livres S, A,
. . Y 1 . ,
inscrites & l’ancien prix de [, o
3.17.10Y, livres sterling 'once Pidces et lingots d'or . 27 44 77
, i . . Investissements et tous
de fin & la rubrique «pigces autres actifs 25 61 76
H ’ ' Passiis:
ingots »
et lingots d'or», tandis que Billets en clrculation 19 30 40
; : Dépits . . . . . . 29 71 108
la différence entre le prix e euits A A e
réellement payé aux mines et | 1o du bilan 52 105 183

'ancien prix est comprise dans
les «autres actifs». L'augmentation & la colonne des actifs du bilan en 1942
semble provenir exclusivement du renforcement des réserves d’or, dont la con-
trepartie est représentée aux passifs par une augmentation de 10 millions de
livres sud-africaines des billets en circulation et de 37 millions de livres sud-
africaines des dépbts.

Les récents accroissements des réserves d’or de la Suisse et de la Suéde
ont été dus en partie 4 une augmentation nette des réserves monétaires et en
partie & une conversion en or de devises étrangéres — surtout de dollars.

Pendant I'année 1942, les réserves d'or et de devises étrangéres de la
Banque Nationale Suisse ont augmenté de 70 millions de francs suisses

et, de nouveau, de 184 mil- Réserves monétaires

lions pendant les six pre- de la Suisse at de la Sudde en 194042

miers mois de l'année sui-
. s or Davigses Total
vante, de sorte quen l €5 Chiffres de fin de mois étrangdres
1% = 1 H Milllons
pace de dlx hUIt mois les d'unltés mendtalres natlonales
réserves monétaires avaient Banque Nationale Suisse
H1H fr. suisses
augmenté de 254 millions, 1940 Décembre . . 2173 297 3170
: 1941 s - 2,679 679 3.588
On peut considérer que cet o . S5 s s
accroissement, entiérement Banque de Suade
' cour. sUgd.
sous la forme d'or, refléte 1940 Décembre. . | 672 830 1.511
. 1941 > . o38 873 1.810
principalement un excédent 1942 - 1.407 640 2.047

de la balance des comp-

¥ Aux cours du Jour de 'or et des devises étrangéres.
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tes avec les pays du bloc.dollar et du bloc-sterling. A I'heure actuelle,
la balance des comptes de la plupart des pays doit étre scindée en différents
compartiments par blocs monétaires, parfois méme par pays, les possibilités
d’employer les soldes d’'un compartiment pour le réglement des dettes avec un
autre étant limitées. Pour la Suisse, pays pour lequel on dispose de renseigne-
ments susceptibles de servir d'illustration a la régle générale, il semble que
la classification soit la suivante:
A. Sur le continent européen,

1. L'Allemagne, I'ltalie et la plupart des pays occupés.

2. Les pays balkaniques.

3. La France (avec laquelle a été conclu un arrangement spécial de clearing).

4. Le Portugal, I'Espagne et la Suéde.
B. En dehors du continent européen.

1. Le bloc-dollar.

2. Le bloc-sterling.

3. L'Argentine et le Brésil

(pays aveec lesquels se posent certains problémes spéciaux),

En 1942, la Suisse avait un solde actif dans ses relations avec 'Allemagne,
Iltalie et les pays occupés, le bloc-dollar et le bloc-sterling, mais un solde passif
dans ses relations avec les pays balkaniques, le Portugal, 'Espagne et la Suéde.
La Banque Nationale Suisse a exposé dans son dernier rapport annuel que
«depuis que le dollar ne peut plus &ire employé comme moyen de paiement
international dans la méme mesure qu'auparavant, c'est principalement I'or qui
sert 4 couvrir les déficits des balances des comptes. Aussi les transactions
sur or de la Banque Nationale Suisse et des banques d'émission étrangéres
ont-elles pris parfois une ampleur considérable. La Suisse se voit obligée de
payer en or non seulement les marchandises provenant de différents pays,
mais aussi des frais de transport».

Jusqu'a I'été de 1942, le commerce des pitces d'or avait &té librement
autorisé sur le marché suisse, les prix variant considérablement, ainsi qu'on -
peut le voir sur le graphique de la page suivante.

En aott 1942, la Banque Nationale Suisse a conclu avec les autres banques
un «gentlemen’s agreement» concernant le commerce de l'or, mais cette con-
vention n'a pas donné les ré&sultats désirés, en partie parce que d'importantes
transactions se sont traitées en dehors des banques. Sur la proposition de la
Banque Nationale, le gouvernement fédéral a réglementé le commerce de Vor par
arrété du 7 décembre 1942, en vertu duquel le droit de faire le commerce des
pitces et des lingots d'or est limité aux maisons spécialement autorisées et
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l'importation et Iex-
P . , ¢ Prix de I'or en Suisse,
portation d’or sont Prix du marché pour un kilogramme d’or fin, en francs sujsses.
soumises & une autori- | 00— 7 A 7000
[ )
sation de la Banque d f ]
Nationale qui ne peut | 6500} | o 6500
- r ’ s g -
étre accordée qu'a des : Prix des pitcas-or f 1 _
conditions spéciales et | 6000 — rpriaes 4 6000
sous réserve de révo- B \ o 1
cation en tout temps. 5500 n Ll;ron? des uiécgde i 15500
. N Tancs suissesy 1
Le Controle des prix, M R K25 Lr_.-__-...;
. _ N h an . . |
agissant conjointe- 5000 “ L/ Prix des barres dor__1¢q09
g ¥ AU S 3 -
ment avec la Banque i v Prix de [ar aux Fals Un's |
Oy 1 FrJngs syi554s
Natlonale,aétéauto- Ja_‘_soﬂ_..r.xljur.;..ll..l..r.. ||Ir41|r!||||1l|_u500
risé a fixer des prix we 50 1940 1941 1942 1543

maxima pour les tran-
sactions sur or & lintérieur de la Suisse et pour les importations et les expor-
tations d'or. Les prix fixés s'élevent a 4.970 francs suisses le kilogramme de
fin, 30,50 francs suisses pour la pice suisse de 20 francs et 15,25 francs pour
celle de 10 francs (4 la dévaluation de 30°, du franc suisse correspondrait le
prix de 28,57 francs suisses pour la pi¢ce d’or de 20 francs). Des prix maxima
correspondants ont été fixés pour les monnaies d’or étrangéres. En outre, une
commission de '/,%, est percue sur chaque transaction qui est également sou-
mise a l'impdt de 4%, sur le chiffre d'affaires, les monnaies d’or suisses et
étrangéres ayant perdu leur rdle de moyens de paiement pour n'étre plus
considérées que comme une simple marchandise.

La Banque Nationale Suisse a souligné dans son rapport annuel que ces me-
sures n’influencent en aucune maniére les paiements de la Suisse avec I'étranger
ni les principes de sa politique monétaire. Il a fallu les introduire pour empécher
que les abus auxquels les transactions commerciales et I'arbitrage sur 'or pour-
raient donner lieu ne fussent préjudiciables & la Suisse. La Banque Nationale
accorde un contingent d’or mensuel, pour leurs besoins professionnels, aux
industries et aux artisans qui travailient ce métal et, depuis aofit 1943, vend
sur le marché intérieur des pitces d’or prélevées sur son propre stock (Vexpor-
tation d'or restant interdite sans autorisation spéciale).

En 1942, les acquisitions nettes d'or et de devises étrangéres de la
Banque de Suéde et des banques privées suédoises se sont élevées a
environ 253 millions de couronnes suédoises contre 174 millions Vannée précé-
dente. Il est intéressant de comparer ces montants et les résultats de la balance
des comptes pendant les deux mémes années, '
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Sudde: Balance des comptes,

Chiffres en millfons
de couronnes suddoises 1941 1942
Postes courants:

Déficit commerglal . . . . . . | — 321 | — 457
Revenu de la navigation . . . . | +350-400 | +325-375
intéréts at dividendes . . . . + V5-100 | + 75-100
Paiaments pour ventes de na\rires,

produit de ventea de marchan-

dises antérieurement emmaga-

sindes & I'étranger, montants

touchés au tlitre d'assurances,

de compensations pour dom-

mages de guarre, ete. . . . . |+ 250 | +250-300
Excédent an compte courant . . | + 390 | + 260

Mouvements de capitaux:

Achat de valeurs mobilldres A

Pétrangar . . . . . . . - 40 | + 10-20
Solde net en compte de clearing

et dans [a situation des crédits

commergtaux . . . - 300 | — 55
Total des exportations de capitaux | — 340 | — 40
Solde . . . . - ..l F B0 | + 220

En 1942, le solde actif de
220 millions de couronnes sué-
doises correspond assez exac-
tement & |’accroissement net
de 240 millions de couronnes
des réserves d'or et de devises
étrangéres, La différence, qui
s'éleve a4 environ 20 millions
de couronnes, vient de di-
verses lacunes dans les chiffres
et de Vincertitude de certaines
méthodes de caleul,

Parmi les pays de I'ancien
continent qui ont augmenté
Jeurs réserves d’or en 1942, il
faut également mentionner la

Turquie dont le gain net équivalant a 22 millions de dollars provient, en partie
au moins, de son commerce avec 'U.R.S.S. Un marché libre de l'or a été

Turquie: Prix de l'or,
Prix mensusl moyen de la livre turque or
sur l¢ marché d’Istamboul, en livres turques.

bl bl alsalbistiabsbialilscstalibd bt b bbb st cbbeledohels gk slalul el il

°wmmmmmwmmmmwm

13750

2750

maintenu & I[stamboul, mais
'exportation de l'or est inter-
dite. En 1939, le cours moyen
de la livre-or exprimé en
livres-papier était de 14,32
livres turques, en 1940 de
21,06 livres turques et en 1941
de 25,57 livres turques. Au
début de 1942, les cours ont
monté brusquement pour at-
teindre le cours maximum de
40,50 livres turques. Lorsque
le premier ministre eut dé-
noncé la spéculation sur l'or,
le cours est retombé a 33
livres turques et méme a
23,50 livres turques en dé-
cembre 1942, mais une hausse
jusqu'a un maximum de 37,70
livres turques & ét€ enregistrée
au printemps de 1943,
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Au Portugal, le marché de l'or est resté entiérement libre jusqu’en juin
1942, A ce moment, il a été décrété que l'or en barres et monnayé ne pourrait
plus &tre importé, exporté et réexporté que par l'intermédiaire de la Bangue du
Portugal. Le prix de l'or a fléchi en conséquence mais est remonté plus tard;
et, 2 'automne, tous les achats et toutes les ventes d’or en barres et monnayé
ont &€ soumis a l'autorisation de la banque centrale.

Dans le bilan de la Banque du Bangue du Portugal.

Portugal, l'or figure & la rubrique E——
«encaiss-or» et constitue une partie ) l'-’;?;.,";,?
., ] ) Encalsse- | et digponi-
non déterminée de la rubrique «dis- Chifires or pllités | ol
de fin de mois nettas en
LT s 1 i : devises
ponibilités-or & l'étranger et disponi- Strampdres
bilités nettes en devises étrangéres». Miilions d'escudas
L'accroissement rapide depuis 1939 1939 Décombre e21 700 | 1621
. . 1940 > 1.239 1322 | 2861
des actifs qui figurent sous ces deux 1941 > 1.343 4726 6.069
. . 1942 1.399 9.207 | 10508
rubriques ressort du tableau ci-contre. ?

Le Brésil, le Venezuela, la Colombie, le Chili et le Pérou ont
tous accru leurs réserves d'or en 1942; ils ont, en effet, été en mesure de vendre
leurs produits d'exportation a des prix généralement plus élevés, mais ont ren-
contré de séricuses difficultés pour se procurer un volume suffisant d’impor-
tations. L’Argentine également semble avoir accru ses réserves d'or d’une
maniére notable en 1942, Dans le bilan de la Banque Centrale, la réserve d’or
figurait pour environ 1.075 millions de pesos a la fin de 1941 et de 1942, mais -
le poste «autre or et devises étrangéres», qui comprend probablement, entre
autres, l'or sous dossier & Pétranger, est passé de 467 millions de pesos a la
fin de 1941 & 934 miillions a la fin de 1942 et a continué de s'accroitre pen-
dant le premier semestre de 1943,

Au Japon, la banque centrale fait figurer maintenant sous la méme
rubrique de son bilan Por et les devises étrangéres. Les réserves ainsi com-
binées ont passé de 550 millions de yen a la fin de 1941 & 681 millions de
yen a la fin de 1942. Cette augmentation provient probablement dans une
large mesure de linclusion dans les réserves monétaires de l'or nouvellement
extrait dans ce pays. '

Parmi les pays qui, en fin de compte, ont perdu de l'or en 1942, on
constate que les réserves d’'or de la Banque Néerlandaise ont fléchi de
1.026 millions de florins a la fin de 1941 a 903 millions a la fin de 1942,
soit d'environ 129, du montant détenu au début de cette période. En ce
qui concerne les Etats-Unis d’Amérique, méme si la diminution de leur
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réserve d'or est faible en chiffres absolus et plus faible encore par rapport
au stock d'or total du pays, elle n'en est pas moins caractéristique car elle
constitue le premier symptéme d'une redistribution de Vor: l'or nouvellement
extrait dans le monde entier a été absorbé en 1942 par d'autres pays. Les
autorités des Etats-Unis paraissent avoir accueilli favorablement cette évolution.
Les licences nécessaires pour convertir en or les avoirs en dollars appartenant
4 des étrangers et soumis au régime des licences ont été, semble-t-il, accordées
par le Trésor chaque fois qu'elles ont ét€é demandées et des arrangements
spéciaux ont été conclus avec certains pays de I'’Amérique Latine, en vertu
desquels les dollars acquis par eux non seulement en échange de marchan-
dises mais par suite des crédits qui leur sont accordés peuvent &tre con-
vertis en or,

 Mais c'est dans les relations -avec I'’Amérique Centrale et I'Amérique du
Sud que la balance des comptes des Etats-Unis a accusé un déficit. Dans
les relations avec les autres pays, on constate au contraire un trés large
excédent d’'exportation, les fournitures américaines étant dans une large
mesure influencées par les divers arrangements de «prét-bail». On ne dis-
tingue donc aucun symptdéme d'un revirement durable et profond; il est au
contraire & craindre que la demande de produits américains, a laquelle il
faut s’attendre aprés la guerre, pose de nouveau le probléme des mouvements

d'or & sens unique,

Bien qu'il ne soit pas possible de calculer exactement le pourcentage
de 'or monétaire du monde entier qui est maintenant entre les
mains des Etats-Unis (certaines réserves importantes, celles de I'U.R.S.S.
par exemple, n'étant pas connues), on ne risque probablement pas de se

tromper en disant qu'il

R )

Pourcentage du stock d'or mondial détenu aux Etats-Unis, apprc.-che de 70 fo Si

AT0 . ce chiffre est exact, le
- - 70%

[ﬁ'_ﬂ : ro total du stock d’or
&0 - &0 L .

L monétaire mondial
S0 — ¢ s’éléverait 4 32 ou 33
80 % &0 milliards de dollars,
30_ E/ M dont 22,75 wmilliards

- @«L’ff/ . aux Etats-Unis et 9,5
20 Y. 2 e .

. ("‘:’ ] milliards environ dans
S _m d’autres pays. A titre

ITETIETIN] FERTERERY] FAURATNTTE IRT1 FNTTY [RURUCERT] INTRUNTINI FAPRIOT [INRINE IRENE ERRRA S RN H H
860 1870 1080 7890 1900 SN0 A0 oM i9%0 1850 de comparaison, il

e peut étre intéressant
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de rappeler qu'en 1913 le stock d’or monétaire mondial, y compris les mon-

tants alors considérables de piéces d’or en circulation, était &valué a 14,8 mil-

lards (au prix actuel du dollar de $35 I'once de fin), les réserves d'or des

Etats-Unis s’élevant & 3,2 milliards de dollars et celles des autres pays a

11,5 milliards. Ce dernier montant représentait, a concurrence de 8'/; milliards,

les -réserves des banques centrales et, pour le reste, surtout de l'or en circu-

Stock d’or monétaire.

1913 1)
1929 1) 1038 1942
Pays Réserves| AUtres Total
stocks
Millions de dolars (& §35 Vopes de fn)
Europe:
Altemagne 501 1.183 1.684 948 40 40
Autriche 425 T4 499 41 — —
Belgique . . . . . 3 a1 34 118 276 881 735
Bohdme ot Moravia L) | b 63 83 51
Danemark . . . . 34 2 36 78 53 44
Espagne . i57 — 1867 8as . 424
France . . . . . 1.1580 1.728 2.878 2.761 2.430 2,000
Grande-Bretagne 288 1.016 1.304 1.217 2.690 1
Grdce . . . . . 8 5 13 13 27 "
Hongrie . 2 7 ] 49 a7 24
Italio 488 30 518 462 193 .
Morvégs 20 2 22 66 o4 *
Pays-Bas 103 19 122 330 908 506
Pologne 5] L5} EH 134 85 #
Partugal 15 — 15 16 &89 59 %
Roumanle 49 5 54 a3 133 241
Russie . 1.332 430 1.762 249 L4 ®
Suede . 45 1 47 tiz2 a1 335
Suisse . . 56 34 80 256 T01 824
Youguslavie . 19 — 19 30 57 .
Amérigue:
Argentine as1 102 403 753 431 354 4
Brésil 152 - 152 254 a2 115
Canada 272 2 274 256 192 1
Chili - 5 5 18 30 a6
Etats-Unis 2.184 1,073 3.267 7.253 14612 22,726
Uruguay . 18 7 25 1ty 69 89
Venezuela 3 — 3 29 52 68
Asie:
Indes britannlques . 210 — 210 28 274 274
Indes nésrlandalses 17 — 17 o5 BD 216
Japen . . . . . . 13 32 145 018 164 .
Turquie 25 2186 240 25 29 114
Afrique:
Afrique du Sud 59 25 84 108 220 634
Egyple 17 17 34 32 E5 52
Océanie:
Australis . v 37 298 335 313 2 ®
Nouvell=-Zéland 41 8 49 47 23 23
Total mondial® 8.373 6.481 14.854 18.927 27,000 32.500
|-

1) D'aprés los dvaluations du Comltg de I'or de 2 Soclété des Natlons.
#) Compris dans I'Auiricha, I'Allamagne et la Russia,
# Réserves déclarées seulement; on saif qu'un montant supplémentaire est comprls dans d'avires postes de la siuatlon

de la banque centrale,

% Evaluations.

?) Comprls dans I'Suiriches.

* Chiffres non disponibies.
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lation. Les additions massives aux réserves d'or des Etats-Unis depuis 1914
ont donc été, au total, plus que couvertes par I'or nouvellement extrait et la
réduction du montant des piéces d’or en circulation. Le montant d’or détenu
en dehors des Etats-Unis comme réserve monétaire par les banques centrales
et, dans une moindre mesure, par les gouvernements est, dans son ensemble,
un peu plus é&levé qu'avant la guerre de 191418, mais il est maintenant plus
inégalement distribué, certains pays d'Europe en ayant plus, d’autres beaucoup
moins qu'en 1914,

La Banque d’Angleterre, bien que banque centrale du marché de
Londres, c’est-a-dire du centre financier du monde avant 1914, n'a jamais accu-
mulé de réserves d’or considérables, A la fin de 1914, le stock d'or de la
banque s'élevait & 35 millions de livres sterling, mais il circulait en outre en
Grande-Bretagne des piéces d'or et d’autres réserves évajuées a 120 millions de
livres sterling qui servaient de seconde ligne de défense. La plupart des piéces
d’or ont été livrées par le public pendant la guerre de 1914—18, et elles ser-
virent alors en partie & renforcer les réserves d'or de la banque qui, 4 la fin
de 1918, atteignaient 108,5 millions de livres sterling. En fait, la forte position
que Londres occupait sur les marchés des changes avant 1914 dépendait moins
de l'ampleur du stock d’or que des énormes avances commerciales consenties
par le marché de Londres, notamment sous forme d’acceptations, et qui fai-
saient de la plupart des autres marchés les débiteurs de Londres, Ces marchés
devaient régulidrement se procurer des livres sterling pour couvrir leurs enga-
gements venant a échéance. On pouvait donc, en régle générale, compter
qu’une simple variation du montant des acceptations financées par le marché
de Londres (par suite notamment d'une modification des taux d’escompte)
suffisait & influencer l'offre et la demande de livres sterling et, par suite, le
matché des changes. On a évalué qu'en aofit 1914 le montant des acceptations
en circulation atteignait de 300 4 330 millions de livres sterling, dont les deux
tiers au moins furent payés régulidrement malgré le bouleversement sur les mar-
chés des changes et la déclaration de moratoires sur le continent européen. La
tendance ferme de la livre sterling par rapport au dollar vers la fin de I'été
et en automne 1914 montre & quel point la position de Londres était alors
forte.

On dit parfois qu'a I'époque de sa suprématie financiére incontestée, la
Cité de Londres a «dirigé» l'étalon-or. Si I'on entend par Ja une volonté
consciente d'influencer la tendance des prix des marchandises, on ne peut
certainement pas parler de «direction»; jamais a cette époque la Banque d'An-
gleterre n'a cherché 3 empécher les fluctuations de la quantité d'or extrait
de produire leur effet normal sur la structure de la monnaie et du crédit et, par
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conséquent, sur les prix. De méme, on ne peut dire que la Banque d’Angleterre
ou d’autres banques centrales aient alors considéré que ce fit leur réle de con-
troler le cycle économique, si ce n'est en réagissant, conformément a leurs
méthodes traditionnelles, contre les excés de la spéculation par un relévement
des taux d'intérét et, inversement, par un abaissement quand, en périodes de
crise, la demande de crédit fléchissait. Mais le mécanisme de crédit international
qui avait mis prés d’un siécle & s’organiser progressivement, avec Londres comme
centre principal, était un systéme souple qui remplissait économiquement et
efficacement sa fonction essentielle, qui était de financer un commerce inter-
national en expansion rapide. Les maisons d’acceptations de Londres, entre-
tenant de longue date des relations avec leurs clients dans le monde entier,
évitaient de restreindre brusquement leurs crédits; et la politique du libre-
échange, maintenue dans les mauvaises comme dans les bonnes périodes et
combinée avec une politique délibérée de crédits extérieurs, facilitait le maintien
en équilibre de la balance des comptes non seulement de la Grande-Bretagne
mais des autres pays également.

Aprés 1920, il n'y avait plus de centre financier principal au sens ancien
du terme: New-York avait raffermi sa position et élargi le champ de ses
activités, mais en était encore & créer les mécanismes appropriés et & com-
pléter son expérience en matiére de crédits internationaux. De plus, il y avait
presque partout dans le monde, mais particulitrement en Europe, des déséqui-
libres chroniques et des politiques contradictoires. Clest ainsi que de lourdes
obligations financiéres étaient imposées a des pays débiteurs, alors que des
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barriéres de plus en plus élevées étaient en méme temps opposées & l'échange
des marchandises. Pour finir, I'étalon-or international, tel qu’il avait été rétabli

dans

les années 1920 a 1930, a été détruit et alors s’est ouverte une période

d’extension des contrdles de change, de dépréciation monétaire et d’exode per-

sistant de l'or vers les Etats-Unis,
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Une bréve analyse des événements survenus depuis 1914 montre que les

acquisitions d’or des Etats-Unis sont passées par trois phases succes-

sives

1.

d'environ dix années chacune.

Pendant la premiére période, c'est-a-dire de 1914 a 1924, le stock d'or
monétaire des Etats-Unis (les pitces d’or en circulation comprises) est
passé de 3,2 3 7,4 milliards de dollars actuels (les montants en dollars
mentionnés dans ce paragraphe et les suivants sont calculés au prix actuel
de 35 dollars 'once). Exception faite d’une sortie d’or temporaire des
Etats-Unis en 1919 et 1920, ce qui caractérise d'une maniére générale cette
péricde c’est que la nécessité pour I'Europe d'importer d’outre-mer de
grandes quantités de marchandises et linstabilité des changes dans un
grand nombre de pays européens ont fait refluer I'or vers le Systéme
de Réserve Fédérale,

Pendant la deuxidme période, c'est-d-dire de 1924 a 1933, les réserves
d’'or des Etats-Unis ont peu varié au total: elles étaient de 7,4 milliards
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de dollars au début et de 6,9 milliards & la fin de cette période. En
1925—26, l'ordre monétaire avait été restauré dans la plupart des pays
d'Europe; ceux-ci se mirent alors & reconstituer leurs réserves et utilisérent
4 cette fin tous les excédents de leurs balances des comptes ou le pro-
duit d’emprunts et de crédits que les Etats-Unis leur consentirent large-
ment. Conformément aux recommandations de la Conférence de Génes
de 1922, de nombreuses banques centrales inclurent de plus en plus des
devises étrangéres dans leurs réserves monétaires. Ceite mesure a sans
doute contribué & diminuer temporairement la demande d’or; mais lors-
que survint la crise et que s'ouvrit I'ére des inquiétudes monétaires, la
conversion en or des réserves de devises constitua pour les pays dont
les devises servaient de réserve une menace supplémentaire, qui fut res-
sentie aux Etats-Unis également.

3. Pendant la troisiéme période, c'est-a-dire de 1933 a 1942, le stock d'or
des Etats-Unis a accusé une augmentation sensationnelle qui en a triplé
le montant, passé¢ de 6,9 milliards de dollars en 1933 & 22,75 milliards
en 1942, L'or a été re¢u tantdt en paiement de marchandises et de ser-
vices, tant6t en remboursement de dettes, tantdt enfin comme consé-
quence du reflux des capitaux vers le marché de New-York.

Bien des analyses ont été faites des causes qui ont provoqué ce prodi-
gieux exode d'or a travers I'Atlantique. On s'accorde généralement a dire
que des facteurs tels que le déséquilibre économique, les troubles politiques
en Europe et le systéme des tarifs douaniers élevés aux Etats-Unis ont cer-
tainement joué un rdle, mais il est beaucoup plus difficile de dire si, comme
on Vaffirme parfois, la stérilisation de I’or dans la politique améri-
caine de crédit a été égalément un des facteurs de 'afflux d'or
aux Etats-Unis. ;

C'est en 1914 que le Systdme de Réserve Fédérale a commencé de fonc-
tionner et a introduit dans le mécanisme du crédit des Etats-Unis une élasticité
encore inconnue qui a dés lors facilité le financement de la guerre beaucoup
plus qu'il n’edt été possible autrement. Ainsi qu'on peut le voir sur le graphique
de la page suivante, le volume des dépéts s’est accru jusqu’d l'année 1920
in¢lusivement. '

L'année suivante, c’est-d-dire dans la premiére période de brusque crise
d’aprés-guerre, le volume du crédit s'est contracté, mais il est 2 noter qu'aux
Etats-Unis, comme dans presque tous les autres pays, les dépdts bancaires ont
relativement peu diminué par rapport au niveau élevé atteint pendant la guerre
et que le fléchissement a peu duré, Dans le courant de 1922, leur volume
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or pour lesquels la cou-
verture exigée était de 100%,, au lieu d’émettre des billets de la Réserve Fédé.
rale soumis aux régles ordinaires de couverture. Mais cette mesure n’a pas
empéché lafflux d’'or d’accroitre les fonds mis a la disposition des «member
banks» et n’a par conséquent en aucune fagon limité leur capacité de crédit.
Elie a simplement maintenu ['excédent des réserves des banques de Réserve
Fédérale au-dessous du niveau qu'il aurait atteint sans cela, et I'on peut se
demander si cette politique de prudence des autorités monétaires a eu un
effet psychologique sur le marché et a contribué a limiter 'octroi des crédits’.
Les années suivantes, ¢'est-a-dire de 1924 a 1930, les réserves d’or des Etats-
Unis n’ont accusé au total aucun accroissement et, si l'on tient compte de
la grande expansion de crédit constatée au cours de cette période, on ne peut
vraiment pas parler d’une stérilisation de l'or. On pourrait méme au contraire
soutenir avec de sérieux arguments que la politique adoptée a4 ce moment n’a
été capable ni de contrecarrer le «boom» spéculatif ni de faire les discrimi-
nations nécessaires entre les différents usages du crédit. Dans le domaine des
crédits & Pétranger, le marché américain commenca de préter a l'étranger a
court et a long terme presque dés la fin de la guerre et le total des préts et
des crédits extérieurs atteignit des montants trés élevés, Mais ici encore on
peut soutenir qu'il et mieux valu faire un choix plus judicieux parmi les em-
prunteurs et les méthodes de financement et qu'il eit été de meilleure poli-
tique dans plusieurs cas également de faire preuve d'une plus grande modé-

* On ne peut comparar l'influence exercéa sur la crédit par I"émission des cerfificats-or aux Etats-Unis a la stérifi-
sation vénitable effectuée sur le marché da Londres pendant la décade suivanis par le Fonds d'égalisation
britannique: les opérations de ce Fonds ont effectivement permis d'empécher tout aiflux de capitaux d'élargir
la base du crédil bancaira et ont ainsi restralnt la capacité da crédit des banques. On dit souvent qu'it faudra
utiliser V'expérience faita dans la période de 1919 & 1939 quand il s'agira d'élaborer la politiqua de crédit aprés
la présents guerre; on devrait donc soumettre & une étude approfondie les mesures de crddit adopiées au
cours de ces vingt années; le présent Rapport ne peut quiindiquer en passant guelgues-uns des principaux
problames.
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ration dans limportance des préts, d’autant plus que la proportion des cré-
dits révocables & court terme était nettement exagérée et qu'il a été fait un
large usage de ce droit de révocation — au grand dommage de la situation
générale — quand la situation s’est renversée.

Aprés 1930 s’ouvre la période de crise et d'instabilité monétaire, Aux
Etats-Unis, l'octroi de crédits extérieurs est interrompu; a Uintérieur, le volume
du crédit subit une soudaine contraction et les prix s’effondrent brusquement.
L'opinion fut d’autant plus péniblement surprise que, n’ayant constaté aucune
hausse des prix ni aucune augmentation du montant des billets en circulation
pendant le «boom» antérieur, elle n’avait pas pris au sérieux la menace d'une
réaction profonde. Des efforts furent entrepris pour contrecarrer le resserrement
du crédit par une réduction continue des taux d'intérét et par des opérations
sur le marché libre; mais les résultats ne suffirent pas & compenser la contrac-
tion persistante que les faillites bancaires dans tout le pays contribuaient
encore & aggraver. Il fut bientdt é&vident qu'une crise aussi violente ne pouvait
étre de celles qui ont leffet salutaire d'assainir l'industrie et le commerce en
éliminant les entreprises non viables et de mieux équilibrer les prix de revient
et les prix de vente.

Rétrospectivement, on peut sans doute admettre qu'il eldt été sage de
combattre la crise par des mesures plus variées et plus énergiques. Mais aux
Etats-Unis comme ailleurs, pour permettre une expansion de crédit plus hardie,
il a fallu d’abord assouplir les prescriptions en vigueur concernant la couver-
ture obligatoire et les garanties exigées®. En un certain sens, on peut dire que
cette politique a comporté entre autres une <déstérilisation> de I'or, c'est-a-dire
une plus grande liberté d’utilisation des réserves déja accumulées. Pendant cetie
période, qui comprend les années 1930 4 1932, les mouvements d’or ont changé
plusieurs fois de sens, mais on n'a enregistré aucune augmentation nette du
stock d'or des Etats-Unis,

Une nouvelle politique ayant été inaugurée en 1933, des mesures financiéres
variées furent adoptées successivement pour stimuler le redressement: le dollar
fut déprécig, les dépdts bancaires furent garantis, la politique d'argent & bon
marché fut encore accentuée et du pouvair d’achat supplémentaire fut mis en
circulation au moyen de dépenses budgétaires couvertes par I'emprunt. Comme
le montre le graphique de la page 156, le volume des dépbts s'est accru jusqu’au

* L'assouplissement a été partiallement obtenu par un retrait de cerdificats-or de s circulation. Aux lermes does
dispositions en vigueur, ces cerfificats peuvent sarvir da garantie collatérale et de réssrve pour Jes billets, mais
ne peuvent servir de résarve pour les dépdis, Toutefois, cette rastriclion n'a gudre eu d'importance, vu que le
stock d’or das banques de Réserve Fédérale a suffi & la <couvertures, Mais las dispositions concearnant la
<garantie collaférales (c'est-d-dire une couverture de 100%,; en or ef en papier bancable pour les billets et
dépdis} ont &5 trop sévires, en ce sens qu'elles ont limité la pouvoir des bangues de Réserve Fédérale
d'acheter un complément de fonds d'Ctat jusqu'd ce qus la loi Glass-Sisagall, volée en février 1932, ait parmis
d'utiliser ces titres pendant un an comme garantie collatérale des billats de la Résarve Fédérale, autorisation
qul & é1¢ prolongée par des lols subséquentes,
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milieu de 1937, cette augmentation étant soutenue par un afflux continuel d'or

de I'étranger. Pendant I'biver de 1936—37, quand le mouvement de reprise ten-
dit soudain & devenir trop nerveux et trop spéculatif, les autorités commencérent
a rendre plus sévéres les régles concernant la réserve obligatoire du systéme
bancaire; elles empéchérent notamment une partic de 'or nouvellement importé
d’élargir la base du crédit; et sous la pression des circonstances plus encore que
de propos délibéré elles maintinrent en équilibre le budget fédéral pendant une
bréve période. Cette politique avait pour objet de régulariser le mouvement de
reprise; la déception fut d'autant plus grande lorsqu’une grave rechute arréta
brusquement & l'automne de 1937 l'amélioration, si longtemps attendue, de
Pactivité économique. Les causes de cette rechute sont encore l'objet d'une
vive controverse; les uns l'attribuent aux mesures de crédit (modérées en tout
cas) et au rétablissement éphémére de I'équilibre budgétaire; d’autres, au con-
traire, soulignent la hausse des colits de revient — et notamment des salaires —
dont le relévement rapide & partir de 1936 était en opposition avec la prudente
politique de crédit. La vraie cause de cetie rechute est peut-étre précisément
la contradiction entre les mesures de crédit et les mouvements des prix de re-
vient et de vente. Pour &tre efficace, une politique du crédit doit pouvoir
jouer le role de signal, mettre le public en garde contre des augmentations
trop brusques des prix de revient et contre des accroissements trop rapides’
des stocks: exactement le contraire de ce qui s’est passé pendant le «boom»
de 1936—37. Lorsque la situation s’aggrava de nouveau, on revint a une
politique d’expansion de crédit fondée plus spécialement, toutefois, sur l'aug-
mentation du pouvoir d’achat au moyen de dépenses budgétaires.

On a trop souvent tendance & surestimer l'efficacité des mesures d'ordre
financier comme facteurs de redressement économique et de stabilité du systéme
monétaire international. Sur le marché américain par exemple, ce n'est pas tant
Iintroduction de mesures de stérilisation de l'or dans la politique de crédit
que I'échec des efforts faits pour rétablir un équilibre convenable dans I'économie
nationale qui a créé tant de difficultés aux autres pays dans leurs rapports
avec les Etats-Unis. Pour que ce pays fit en mesure d'absorber un volume
d'importations suffisant pour atténuer la pression exercée sur la balance des
comptes du reste du monde, il lui faudrait surtout s’abstenir de relever son
tarif douanier en période de crise. Car dans une telle période la pression
dépasse facilement le point de rupture. Il lui faudrait aussi porter son activité
nationale et I'emploi de sa propre main-d’ctuvre & un niveau qui lui permit
d'offrir un débouché aux marchandises étrangéres. Question capitale si l'on
considére que les Etats-Unis absorbent largement 40 %/, de la production mondiale
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de matiéres premiéres industrielles et que, par conséquent, la situation de
leur industrie influe plus que celle de tout autre pays sur les prix de ces
produits et, par suite, sur le pouvoir d’achat de vastes régions du monde.
Comme il a été dit plus haut, le fait que les Etats-Unis ont présentement
cessé d'accroitre leurs réserves d'or, bien que Uexcédent de leurs exportations
atteigne un chiffre record, s'explique par la loi de «prét-bail» et par les autres
mesures de crédit qui font partie intégrante de la politique de guerre,

Pendant les années qui suivront immédiatement la guerre et
qui seront entiérement absorbées par les problémes de reconstruction et de
développement, nombreux seront les pays qui éprouveront de sérieuses diffi-
cultés a faire face aux charges extérieures qui en résulteront au moyen du
produit de leurs exportations courantes et de leurs réserves. Il faudra pro-
bablement recourir & des mesures exceptionnelles pour remédier a cette situa-
tion, entre autres aider un certain nombre de pays & reconstituer leurs réserves
monétaires et les mettre ainsi & méme de participer & un échange plus actif
de marchandises et de services. Quand ces problémes transitoires auront été
plus ou moins enti¢rement résolus, il restera a faire ceuvre durable en mettant
sur pied un systéme de changes stables comportant un mécanisme de crédit
adapté aux besoins du commerce national et international. A ce moment —
comme dailleurs dans la période de reconstruction antérieure — il ne faudra
pas oublier la lecon des expériences faites entre les deux guerres. La lecon la
plus claire est qu’aucun octroi, si large soit-il, de facilités financiéres ne suffit
4 lui seul & assurer un fonctionnement satisfaisant du systéme monétaire et du
systéme de crédit — qu'ils soient ou non fondés sur 'or — si une politique &
plus longue vue ne s'attaque pas en méme temps aux facteurs essentiels
de ’équilibre économique. Mise & part l'influence des mouvements pure-
ment spéculatifs de capitaux, il faut considérer un mouvement d'or & sens
unique, tel qu'une accumulation anormale de soldes débiteurs ou créditeurs dans
la balance des comptes d'une nation, comme le signe d’un déséquilibre fonda-
mental a rectifier. L'une des fonctions essenti¢lles des réserves monétaires est
précisément de donner le temps d’effectuer les ajustements nécessaires. Divers
procédés peuvent permettre aux bangues centrales intéressées de se préter mu-
tuellement assistance — directement ou par l'entremise d'une institution interna-
tionale — en complétant par des facilités de crédit les réserves existantes. Les
fonctions de la monnaie et du crédit sont étroitement liées dans le systéme
monétaire et ce serait une politique & courte vue que celle qui négligerait d'uti-
liser le potentiel de crédit inhérent aux systémes monétaires modernes pour éli-

miner certains des obstacles qui s'opposent aux échanges de marchandises et en
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méme temps pour provoquer une expansion &conomique. Mais stimuler I'éco-
nomie ne suffit pas. Encore faut-l que les conditions fondamentales soient
telles qu'une activité industrielle et commerciale spontanée puisse se donner
libre cours et se fortifier assez pour étre en mesure de mieux résister que
par le passé aux a-coups inséparables de toute activité économique.
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V. «PRET-BAIL», DESINVESTISSEMENT BRITANNIQUE ET
CLEARINGS EUROPEENS.

Les vastes mouvements' internationaux de marchandises et de services
auxquels la conduite de la guerre a donné lieu se reflétent, bien qu'incom-
pletement, dans les soldes actifs ou passifs, suivant le cas, des balances des
comptes des pays intéressés. On constate trois grands mouvements principaux:
laide des Etats-Unis au titre du «prét-bail» avec un mouvement de «contre-
prét-bail» d'importance croissante; la réception et la distribution, par la Grande-
Bretagne, de ressources provenant de I'Empire et d’autres pays; l'utilisation,
par I'Allemagne, des ressources de 'Europe continentale par le mécanisme des
clearings et I'imposition de frais d’occupation ou autres contributions.

En 1942, le systéme du «prét-bail» a &é complété par la décla-
ration des nations unies, du 1* janvier 1942, s'engageant 4 employer toutes
leurs ressources a la poursuite de la guerre, et par un accord, du 23 février
1942, appliquant des conditions de «contre-prét-bail» a laide donnée par la
Grande-Bretagne aux Etats-Unis. Depuis cette date, des accords identiques
avec les Etas-Unis ont été signés par la Chine et 'U.R.S.S,, ainsi que par les
gouvernements réfugiés de Belgique, de Tchécoslovaquie, de Gréce, des Pays-
Bas, de Norvége et de Yougoslavie. De plus, un échange de lettres, du
3 septembre 1942, entre 'ambassadeur de Grande-Bretagne & Washington
et le secrétaire d’Etat des Etats-Unis a posé le principe qu’«une fraction
aussi grande que possible des articles et services que chaque Etat peut per-
mettre de fournir a 'autre le sera sous la forme d’aide réciproque, afin
de réduire au minimum les besoins de chacun en monnaie de 'autre». A cela,
le président des Etats-Unis a ajouté dans son sixiéme rapport trimestriel sur
le «prét-bail», en septembre 1942, une annexe disant qu'<aucun pays ne de-
vrait retirer de bénéfice de I'effort de guerre de ses alliés». Le 3 septembre
1942, P'Australie, la Nouvelle-Zélande et la France Combattante* sont également
devenues parties aux accords réciproques de «prét-bail», tandis que le Canada
a décidé d’apporter sa contribution a leffort de guerre commun en dehors
du systéme du <prét-bail»,

* Un nouvel accord a été conciu le 25 septembre 1943 entre les Etais-Unis ot le Comits francais de la libération na-
tionale. Les Etats-Unis fournissent du maiérie! de guerre aux froupes frangaises aux conditions du «prat-baiiz
ot des livraisons francaises de «contre-prét-bail» sont faites aux troupes américaines. Des livraisons américaines
sont faltes au comptant & la populatfion civile frangaise d"Afrique du Nerd; environ $36 millions ont 16 payés
4 ce compte jusqu’a la fin de novembre 1943,
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La procédure du «prét-bail», qui avait été congue a l'origine comme une
méthode permettant 4 un pays neutre de venir en aide & l'un des belligé-
rants, s'est ainsi trouvée englobée dans Veffort de guerre total des nations
unies et a fini par devenir, en fait, aprés sa transformation en aide réci-
proque, le canal collecteur des ressources des belligérants ayant un but com-
mun, Il subsiste dans le systéme du «prét-bail» un certain élément de
compensation en nature, sinon en espéces, qui le distingue du don volontaire
ou de I’«aide mutuelle», formule adoptée par le Canada.

{I est impossible de dire dans quelle proportion le «contre-prét-bail»
a fonctionné, la comptabilité compléte n'en ayant pas été tenue en Grande-
Bretagne, mais il a pris de l'importance a4 mesure que de plus grandes forces
armées des Etats-Unis ont passé la mer et que leurs besoins se sont accrus, et
I'on sait qu'il constitue une lourde charge pour les budgets de la Grande-
Bretagne, de I'Australie et de la Nouvelle-Zélande, de méme que l'aide mutuelle
pour le Canada® En ce qui concerne la Grande-Bretagne, le chancelier de
PEchiquier a dit dans son discours du budget d’avril 1943 que «la plus grande
partie de laide réciproque du pays est allée aux Américains. Une grande
quantité en a été fournie sous la forme de services dont ni les Américains ni
les Britanniques n’'ont cherché a tenir la comptabilité ... L'aide que nous avons
regue des Etats-Unis au titre du «prét-bail» n’a pas été d’'un montant plus élevé
que celle que nous avons nous~-mémes fournie gratuitement a tous nos alliés.» D

La loi sur le «prét-bail» sous sa forme originale a été votée le
11 mars 1941 et a depuis lors été prorogée jusqu'en juin 1944. Jusqu'a la fin
de 1941, 13 milliards de dollars® de dépenses ont été autorisés et des contrats

1) Le coot de I'alde réciproque dans le budget australien de 1942—43 & €1é de £A 5% millions ef, en 1943—44, il
a été évalud & prds de £4 100 millions, soit un sixidme du total des dépenses de guerre. En Nouvelle-Zdlande,
dans le budget de 1942—43, laide réciproqus tigure pour £NZ 7 millions ot pour 1943—44 elle a été évalude
& £MNZ 20 millions, soit environ un seplidme du tolal des dépenses de guerre. Le montant inserit au budget
canadien au fitre de l'aide mutuells est indiqué au chapitre V.

?) Le onzidme rapport du président des Etats-Unis au Congrés sur le sprét-ball=, ainsi qu'un Livre blanc de I
Trésoreria britannique ont donn&, en novembre 1943, d'autres renseignements sur le «<prét-bails réciproque. Ces
deux documents ont souligné I'impossibilité d'sxprimer en unités monétaires les prestalions fournies ot regues,
Mais, pour donner une idée de leur ordre de grandeur, le président das Etats-Unis a divulgus les chiffres sui-
vapts: jusqu’en juin 1943, $1.17t millions avaient ¢ requs de I'Empire britannique aux condiliens du «préi-bails,
dont $2871 millions de la Grande-Bretagne, $196 millions de I"Australie, $51 millions de la Nouvelle-Zé&lande et
anviron $57 millions de I''nde; d'apris des évaluations faltes sur |3 base des six premiers mois de 1943, 'Empire
britanniqua lerait des prestations au titre du - contre-préi-bail - aux Etafs-Unis a raison de §1.250 millions par an,

" Le Livre blanc britannique a évalué que la contribulion nette de la Grande-Brefagne au «pools commun des
nations unies jusqu’a la fin de juin 1943 s'élavail & £2.250 millions, dont &£216 millions ont été aux Etats-Unis
sous forme d'aide réciprogue, et £160 millions & 'U.R.5. 5. Le chiffre de £2250 millions représentait «das
paiemants aux autres membres das nations unies, en excédent des sommes recues d'alles:, an d'aulres termes,
¢e montant mesure la chargs que la Grande-Brelagne a -imposée & son cemmarce futur en se défaisant de sen
or et de ses autres aclifs en capital et en coniractant des engagements envers les autres membres das
nations uniess.

3 La premier crédil de § 7 milliards a été cuvert le 27 mars 1941 ot le deuxidme, de § 5,985 millions, le 28 octobra;
un troisisme crédit, de 8 5.425 millions, a été ouvert par la loi du 5 mars 1942, ce qui donné un total de

‘§ 18.410 millions, Cas crédits onl &1 ouvaris directement au président des Etats-Unis. Depuis l'enirde des Etats-
Unis dans la guerre, |l n'a pas été ouvert d'autres crédits pour les fournitures militaires ou Ja marine marchande,
mais des affectations de matériel ou da sarvices compris dans les crédits réguliers du budget de Farmée of de
la marine ont été autorisées au tifre du «prét-bail». Jusqu'au printernps de 1943, $35.970 millions de telles affac-
tations ont &t autorisés.
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ont &té passés pour environ Alde au titre du «prét-bail-.
Valeur des marchandises transférées
et des services rendus’.

10 milliards. Mais ces sommes

énormes indiquent simplement

I'ordre de grandeur de l'aide 1941 1942 | 1943

Chiffres trimestriels

envisagée et des préparatifs milie=s ge agiiare

- b
faits; le total de l'aide au | jaovier .-Mars . . . . . 10 1178 | 2067
tit d <prét-bail» i e Avell —Juin . . . . . . 138 _LBS1 | 2603
re 'du «pret-bail» Jusqua Juillet — Septernbre . . . 408 1,708 3.6007)
' . . Octobre - Décembre . . . G690 2.482 .
la fin de 1941 dépassait 1é-
Total de l'anndse . . . . . 1.244 7.009

gérement 1,2 milliard de dol-

1) D'apras les rapports de I'Administration du « prét-bails.

2} Chiffre rond proviseire; Il s'élevalt 3 $1.050 millions en Juillet 1943

\ et §1.262 milllons en acit. Jusqu'ad la fin d"aodt 1343, le total avalt

fournis sous la forme de attelnt $15.235 milllons, dont 459, avaient é1 envoyés en Grande-
: R Bretagns, 250, A I' U.R. 5.5, ot 30%; aux autres alllds.”

lars; trois quarts en ont été

marchandises, le solde repré-
sentant des services rendus (réparations de bateaux, etc.). Mais lorsque les
Etats-Unis eux-mémes sont entrés dans la guerre, c’est-a-dire en décembre
1941, la production de guerre était déja bien lancée et l'aide au titre du
«prét-bailsy pendant le premier trimestre de 1942 a &té presque égalée a cellé
de toute l'année précédente. Et ['accélération a continué: l'aide fournie esf
passée d’'une moyenne mensuelle de 100 millions de dollars en 1941 a prés de
600 millions par mois en 1942 et depuis juin 1943 elle a dépassé 1 milliard
par mois.

L’aide au titre du «prét-bail» représente 'assistance donnée aux pays
alliés et amis et ne comprend pas les envois aux forces armées américaines
d’outre-mer. Le tableau ci-dessous reproduit une analyse des allocations de. « prét-
bail» pendant les deux premiéres années, c'est-a-dire de mars 1941 a février
1943. Sur des dépenses de prés de 10 milliards de dollars pendant ces deux
années, plus de 80°, représentent diverses formes de marchandises et moins
de 20 %, des services; enfin, 55%/, des marchandises représentaient du matériel
de guerre (soit 36°/, du total
alloué A la Grande-Bretagne,
mais 67 %/, de celui alloué¢ 2a

’ . ° ’ - Grande- Autres | .
I'U.R.S.5); 85% des pro Gatégories grotagne| VRS S| “paye | Toul

Analyse des allocations de «prét- ba:ln’)
Mars 1941 & Février 1943, :

duits agricoles (tabac com-

Milllons de doilars

pris) ont été envoyés en

G d B A d Matérlel de guarre . . 1.301 1.028 1.965 4.204
Grande-Bretagne. artir de Produits industriels . 1.100 379 609 | 2.088

g:n . P Produits agricoles . 1,229 128 o2 1.449
février 1943 il n’a plus été Servlces . . . . . . 801 290 710 | 1.801
envoyé de tabac en Grande- Total . . . | 4430 | 1.828 | 3.3769| ee32

Bretagne_ aux COnditiOD.S du 1 D¥aprés le rapport de P'Adminlsteation du <prst-bailz publé en mars
) ) : 1943,

° > . ¥
« prét-ball» si ce nest pour 2) L'Afrique et le Moyen-Orient ont recu $ 1.573 millions, la Chine, I'lnde,
: I"Australia ot [a Nouvelle-Zélande $ 1.344 millions et Ies + autres payss

les forces armées. - $ 460 mililons.
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Etats«Unis: Commerce extériour: «Prét-bail»> ot ventes au comptant.
Période da guerre jusqu’an décembre 1942,

Empire kritannlgue
Aug- Tous T‘;t"l
Chiffres tralia U R les
Grande- tous
en millions de dollars | ‘g oye | eanada Egypte | Inde |*t Nou-| Autres | o, | 8.8, | autres les
vella- pays pays
ghe z5. pays
2 ? ) 9 | lande )
Exportations «prét-bail ».
1939 (Sept.—Déc)) , — — — - — — - - - —-
1840 . ., . . . . — - - —_ — - - — — -
941 . . L 572 12 89 g 15 10 706 1 34 T4
1942 ., . ., . | 1867 110 446 287 274 128 | 3.112] 1.314 242 | 4668
Total . . . . | 2438 122 535 295 209 138 | 3818 | 1.315 276 | 5.409+
Exportations au comptant.
1839 (Sept. —Déc] . 199 | 210 5 29 28 45 508 30 743 | 1261
1940 , ., . . | 1018 728 20 78 o4 170 | 2108 BT | 1828 | 4021
1941 . . 1.070 | 1.007 161 o0 107 338 | 2773 107 | 1.526 | 4.406
1942, 495 | 1.257 137 91 83 108 | 2178 65 917 | 2.158
Tolal . . . . | 2782 | 3.202 323 280 N7 66t | 7.565 | 289 | 5012 |12.866
Exportations totales.
1939 (Sept.—Dée.} . 189 210 5 21 o8 45 508 30 743 | 1.281
1940 . . . . . . | 1018 728 20 78 94 170 | 2108 87 | 1.826 | 4.021
1981 . ., 1.642 | 1.019 250 og 122 348 | 3.479 108 | 1.560 | §.147
1942 . . . . . . | 2982 ]| 1367 583 378 362 236 | 5.288 1 1.379 | 1.159 | 7.826
Total . . . . | 5221 | 3.324 as8 575 606 799 |11.383 ) 1.604 | 5.288 |18.275
Importations.
1939 (Sept. —Dée.) . 56 144 3 29 -] 29 230 8 541 879
1940 . . . . 158 440 7 194 | 34 366 | 1.139 21 | 1.465 | 2,625
1941 . ., . 139 575 12 132 154 500 | 1.512 30 | 1.803 | 3345
1942 . . . . . 135 735 o2 105 219 216 | 1.432 25 | 1.286 | 2,743
Total . . . . 488 | 1.804 44 400 416 | 1171 | 4.413 84 | 5.005 | 9.592
Excédent des exportations ou des importations (—) au comptant.
1939 (Sept.—Déc.] . 142 66 2|6 ® 19 [ - 44)] 178 22 202 402
1940 . . ., . . 850 288 12 | (- 56) 60 | (-196)| 969 &6 361 | 1.308
1941 . . . L L. o3t 432 149 | (- 42)| (- 47)| (- 162)] 1.261 77 | (-2} 1.061
942 . 280 822 115 | (- 14)] (-131)| (-108)! 744 40 [ (-369)| 415
TFotal . . . . | 2204 | 1.308 279 | (-120)] (- 99)| (-5103| 3.152 | 205 |(- 83)| 3274
Excédent total des exportations cu des importations (--).
1939 (Sept.—Déc.) . 143 86 2! (- &) 19 | (- 44) 176 22 202 402
1940 . . . . L . 860 268 12 | (-56) 60 | (-198)| 969 66 361 | 1.398
1941 . . . . . . | t.503 444 238 | (-34)| (- 32| (-152)| 1.987 78 | (-243)| 1.802
1942 . . . . . | 2227 632 561 273 143 20 | 3.856 | 1.354 | (-127)| 5.083
Total . . . . | 4733 | 1.430 814 175 190 | (-3723| 6.970 | 1.520 193 | 8.683

* D'aprés les chiffres revisde jusqu'a la fln de 1942, la total des exportations sprét-baily s'dléve & §5.959 millions ; toute -
fais, ce chiffre na comprend ni les avions llvrés par vole aédrlenne, ni lés bateaux nawguant aous |sur propre pawllon
dont fe montant 2 &t& &valug approximativement & 700 milllons, S0%p seul des marchandises cédées ont €te
affectivement exportés.

} Eira comprise. ?) Terrs-Neuve, Labrador, St. Flerre ot Migualon, Groenland et [slande compris,

¥ Y compris 'Egypte {blen qu'elle ne soit pas parie iniégranie de VEmpire). Les chiifres comprennent le Soudan et
I'Egypts proprement dite, 4] Birmanie et Ceylan comprises,

%) Sur le total des exportations ¢prét-bails aux =aulres payss, soit $276 milllons, § 38 milllons soni allés & I"Amériqua
Latine ef §85 mlilions 2 {a Chine (en plus de {"assistance Fnanclére directe),
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Jusqu’a la fin de 1942, 'Empire britannique et 'U.R. S. S. réunis ont regu
05%, des exportations des Etats-Unis au titre du «prét-bail», ainsi qu’il ressort
du tableau ci-contre, qui donne une analyse de la répartition du commerce
extérieur des Etats-Unis depuis la guerre et établit une distinction entre les
exportations au titre du «prét-bail» et les autres exportations.

Avec les pays autres que I'Empire britannique et 'U.R. S, S,, la balance
des comptes des Etats-Unis était passive en 1941 et en 1942, de sorte
que la fourniture de marchandises aux conditions du «prét-bail» a tendu

a augmenter le montant que les
Etats-Unis: Exportations «prét-bail»,

. . Répartition mensuelle, an millions de dollars des Etats-Unis.

pour lesdits pays pris dans leur | 45

Etats-Unis ont 4 payer comptant;

- 750
ensemble, il n’existait donc pas e R B — t ---{ 700
de probléme de transfert. Pour :;g L R R O s
I'U. R. S. S. é&galement, aucun ] T Y. Th ey
probléme de transfert ne s'est igg ] Y\ NN ::g
posé; les exportations au titre du 400 : -4 300
«prét-bail> ont représenté prés de igg N \Y: ;’;g
90°%, du total des exportations | 2 S P
des Etats-Unis & destination de 2‘23 \ e
I'U.R.S.S. pendant ces deux an- 0 PESY \ N -1 100
nées et seulement un peu plus de 53 L e R ;0
100 millions de dollars, au total, 150 150
ont dit étre payés comptant aux | 306f- S
Etats-Unis, ;:g _ LR ;;?}

Mais en ce gqui concerne 150 Vi _
PEmpire britannique, les exporta- n;gL____ o ' ;000
tions au comptant des Etats-Unis 0 R 0
ont continué sur une trés grande 333 '
échelle et ont représenté beau- I:g
i

coup plus que la moitié du total
des exportations en 1941 et 1942; 0
pendant ces deux années, 2 mil-

liards de dollars environ ont dii

&tre payés pour solder la balance
commerciale. Mais la situation a-
varié avec les diverses parties de

il ] N

) : o 100
FEmpire et, pour faciliter 'analyse, .| [ SR DA™ S S pie
il est commode de diviser celui-ci el ) et T NENEEN

A LY

o T ee 1943 '0"_
en trois parties: Grande-Bretagne, - o - R
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Canada et le reste de 'Empire, y compris 'Egypte (bien qu’elle ne soit pas
partie intégrante de I'Empire).

Pour des raisons particuli¢res, le matériel de «prét-bail» a été envoyé
en Egypte en trés grandes quantités, spécialement en 1942; le total en a
été supérieur & 530 millions de dollars pour les deux années; mais lés im-
portations nettes au comptant ont été également considérables, et la Grande-
Bretagne a pris 4 sa charge le solde passif d’environ 260 millions de dollars en
1941 et 1942. Les autres parties de ’Empire, en particulier I'Australie,
la Nouvelle-Zélande et I'lnde, ont requ une aide de «prét-bail» s'élevant a
720 millions de dollars; cette aide a transformé le déficit de 220 millions de
dollars de la balance commerciale pour les deux années 1941 et 1942 en un ex-
cédent de 500 millions. En principe, cet excédent de dollars (dans la mesure
ot il n’a pas été absorbé par des postes invisibles de la balance des comptes)
a été cédé a la Grande-Bretagne et le produit a accru les avoirs en livres
sterling de ces pays.

Le Canada se trouve placé dans une position particuliére, entre les Etats-
Unis et la Grande-Bretagne, d’abord ¢n raison de sa situation géographique, puis
parce qu'il n’a pas accepté d’aide des Etats-Unis au titre du «prét-bail». Les 120
millions de dollars qui figurent dans le tableau de la page 164 comme expor-
tations «prét-bail» a destination du Canada é&taient probablement destinés a
I'lslande et & d’autres pays qui sont groupés avec le Canada dans les
statistiques. Les importations au comptant du Canada en provenance des
Etats-Unis ont, en conséquerice, été trés élevées; en 1942, elles dépassaient
largement le double de celles de la Grande-Bretagne et la moitié du total de
celles de tout 'Empire. La balance des comptes du Canada fait apparaitre un
excédent persistant avec la Grande-Bretagne (et le bloc-sterling dans son en-
semble) et un déficit persistant avec les Etats-Unis, comme le montre le
tableau de la page suivante. _

Ce déficit dé 720 millions de. dollars pendant la période de 1939 a 1941
a été couvert par trois sortes de ressources: 1. la Commission de contrdle
des changes a mobilisé en 1940 pour plus de 300 millions de dollars canadiens
d'or et de dollars (325 millions de dollars canadiens ont &té directement em-
pruntés a cette fin a4 la Banque du Canada); 2. la Grande-Bretagne a payé en
or en 1940 environ 250 millions de dollars canadiens pour couvrir les achats
aux Etats-Unis de matériel nécessaire 2 l'exécution des contrats du gouverne-
ment britannique; et 3. par un accord intervenu en avril 1941, les piéces

détachées achetées aux Etats-Unis pour I'exécution de contrats britanniques
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au Canada ont été fournies aux conditions de «prét-bail» au compte de la
Grande-Bretagne. [l semble que la situation ait ét¢ plus aisée en 1942 et en
1943, le Canada s'étant trouvé disposer de montants considérables de dollars
américains 4 la suite d’achats plus importants de sa production de guerre par
les Etats-Unis.

L'excédent global de Canada; Balance des comptes,

1.206 millions de dollars arande-Bretagne Etats-Unis
canadiens en 1939*—41 a Chiffres
a \ i Solde : Solde

I’égard de lﬂ Gr‘ande-Bre- nnuels Crédits | Débits créditeurl Crédits | Débits débileur
tagne a été pOl‘té a 1 770 ’ Millions da dollars canadiens

BIH 1939 . T 245 126 775 BG4 89
millions par les placements 1940 . 636 | 289 347 a27 | 1128 | 301
britanniques dans les usines 1941 . 1.083 360 F33 1.042 1.372 330
de guerre canadiennes et Total 2100 824 1.206 2644 3364 ?ZQ

'extension des facilités d’en- _

trainement pour I'armée de l'air. Compte non tenu d'un transfert d’or en
1940, le financement des dépenses de guerre de la Grande-Bretagne au
Canada se décomposait comme suit dans les statistiques budgétaires du
Canada pour les quatre derniers exercices financiers, c¢'est-a-dire jusqu’en

mars 1943,

Pendant les quatre Financement des dépenses de guerre de la

. . . Grande-Bretagne au Canada.
derniers exercices finan-

ciers, c'est-a-dire iusqu’en Années se terminant an Mars Tg':'
i fi § quatre
mars 1943, le financement Exercices financiers 1940 194'J 1942 | 1943 lanndes
des dépenses de guerre Milllans de dollars canadiens
britanniques au Canada a Rapatriement de titres 1) 78 181 365 T2 697
. Accumulation de soldes en
] HIH llvres sterling®) . . 16 190 687 | (-B893) —
porté sur 2,4 milliards de Prét a Te & oo Brtage
: 2 (Bans intérét) . . | . — — — 700 700
dollars canadiens et a été | o 8 ACTD o aene | — | = 1000 1.000

couvert de trois manitres:

Total . . .| 95 | 371 |1.052| 792307
A concurrence de 700 mil- L

i ar apatrieme 1) Fonds d'Etat du Dommlon et titres du C. N, R. détenus en Grande-Bratagne.
llOI'I.S p le rap ment Il &, &n autrs, 4i4 procddd au rapatrlemsnt d'environ § can, 130 miilions

de fonds d'Etat du Domij. 90 thres privés.
' . %) Par la Commission de contrble des devises étranpéras.

nion et de titres de le _ _
Compagnie nationale des chemins de fer canadiens détenus en Grande-Bre-
tagne; par la conversion en un emprunt sans intérét de 700 millions de soldes
accumulés en livres sterling; enfin, par un don volontaire de 1 milliard. Ce
don volontaire, consenti pour Pexercice financier 1¢ avril 1942—31 mars 1943
pour couvrir les dépenses courantes de la Grande-Bretagne au Canada, était

entitrement utilisé 4 la fin de décembre 1942,
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Pour couvrir ses besoins de dollars canadiens jusqu’en mars 1943, la
Grande-Bretagne a vendu au Canada certains avoirs britanniques aux Etats-
Unis et le gouvernement canadien a racheté les installations destinées a la
production de guerre (évaluées i environ 200 millions de dollars canadiens)
que le gouvernement britannique avait construites au Canada peu aprés I'ou-
verture des hostilités. En outre, depuis le 1 avril 1943, le gouvernement
canadien prend entiérement a sa charge les frais d'entretien de I'armée de Vair
canadienne en service & l'étranger, ce qui représentera pour la Grande-Bre-
tagne un allégement annuel de dépenses d’environ 340 millions de dollars ca-
nadiens. Au début de V'exercice financier 1943—44, le gouvernement canadien
a de nouveau affecté 1 milliard de dollars canadiens & titre d’«aide mutuelle»
au paiement de livraisons de matériel de guerre a la Grande-Bretagne et a
d'autres membres des nations unies. Une nouvelle commission pour I'affectation
des fournitures de guerre a été constituée, dont les fonctions sont a peu prés
semblables 4 celles de I'administration du «prét-bail» des Etats-Unis.

La Grande-Bretagne a recu des Etats-Unis 'aide de la loi sur le
«prét-bail», elle a profité du don volontaire du Canada, réalisé ses réserves d'or
et de dollars, mobilisé ses titres libellés en dollars et autres monnaies pour des
paiements au titre du «cash.and-carry», laissé s’accumuler des dettes en livres
sterling et autres monnaies et «désinvesti» de diverses maniéres ses avoirs a
I'étranger; d’autre part, la Grande-Bretagne a donné a FU.R.S. 5. des muni-
tions que le chancelier de I'Echiquier a évaluées en avril 1943 3 170 millions
de livres sterling (en plus de marchandises non militaires d'une valeur de plus
de 50 millions de livres sterling?), elle a ravitaillé les troupes américaines can-
tonnées en Grande-Bretagne? et dans les colonies, elle a_ passé a d'autres
pays des approvisionnements obtenus par elle au titre du «prét-bail», fourni
elle-méme une aide a ses alliés aux conditions du «prét-bail» ou a titre de
don volontaire et contribué d'autre maniére a leffort commun des nations
unies, Il n’est pas possible d’établir un «bilan» ou un «compte de profits
et pertes» de toutes ces opérations, mais certaines indications ont été données
qui mettent en lumiére 'ampleur de certaines des transactions impliquées.

Les paiements comptants de la Grande-Bretagne aux Etats-Unis depuis
la déclaration de guerre ont atteint, d'aprés la déclaration du chancelier de
I’Echiquier d'avril 1943, un total de 1,5 milliard de livres sterling pour le ravi-
taillement, les munitions et l'installation d'usines pour la poursuite de la guerre.
1 En avril 1943, on a fait savoir officieusement que Ja valeur des fournitures non militaires envoyées & la Russie

g:pgsrs:;:’:ss:)e:a\g::g?s; ces fournitures ont ét8 acheldes of expédidas par les services de la Société Commaerciale
3 En 18 mois de la guerre de 1914—18, les Etats-Unis ont dépensé £500 millions pour ravitailler leurs froupes en

Grandse-Bretagne, soit une moyenns mensuslle de pras de £28 millions; en 1941 et an 1942 ils n’ont ddpensé
que £6.250 par mois, la solde étant fourni par la Grande-Bretagne & tifre de «contra-prét-baib.
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La procédure du «cash-and-carry» n'a pas cessé lorsque la loi sur le «prét-
bail> a commencé de fonctionner®; en fait, les paiements comptants ont conti-
nué i raison de 65%, des exportations totales des Etats-Unis & destination de
la Grande-Bretagne en 1941 et de 219, en 1942, ainsi que le montre le ta-
bleau de la page 164. En fait, la période la plus difficile pour la Grande-
Bretagne a &té précisément lorsque, la loi sur le «prét-bail> étant votée, les ex-
portations 4 ce titre n’avaient pas encore pris toute leur ampleur; la procédure
du «prét-bail> ne devait pas avoir d'effet rétroactif sur les contrats anté-
rieurs et il a fallu fournir de fortes sommes en dollars pour couvrir les engage-
ments déja contractés au titre du «cash-and-carry». A cette époque, les
réserves liquides d’or et de dollars de la Grande-Bretagne étaient épuisées.
Plusieurs mesures d’urgence furent prises: 93.000 kilogrammes d'or (d'une
valeur d’environ 105 millions de dollars) des réserves de la Banque Nationale
de Belgique ont été empruntés pour une durée de deux ans au gouvernement
belge a Londres en mars 1941; un crédit de 425 millions de dollars a été
obtenu de la «Reconstruction Finance Corporation» en juillet 1941; et environ
130 millions de dollars d’or ont été achetés au gouvernement de I'Union Sud-
Africaine (contre la mobilisation et la vente de titres sud-africains & Londres).

Les deux 1&r, e
premiéres d Grande-Bretagna:

ces opérations constituent une¢  pette extérieure résuitant de la gusrre,
création de dette et repré-

. Fln mars
sentent un engagement direct Chiffres en millions de livees sterling
. : 1941 | 1942 ! 1943
du gouvernement britannique 94 2
‘e
envers I'étranger. Les dettes Reconstruction Finance Corporation 39, ) — 95 1]
l d Gouvernement belge?) . — — 25
envers les gouvernements du Gouvernament canadien, sans Intéréta] - — 157
.. Gouvernement de I'lnde 21j; % ] — = 30
Canada et de I'Inde ainsi Toutes les autres N 2 | 15| 21
qu’une partie des dettes en- Dette totale . . 2 | 110 | 324

vers les administrations co-
1) Le crédit total mis & disposition était de % 425 miillops, contre-valeur

loniales {comprises dans le  de £106 millions.
2 Cat emprunt a sté effsctiverneni contracté an mars 1941, mals o's

tableau ci-contre sSOous la - £td pulllallq;:rgent spécifié gu'sn mars 1943 Il 2 &6 remboursé en op
en avrll 1 .

br—ique «toutes les autres ») 1) Cantresvaleur de 700 millions de dollars canadiens.

# L'sxplicatlon de cat emprunt @st doande 4 la page 175,
représentent des soldes en
livres sterling accumulés et convertis en obligations directes du gouverne-
ment britannique. En avril 1943, aprés le remboursement de I'or emprunté
au gouvernement belge, la dette extérieure de la Grande-Bretagne contractée

pendant la guerre s'élevait & prés de 300 millions de livres sterling.

* D'aprés le rapport de I'Administration du spréi-bail> pour la période allant jusqu'a la fin de™1942, Ia valour
totale da joutes Jas foumnilures exportéss sn vertu du <prét-bails pendant la péricde de mars 1941 3 dé-
coembre 1942 3 ét6 de $5.957 millions; las exportations au comptent sux pays bénéficiant du « prét-bail» se sont
élavies & §6.900 millions. Ce n'est que depuis mars 1942 que les exporfalions mensuelles au tire du «prét-
bails ont dénassé les autres expartations.
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En additionnant ces dettes avec les soldes en livres sterling accumulés
par 'Empire et les autres pays, les titres en livres sterling rapatriés par eux et
les ressources en or et en dollars utilisées par la Grande-Bretagne, on obtient
le total du «désinvestissement a I'étranger», c'est-a-dire des préléve-
ments faits par la Grande-Bretagne sur les ressources & l'étranger d'aprés les
indications fournies dans le Livre blanc du budget. Pendant les trois années
1940—42, ce désinvestissement (qui comprend donc la

Grande-Bretagne: . . ,
réduction des avoirs a |’étranger et 'augmentation des

«Désinvestissement
a [“étranger». engagements envers I'étranger, mais ne comprend

Milllons de pas le «prét-bail» ni le don du Canada) s'est élevé a

Anndes lwres storling | 2,185 millions de livres sterling; pour toute la période

de guerre jusqu'a la fin de 1942, le total en a pro-

1940 . . . 756
19 44 bablement été d’environ 2.350 millions. Et pour l'exer-
Total . . . 2.185 cice financier 1943—44, 600 nouveaux millions ont

&té prévus., La répartition des «désinvestissements»
de la Grande-Bretagne a Pétranger a varié: alors qu'en 1940 ils portaient
principalement sur des dollars et de l'or, ils prennent surtout maintenant la
forme d'une accumulation de soldes en livres sterling et d'un rapatriement
de titres libellés en livres sterling.

Les soldes en livres sterling du Canada ont été convertis en un pfét
direct au gouvernement britannique en mars 1942, mais les autres pays de
I'Empire ont continué de rembourser leurs dettes antérieures en Angleterre et
de conserver, et en général d’augmenter, leurs réserves en livres sterling, habi-
tuellement sous la forme de soldes bancaires, de bons du Trésor et de place-
ments en fonds d’Etat britanniques. Les augmentations trimestrielles des
avoirs en livres sterling de cinq pays importants 3 cet égard sont
indiquées dans le tableau de la page suivante.

Ces cinq pays: Eire, Inde, Australie, Nouvelle-Zélande et Egypte possé-
daient des ressources en livres sterling d'un montant total d’environ 660 millions
a la fin de 1942, dont environ 230 millions avaient été accumulés pendant
I'année, en plus de rapatriements considérables de titres libellés en livres sterling.
L'lnde a représenté les deux tiers de P'accumulation de livres sterling pendant
la période de guerre allant jusqu’a la fin de 1942; 150 millions de livres sterling
ont été acquis rien qu'en 1942 et, de nouveau, 120 millions ont été ajoutés
pendant le premier semestre de 1943,

Les autres parties de 'Empire ont ensemble des avoirs considérables en
livres sterling, I'avoir le plus grand étant peut-étre celui que la Malaisie. a
accumulé avant I'occupation japonaise et qui a atteint jusqu'a 60 millions de
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Avolirs en livres sterling de I’Empire britannique,
Augmentations ou diminutions (—) trimestrialles et total des soldes,

Nouvelle-
Chiffres an milllons de livres sterling Elre Inde Australle | zdlande Egypta Total
N 7 % 9 %)

1939 Janvier — Mars . . . . . ., 114y Dify {— ©Ya) 2 - 1) 5
Aveil  — Juin . . . . . L | 3w -4 | (- 5i) 0 1y | - 12D
Juillet — Septembre . . . . 11}, e |- 8] — " 3, 3
Octobre — Décembre . . . . 5 261/, 12 51, 1)y 5017,

1940 Janvier — Mars . . . . . | 1y 12 9 3 - %) 28
Avrll —Juln . . . ... -2 16 4 3 5 2061y
Juillet — Ssptembre- . . . 2 11 3 4 2, 144,
Octobre — Décembre . . . . By 17 13 i S 411y

1941 Janvier — Mars . . . . . . A1)z (- 45 ) 6 5 - Y | =303
Avrll — Juin . .. L 3 20, - 5) 1 Ay, 24
Jduijllet  — Sepfembre . . . . 41}y 25 (- 18 > | - 44 51f, 121
QOc¢tobre — Décembra . . . . G 64 - 2 o B 16

1942 Janvier — Mars . . . . . . A, 7 - 4 a1, - 1
Aviil  — Juln . . . . . . 21, 29 7 5 16Y, &0
Julllet — Septembre . . . . 4 70 3 24s 5 a41f,
Octobre — Décembre . . . . =] 45 10 0 8 72

1943 Janvier — Mars . . . . . . 4y 22 - 5 )| -2 1 20
Aveil — Juin . . . . . . 4 1021}, 61y 5 10 128

Annde 1930, . ., . -, ., .. 414, e |- 9 7 4 - 48
1940. . . . ..o 7 56 29 6ty 12 110
a1 L 18 841, -19 ) 112 172 821,
w2, .. L0 L 20 151 16 12 25 298

Accrolssamaent total pour les

années 1939—42 . . ., . . . . 491/, 31 17 27 621/, 467

Aceroissement total pour la période

fin acut 1939 a décembre 1942 . 521/, 3o 36 251/, 621/, 4861/,
Tota) approximatif des soldes A la
fin de 1942 . . o | 120 360 70 30 8¢ 660

7 Les rdserves an livres steding do Ja Commission monétalrs [Bangus Centrale d'IMande depuis février 1043) plus Vex-
cédant des avoirs en llvres storling sur les engagements en livres sterling des banques de I'Elee,

2) Réserve en Ilvres sterling de la Banque de Réserve de |'Inde plus les avoirs en livres sterling du Fonds pour le rachat
de I'argent-métal,

%} Fonds de I'Australle 3 Londres, ¢'sst-d-dire réserve en llvres sterling ot fonds & court terms, & Londres, d= la Banque
du Commanwealth, plus une dvaluation des avoirs nete en livres storling des banques privées,

1) Avolrs nets outre-mer de la Banque de Réserve de Nouvells-Zélande et des banques privées.
$) Réserves on livres sterling de la Banque Natlonale d'Egypte.

livres sterling en juillet 1941. D’autres pays munis de conseils monétaires
faisant des opérations en livres sterling ont également accru leurs réserves, les
principaux avoirs étant ceux de IAfrique-Occidentale, de la Palestine et de
Plrak. Quelques gouvernements de I’Empire ont converti leurs livres. sterling
en préts directs 4 la Trésorerie britannique, généralement sans intérét; les mon-
tants les plus importants semblent avoir été souscrits par Terre-Neuve, Ceylan,
'Est-Africain et la Rhodésie méridionale (compris sous la rubrique «toutes les
autres» dans lé tableau de la page 169).

En dehors de 'Empire, les gouvernements alliés a Londres possédent des
soldes en livres sterling; ce sont en particulier ceux des Pays-Bas, de la Nor-
vége (provenant de frets et de compensation pour pertes de bateaux) et de
la Belgique (en raison des exportations du Congo belge). En ce qui concerne
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Avoirs en livres sterling de 'Empire britannique.”
Mensuellement, en millions de livres sterling.
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* |os wcing autres pays» sont I'Afrique du Sud, 'Auvstralle, I'Egypte, I'Elre et la
Nouvelle-Zélande.

les autres pays, il
conviendrait de men-
ticnner les accumu-
lations récentes de
livres sterling du Por-
tugal, de la Turquie
et de I’Argentine.

Jusqu'a la fin
de 1942, 1’Argen-
tine avait rapatrié
pour environ 7 mil-
lions de livres sterling
de tires-sterlng et
accumulé 17 millions
de livres sous forme
de soldes bloqués a
des comptes-sterling
spéciaux (comportant
une garantie de
change). Au milieu
de septembre 1943,
le ministre des finan-
ces de PArgentine a
fait savoir que le
portefeuille- sterling
avait atteint 42,8 mil-
lions de livres sterling
et que I'on s’attendait
a ce qu'il en atteignit

55 millions a la fin

de 1943. A cette époque, le ministre des finances a été autorisé a racheter

les obligations de I'Argentine libellées en livres sterling, & concurrence de 25

millions de livres, et a contracter & cette fin un emprunt intérieur de 500

millions de pesos; il devait se procurer les livres sterling requises tout d’abord

auprés de la Banque Centrale contre remise de certificats du Trésor. Le total

des emprunts de I'Argentine libellés en livres sterling émis a Londres s’élevait
4 39 millions de livres; il en restera donc 14 millions lorsque l'opération en

question sera terminée, Ce chiffre ne représente naturellement qu’une fraction
des placements de I'Argentine a Uétranger; le total de ces derniers a été évalué
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4 530 millions de livres sterling (au cours de 17 pesos) en 1942, dont 60°%s
Etaient britanniques.

A tout prendre, on peut évaluer a plus de 1 milliard de livres sterling a
la fin de 1942, dont peut-étre les trois quarts ont été accumulés depuis la dé-
claration de la guerre, Uordre de grandeur des avoirs liquides en livres sterling
de I'Empire (Dominions, colonies et autres territoires), des préts directs consentis
au gouvernement britannique par les gouvernements alliés & Londres et les
autres pays sur leurs avoirs en sterling accumulés principalement 4 des comptes
spéciaux ou enregistrés. Mais ces évaluations ne tiennent pas compte du rapa-
triement de titres libellés en livres sterling et d'autres formes de «désinvestisse-
ment» a létranger d'avoirs britanniques en livres sterling. Pour é&tre en
mesure de se faire une idée de cette évolution, quelques détails sont donnés dans
les paragraphes suivants sur la situation des cinq pays qui figurent dans le
tableau de la page 171,

Les livres sterling détenues par le systéme bancaire de I’'Eire 2 la fin de
1942 consistaient en un peu plus de 20 millions de livres sterling de. réserves,
servant de couverture a I'émission de billets de la Commission monétaire, et
un peu moins de 100 millions d’actifs en livres sterling en excédent sur les
passifs des banques irlandaises, ces deux catégories d’avoirs étant placées prin-
cipalement en fonds d’Etat britanniques {(alors que le total des avoirs était
inférieur 2 70 millions de livres sterling au milieu de 1939).

L’'Inde a bénéficié d'exportations avantageuses et de paiements trés con-
sidérables du gouvernement britannique; elle s'est donc trouvée en mesure de
rapatrier la dette en livres sterling du gouvernement indien et d’accumuler une
importante réserve en livres sterling.

L'«afflux» de livres sterling dans UInde pendant la période de guerre,
c'est-a-dire jusqu'en mars 1943, a dépassé 600 millions de livres sterling —
dont 70°%, ont é&té causés par des paiements du gouvernement britannique
en vue de couvrir les frais de la défense de V'lnde et pour les achats effec-
tués dans I'Inde: le solde est provenu de l'excédent des exportations indiennes
{principalement a destination de la Grande-Bretagne)} sur les demandes de livres
sterling du gouvernement indien pour le service de la dette et d'autres paie-
ments. Prés de la moitié des 600 millions de livres sterling en chiffres ronds
a été utilisée pour le rapatriement de la dette-sterling du gouvernement de
I'Inde et le solde a été accumulé sous forme de réserves liquides de livres sterling.

Conformément 4 un accord financier de novembre 1939, le gouvernement
indien paie et équipe les forces de terre levées dans I'Inde, mais la Grande-
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Inde: Entrées at sorties de livres sterling.

Total J
-Entrées desterling Sortles de sterling des fond
Avoir rapatriés
sterling '3',“? ac-
oigse-
A::::s Paie- :::12:: Titres Bde la rrgant des
Pérlodes de la r::nli: du gou- | sterling a:gus sf:n::-
Banque Total | verne. | rapa- Total | Rgs de la
Grande- trids srve g
9 laretagne{ _ment d anque
Réserve indien Résarve
n 2 7 . % 5)
Millicns de livres sterling
Ao(t 1939 & mars 1940 . . 64 12 76 12 14 26 + 50| + &4
Exercice
Avrll 1940 — Mars 1941 | 57 as 20 23 68 53] - 1|+ &7
Avrl) 1941 — Mars 1942 | 74 150 224 25 B2 107 + 17| + 199
Avril 1942 — Mars 1943 | o2 233 325 a8 121 159 + 166 | 4 287
Total d'Aolt 1939 3
Mars 1943 . . . . . . 287 428 718 a8 285 283 + 332 | 4- 817

Sources: Rapports de la Banque do Réserve de I'inde sur 13 monnale et les Anances, situations de la Banque de Ré-
serve ot statistiquea budpétaires de I'Inde. . .

1) Achals nets de sterling de (a Banque de Réserve de ‘Inde sur le marché, duz en grande parlie au solde actif des ex-
portalions de marchand|ses.

2} Palemaents fails par le secréiaire d'Etat pour I'Inde 4 Londres pour achats du gouvernement britannlque dans I'inde et
dépenses pour la déferse de P'Inds encouruss dans |'lagde et supporides par lo gouvernement britannique. Ces pale-
mants ne tiennent compte nl des liveaisons de matériel de guerre, dvaluées & £45 millions en 1942 - 43 saulement,
nl da l'alde des Etats-Unis au {lire de la lol sur le «prét-bail., se montant & § 295 millions jusqu'sn décembra 1942,

4 Demandes do livres sterling du gouvernsment de I"inde pour I8 service de la datts, les penslons, etc., plus les demandes
de fa Birmanle.

#) Achats d= titres-sterling du gouvernement de I'Inde sur le marché at par suvite do llvraisons obligatoires par los natio-
naux britanniques. Ces chiffres donnent le codt effsctif — la valevr nominala des titres rapatriés éfait supérieure,
Uns fraction relativernant petie seuloment de la dette-sterling étalt détenue dans I'inde,

%) Accrolssement (4) ou dimlnution (—) des réserves-sterling de la Banque de Réserve de I'lnde,

#) Affluxs total de livees sterling tel qu'il ressort du vol des rapatri ts at de I'sccroissement des avolrs-sterling
de |2 Banque de Réserva,

Bretagne se charge de toutes les dépenses des troupes indiennes se trouvant
en dehors de l'Inde et des dépenseé de capital encourues dans [Inde pour la
défense de I'Inde méme. D’autre part, I'Inde recoit P'aide des Etats-Unis au
titre de la loi sur le «prét-bail»* mais est intégralement payée pour tout
I'équipement de guerre qu'elle exporte dans les autres parties de I'Empire.
L'accord de 1939 a eu pour effet de provoquer, surtout depuis l'entrée en
guerre du Japon, un mouvement de capitaux dont il était absoclument impos-
sible de prévoir I'ampleur lorsque laccord fut signé. Le total des dépenses
pour la défense de I'lnde en 1941—~42 a été de 225 millions de livres ster-
ling, dont 75 millions & la charge de l'Inde, le solde étant payé par la Grande-
Bretagne. Les prévisions pour 1942—43 ont fixé le total a4 prés de 400 millions
de livres sterling, dont I'lnde devait payer 100 millions et la Grande-Bretagne
prés de 300 millions; en fait, les paiemenfs britanniques ont atteint 233 millions
(en plus des livraisons libres de matériel de guerre qui ont été évaluées a 45

millions).
* L'aide fournie par las Etats-Unis & I'lnde au ﬁ!re du « prét-bail » s"élavait & § 295 millions & la fin de 1942; las

prestations de I'lnde aux Etats-Unis au fitre du «contre-prét-bail» ont été officiellament évaludes, d'apras des
renseignements américains, 3 la contre-valeur de § 57 millions & la fin de juin 1943,
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I a été rapatrié en 1939—40 16 millions, en 1940—41 8 millions et
en 1941—42 12 millions de livres sterling de titres-sterling du gouvernement
indien par des achats «open market» et en 194041 il en a été acheté
pour 2 millions de livres sterling en vertu d’un baréme de licences établi en
février 1940. Mais depuis la guerre, la majeure partie des fonds ont été
rapatriés conformément & des barémes obligatoires, les capitalistes britanniques
étant invités a livrer leurs titres & la Trésorerie britannique contre paiement
en livres sterling fournies par le gouvernement de I'Inde sur les avoirs de la
Banque de Réserve. De méme, les titres-sterling détenus aux Indes ont été
mobilisés et remboursés en roupies. Le premier arrangement obligatoire, de
février 1941, a porté sur 73 millions et le second, celui de décembre 1941,
sur 74 millions. Pendant les trois exercices, c'est-a-dire jusqu’'en mars 1942,
environ 187 millions de livres sterling de titres du gouvernement de l'inde ont
été remboursés (le colit des rapatriements provenant de Londres étant de 164
millions de livres sterling, ainsi qu'il ressort du tableau).

On ne connaft pas encore les détails complets des rapatriements et rem-
boursements de Pexercice avril 1942—mars 1943, mais on sait qu'ils compren-
nent les opérations suivantes:

a) en octobre 1942, on a annoncé qu'un accord était intervenu par lequet
la Trésorerie britannique s'engageait, conire un paicment en capital de
30 millions de livres sterling du gouvernement de I'lnde, 4 mettre & dis-
position les sommes nécessaires pour couvrir certaines annuités de chemins
de fer et autres, venant & échéance a des dates diverses entre 1948 et
1959, et dont la valeur en capital était d’environ 34 millions (la dette
britannique de 30 millions figure dans le tableau de la page 169);

b) a la fin de 1942, le gouvernement de lU'lnde a repris certains titres des
chemins de fer indiens au prix total d’environ 15,5 millions de livres
sterling ;

¢) au début de janvier 1943, 78 millions de livres sterling de titres 3%/,%,
ont été remboursés, dernier solde de l'obligation directe en sterling du
gouvernement de I'Inde; '

d) plus tard en janvier 1943, la Trésorerie britannique a été mise en pos-
session, a concurrence de 20 millions de livres sterling, de certaines obli-
gations de chemins de fer garanties par le gouvernement indien, avant
leur rachat par celui-ci (en mars 1943), tandis que 11 autres millions ont
été appelés au remboursement en février 1944.

~ Le programme de rapatriement de la dette-sterling directe et indirecte du

gouvernement indien est pratiquement achevé; il reste un petit solde d'environ
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12 millions de livres sterling, principalement des obligations qui, étant entre
les mains de détenteurs non britanniques, ne peuvent é&tre réquisitionnées.

La dette totale du gouvernement de I'Inde (en roupies et en livres sterling)
le 31 mars 1941 équivalait 4 936 millions de livres sterling, dont 677 millions,
soit 72°%, étaient représentés par des actifs productifs d'intérét: chemins de
fer, travaux d'irrigation, services publics, ete. L'intérét total de la dette s'éle-
vait & 30 millions, dont 25 millions étaient couverts par I'intérét fixe payé au
gouvernement par les chemins de fer et autres entreprises commerciales, ce
qui ne laissait & ce titre qu'une charge nette de 5 millions. Ces entreprises
commerciales ont payé a I'Etat 17 millions de bénéfices, ce qui donne en fin
de compte un revenu net d’environ 12 millions. La charge de la dette au sens
le plus large du terme est donc plus que couverte par les actifs. Enfin, alors
gu'avant la guerre 40°%, de la dette totale étaient payables a Londres et que
le service de l'intérét absorbait 12 millions de livres, la totalité du service de
la dette publique est maintenant payable a Pintérieur du pays.

Ce renversement rapide de la situation extérieure de [Inde apparait
comme l'un des événements les plus remarquables de lhistoire financiére, Le
gouvernement indien a fait un emprunt & Londres pour la premitre fois en
1887; de 1914 a 1919, la dette est passée de 30 a 230 millions de livres
sterling, tandis que, pendant ces années, I'Inde faisait au gouvernement britan-
nique des dons d’environ 150 millions & titre de contribution de guerre volon-
taire; les emprunts contractés aprés 1919 ont porté la dette (y compris les obli-
gations garanties et annuités des chemins de fer) 3 environ 350 millions lors
de la déclaration de la présente guerre. Or, non seulement la totalité de la
dette directe graduellement contractée pendant plus de 50 ans a é&té rem-
boursée durant les 42 premiers mois de la présente guerre, mais les réserves
de livres sterling de I'inde ont augmenté de 330 millions pendant la méme
période. Pendant l'été de 1943, les réserves-sterling de l'Inde avaient dépassé
500 millions de livres, elles valaient donc environ le double du solde des place-
ments industriels et commerciaux britanniques dans l'Inde, placements que
Pon a évalués a environ 250 millions.

Le financement de ces transactions dans un pays dont le marché des
capitaux est aussi resserré que celui de I'Inde a naturellement présenté quel-
ques difficultés. Le tableau de la page suivante montre I'évolution des princi-
paux postes de la situation de la Banque de Réserve de I'Inde, convertis en
livres sterling aux fins de comparaison. De cet <afflux» total (plus de 600 mil-
lions de livres sterling d’aoit 1939 & mars 1943), environ 180 millions ont été
placés sur le marché intérieur sous la forme de titres libellés en roupies,
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Banque de Réserve de I'lnde,

Actifs Passlfs
» Réserve-storling?) | THISS | o cog |  Billets émis Dépéts
g fic ;'ea , Or du gou- | métal- dos
e Fin do mols® varne- | ligues Birma- de
soldes | titres | total | ment Inde s ban-
7 indien roupias nle I*Etat ques
Millions dg llvres sierling
1929 Mars . . . | 33 3 45 85 24 59 134 8 15 9
Aodt . . . 33 3 45 50 28 &7 127 7 11 20
1940 Mars . . . 33 21 85 106 29 42 169 10 17 12
1841 Mars . . . 33 32 77 108 66 26 180 13 17 27
1942 Marg . . . 32 26 160 106 102 21 2B6 21 16 3z
1943 Mars . . . 33 65 316 382 131 1" 483 . 27 a5
Juin ., . 33 -1} 426 487 89 12 550 . 19 40
Augmentations
d’Aoit 1939 A
Mars 1943 . - 59 271 Jaz2 103 (—46) 356 . 16 15
7) Rouples converties au taux de 1s. 6d. ) A la paritd d'avent 1937,

%) Les augmsntations annuelles de ¢e poste ne concordent pas exactement avec le tableau précddent, en raison partielle-
ment de la dale da la situation {deenlsr vendredi et non pas dernisr jour de mars), mals | y a concordance pour I'aug-
mantation totale de Vensemble de Ia péricde. * Chifires les plus rapprochés da ta tin du mols,

tandis que 435 millions ont été pris par la Banque de Réserve par I'acquisition
directe, d’'une part, de soldes et de titres libellés en sterling et, d’autre part,
de titres libellés en roupies (pour une contre-valeur de 100 millions). La principale
contrepartie de ces acquisitions a été 'augmentation de la circulation des billets
et des piéces métalliques, augmentation qui a atteint la contre-valeur de 400
millions de livres sterling du début de la guerre & la fin de mars 1943.

L’évolution en Australie et en Nouvelle-Zélande contraste nettement avec
celle de I'Inde. Chacun de ces deux pays pourvoit & I'entretien de ses propres
armées oufre-mer, paie son équipement de guerre autre que celui obtenu en
vertu des clauses de «prét-bail», et a conclu des accords d’aide mutuelle.
Aucun de ces deux pays n'a été en mesure de rapatrier sa dette en sterling,
bien que chacun ait pu en 1942 faire un modeste apport a ses fonds a Londres,
mais cette évolution résulte d’un certain nombre de facteurs et non pas de

paiements unilatéraux,

En ce qui concerne VAustralie, le gouvernement britannique continue
d’y faire des achats contractuels de viande, beurre et fromage; il lui achéte
également la totalité de la tonte des moutons (avec majoration de 15°/, sur les
prix de 1942), qu'elle lui soit ou non expédiée. D’autre part, 'Australie a dd
effectuer des paiements extérieurs considérables, y compris ceux concernant
I'entretien des forces australiennes d’outre-mer et l'importation d'équipement
de guerre. Quelques indications des dépenses de guerre outre-mer sont données
dans le tableau de la- page suivante concernant le budget.
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Australie: Budget.

Comptes définitifs Prévisions
Exercicas financlors
du ter juillet au 30 juin 1939 - 40 18940—41 194142 [ 1942-431) | 1943 -44
Mlillions de livras australiennes
Dépenses:
de guerre: en Australie . . . . . 19 127 273 480 500
A I'étranger . ... . . 5 43 a7 80 70
total . . 24 170 320 560 5710
civiles . . . -, . . . .. .. a5 89 101 18279 145
Total . . . . . . v ... 109 259 421 7i2 715
Rocettes:
Recottes fiscales . . . . . . 90 i26 180 252 273
Autras recettes courantes . . . . . 22 24 36 30 a9
total . . 112 150 216 282 312
Emprunts . . . . . . P {~-3) 109 205 430 403
Total . . . . . . . ... 109 259 421 712 716

1) Evaluations revisdes jusqu'd mai 1943, crédits supplémentalres compris.

7 30 millions de llvras australl de l'aug tatlon des dépenses civiles sont dus & la ¢réation d'un fonds pational
dovant servir & la distribution de secours d'assistance soclale,

Les dépenses de guerre «outre-mer», dont le total atteignait 175 millions
de livres australiennes en juin 1943, représentent la part directement a la
charge de I'Australie; ces dépenses outre-mer, qui ne peuvent &tre payées au
jour le jour sans que les fonds de I'Australie & Londres s’épuisent indGment,
ont été inscrites aux comptes des Trésoreries ouverts entre le Dominion et la
Grande-Bretagne; 12 millions de livres sterling seulement ont été empruntés
de cette manitre de juillet & décembre 1940, et cette somme a été remboursée
en octobre 1943. Le montant plus élevé a la charge de I'Australie en
1942—A43 était dit moins & un accroissement des dépenses qu'a la capacité de
I'Australie de supporter une charge plus lourde; si la situation de la balance
des comptes est satisfaisante, ce fait est di en partie aux dépenses des forces
américaines en Australie.

L’Australie n'a pas été en mesure pendant la guerre de rembourser des
montants appréciables en plus des amortissements contractuels de sa dette
extérieure, qui se maintient & environ 600 millions de livres sterling, mais elle a
entrepris certaines opérations de conversion. En 1941, environ 30 millions
d’emprunts du Commonwealth et d’emprunts des Etats ont été remplacés par
un emprunt du Commonwealth 37,9, remboursable en 40—45 ans, émis a
99; & partir de décembre 1941 et pendant prés d'un an, il a été pratiquement
impossible de négocier les emprunts australiens aux «prix minima» fixés a
Londres; mais en octobre 1942 le cours de ces emprunts s’'est mis & monter
et en novembre il est devenu possible d’émettre & 98 un emprunt 3%, rem-
boursable en deux et quatre ans pour convertir les 16,5 millions de livres ster-
ling d'obligations 2%/,°%, de 1939 qui venaient a échéance le 1¢ janvier 1943.
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Une partie des dépenses budgétaires internes a été couverte par des
avances de la Banque du Commonwealth et c'est I'accroissement des placements
de la banque plutdt que les fluctuations des avoirs en sterling qui a surtout
influé sur I'émission des billets,

Bangque du Commonwealth d’Australie.

Actifs Passlfs
Placemenis
Total .
Siluztlon hebdomadaire Rés Fonds | Escompte du Billsts bept
do fin ds mois* erve- : d'Etat du st bilan en pots,
sterling Qbliga- | oo on. avances circuta- otc,
tions woalth tion

1) ?) 3

Millions da livees australisnnes

1938 Décembre . . . 42 46 52 15 159 50 88
1939 » PR 45 50 51 ’ 19 173 55 95
1840 » P 87 56 ar 27 218 65 128
1941 ® b 80 [2-] g2 23 242 82 135
1942 ¥ [ 79 101 158 20 3704 123 154
1943 Juin. . . . . . 80 112 214 22 4409 138 178

* Chiffres les plus rapprochds de la fin du mois. 1) Y compris les fonds 3 court terme & Londres.

) ¥ compris un pellt montant d'obligations britanniques &t coloniales [(dont la total est tombs de 16 milllens da livras
australlennes en 1938 4 12 millions an 1940).

#) Départemants d'émizsion et bancalre saulsment, comme dans les sfualions hebdomadeires. 4] Chiffres provisolras.

La réglementation du contrdle des banques en temps de guerre exige que
les banques privées déposent 2 la Banque du Commonwealth leurs «excédents
de fonds susceptibles d'étre placés», c'est-a-dire le montant des avoirs dépassant
la moyenne du mois d’aodt 1939. L'intérét est payé a un taux tel que les
bénéfices de chaque banque seront égaux a la moyenne des bénéfices des trois
années qui ont précédé la guerre; ce taux peut varier d'une banque a l'autre,
mais semble avoir été en général de 3%/,%,. Ces dépbdts ne peuvent étre retirés
qu’avec le consentement de la Banque du Commonwealth; de plus, les fonds
d’Etat & long terme (distincts des bons du Trésor}) ne peuvent é&tre achetés
qu'avec le consentement de la Banque du Commonwealth qui fixe également
la politique des banques concernant les avances et escomptes privés,

Australie: Bangques privées.

) Actifs Passifs
Total

Meyennss trimeasirielfes Dépdts Fonds d’Etat du Dépdts

cur le trimestre u

:s terminant en: Caiste tamps de | bons du| obliga- Avances blian comples a

guerre Trésor tions courants| terme
Millions de llvres australiennss

1938 Décembre 35 — 19 21 201 3a¢ 120 196
1935 ¥ 37 - 23 24 294 393 128 200
1940 * 43 _ 41 50 282 433 153 205
1841 " 45 3 46 63 279 452 175 203
1842 » 47 54 64 &0 244 490 23 (1=
1943 Mars 45 8g 83 63 224 518 262 197
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La Nouvelle-Zélande vend également & la Grande-Bretagne de la
viande, des produits laitiers et de la laine en vertu d’'un contrat et elle a conclu
avec la Trésorerie britannique un arrangement semblable A celui de I'Australie;
les recettes de ce compte réciproque de Trésorerie figurent au budget sous le
titre «Emprunts auprés du gouvernement britannique en vertu du mémorandum

de V'accord de sécu-

Nouvelle-Zélande: Budget. . ..
8 rité». Mais il n'est

Chiffres en milllone 1939_40 | 1940—41 | 1941—-42 Prévislons pas tenu comme ¢€n
de livres néo-zélandaises 1942 -43 .
Australie un compte
Dépenses des dépenses outre-
guerre .. . . . . . . 8,0 27,1 52,4 133,09 - .
sécurité sociale . . . 10,8 12,6 13,5 16,0 mer distinct de celui
autres dépenses |, . . 35,7 35,5 26,0 331 d
Totaley. . . | 5a5 | ‘782 | 1019 | 1821 des autres dépenses de
Recettes courantes guerre; les prévisions
recettes fiscales . . . 44.5 61,3 63,1 77,8
auires recettes courantes 7,2 5,2 10,0 14,2 pour ]940._41 com-
Total . . . 61,7 67,5 78,1 82,0 prenaient 19’75 mil -
Recettes de 'emprunt . . s néo-
3 la Grande-Bretagne . - 80 8,2 sepy| lions de livre
emprunts intérigurs de z H
guerra . . . . . . . 3.1 12,2 235 35,6 zélandaises pour les
Emprunts nets (moins ram- dépenses outre-mer
boursements) . . . . <A | 14,5 24,4 81,6
«Prét-bail» . . . . . . — — — 10,04| des armées de terre
Total. . . | 848 82,0 1028 | 1838 et de 'air néo-zélan-

1) Exercice: ler aveil—31 mars. Budgets ordinaire, de guerre et de sécuritd soclale daiSﬁS et ce montant
cazmhlrllés. Ildexllste ausséi un lcoré\pte d'agrangissements couv[er't p?r un emprunt de
12 millions de llvres néo-zélandaises en 1941—42, pour [gquel 4.5 milllons ds -
livres néo-zélandalses ont été prévus en 194243, a sans doute forte

#] Lss différences entre le total des rocettes o celui des dépenses sont duss en 5
grande pertla aux fluctuations des soldes en caisse. ment augmente €n

¥ Dane les comptes d&finitifs, les dépenass do gusrre effectives en 194242 figurent
pour £NZ 144 millions, méme temps que le

4 D'apras les comptes définitifs, £NZ 15,4 millions seulement ont été empruntés A '
[z Grando-Bretagne, mals £NZ'26.3 milllons ont ét¢ recus & Hire de «préi-bails, tOtal des dépenses de

guerre.

On a fait savoir que le montant brut emprunté a la Grande-Bretagne
s'élevait & 20,2 millions de livres sterling a la fin de 1942 et que 11,4 millions
en avaient été remboursés; en mars 1943, 8 autres millions ont été remboursés,
laissant un solde de 800.000 livres seulement; ces chiffres ne tiennent pas compte
des nouvelles dettes qui ont pu &tre contractées en 1943.

La situation extérieure de la Nouvelle-Zélande a été en grande partie
déterminée par I'augmentation des exportations, passées de 67,5 millions de
livres néo-zélandaises en 1941 a 80,9 millions en 1942, soit une augmentation
de l'excédent des exportations de 18,3 a 27,2 millions. En conséquence, les
avoirs-sterling de la Banque de Réserve et des banques privées pris ensemble
sont passés de 25,3 a 40,6 millions de livres néo-zélandaises pendant Pannée
1942. Cette évolution a été mise & profit pour convertir en décembre 1942 un
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Banque de Réserve de Nouvelle-Zélande.

Actlfs Passifs
Total
Chiffres o Livres Placa- Avaréces bﬁu Bllilets Dépits
de fin ds mois 1} r a VEtat an |en circu-
storling | ments 7) lation 'l'dE?a . ba:g: os| autres
Millipns de livres néo-zélandalses
1938 Décembre . 28 4,7 36 16,4 28,5 16,6 28 7,2 o1
1939 » . 2,8 7,0 3,6 23,6 37,4 19,2 246 13,3 0,0
1940 » . 28 12,5 3,8 27,0 47.3 22,7 8,0 12,7 04
1941 » . 28 13,3 3,8 25,5 47.2 24,8 8,0 10,7 03
1942 » . 2,8 26,6 4.5 28,8 64,7 30,8 10,8 18,5 07
1943 Juin ., . 2,8 29,7 10,3 43,2 89,5 32,4 19,1 | 301 4,6

1) Dernidre shuation hebdomadaire du mols. 2) Avances du Départemant des venies st auires avances 4 I'Etat combindes.

emprunt-sterling de 6 millions de livres sterling et rembourser 3 Londres
diverses petites sommes. Le total de la dette extéricure de I'Etat reste a
environ 160 millions de livres sterling; comme dans le cas de P'Australie,
il n'a &¢ procédé pendant la guerre 4 aucun remboursement ou rapatriement

appréciable.
Nouvelle-Zé&lande: Banques privées.
Actifs Passgifs®
Chiffras de fin . Avances
de mols 1) Caisse?) Avotlrs nets | oo nds d*Etat ot Dépéts
outre-mer escomptles A vue J 4 terme
Millions de livros néo-zélandaizes
1938 Décembra 11,4 21 =% 57.8 34,2 20,8
1938 » 17,8 T 15,2 51,1 41,3 31,9
1940 » 18,6 11,9 17.5 48,1 45,7 254
1841 » 15,9 12,0 23,0 50,5 54,0 29,0
1942 » 22,6 14,0 34,3 44,0 70,9 28,8
1843 Mars . . 24,4 14,9 36.2 44,9 7 28,6

1) Dernler lundl dy mois. ?) Dépdts 2 |z Banque de Réserve et billets de la Banque de Réserve.

% En Nouvelle-Zélande ssufement.

A Tlintérieur, la situation est influencée par l'accroissement des avoirs en
livres sterling et des emprunts de IEtat; I'émission des billets a augmenté de
8%, en 1941 et de 25°%, en 1942. Les banques privées ont pris des fonds
d’Etat en relativement grande quantité en 1942, tandis que les avances et
escomptes privés ont diminué; les dépdts a terme sont restés stables, mais
les comptes courants ont augmenté de 31°,, contre 9°; seulement en 1941.
Les emprunts de I'Etat, soit au total 35,5 millions de livres néo-zélandaises
en 1942, ont été approximativement fournis par les souscripteurs suivants:
15,5 millions par le public; 4,2 millions par les départements publics; 8,3 mil-
lions par les banques privées et 7,5 millions par la Banque de Réserve,
Les emprunts auprés du systéme bancaire et du public ont doric été a peu

prés égaux.
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Les avoirs en sterling de la Banque Nationale d'Egypte ont augmenté
de prés de 30 millions de livres sterling en 1942, c'est-a-dire presque autant
que pendant les trois années précédentes prises ensemble. En septembre 1943,
le gouvernement égyptien a décidé de convertir la totalité de sa dette publique,
dette extérieure comprise, en de nouveaux emprunts intérieurs; la dette extérieure
consistait surtout en emprunts libellés en sterling, d'un total légérement supé-
rieur & 90 millions de livres sterling, mais une forte proportion de ces obliga-
tions était détenue en France et en Egypte méme; de plus, quelques titres
avaient été récemment rapatriés de Londres; le ministre des finances a évalué a
14 willions de livres égyptiennes le portefeuille britannique et & 18 millions les

autres avoirs détenus hors d’Egypte.

Banque Nationale d’'Egypte.

Actifs Passifs
Comptes courants
Chiffres Résorves sterlind? | Tiges | Avan- TgLaI of dépats
1]
de fin de moig | Or3 d’Etat| ces | ;. [ Billets des
; titres soldes, total sgyp- et émis de ban- | ., res

etc, tiens?) | offets ’Etat5)| ques

(nets) %)

Millions de llvres égyptiennes 7

1938 Décembre 6,2 14,5 1.5 15,0 18,0 . 19,2 51,2 20,4 4.8 a1 17,2

1939 » 5,2 18,9 0.6 19,5 12,9 14,0 5g,.4 26,4 2,6 0.7 17.0

1940 » 6,2 .8 0,6 92,4 286 9.1 a1,1 373 4,8 2,5 26,4

1941 B 6.2 45,0 5,9 50,9 &2,0 6,9 | 119,4 50,7 21,3 4,1 33,4

1942 » 6,2 71,5 8.6 80,1 59,9 6,0 | 168,7 75,3 28,6 12,4 39,1

1843 Juin 6.2 785 | 128 91,3 | 101 0 3,7 | 209,0 824 51,3 13,2 48,3
1y Bilan bind du départ: t d'dmlsslon et du département bancaire. ?) A la parité d'avant 1931,

9] Les titrgs sont détenus comms réserves servant de couverturs pour 'émisslon des billets et consistent an bons du

Trésor et emprunts de guerre du gouvernement britannigue. Les avtres banques égyptlennes ont également accru

lours avolrs-sterling #n excédent, mais on ne dispose pas de chiffres réguliers. On a évalué qus toutss les banques

égyptiennes ont accumulé la contre-valeur d'environ B0 millions da livres €gyptiennss entre lo début de la guerra ot la

fin de 1941,

Fonds d'Etat égyptlens st titres garantis par I'Etet égyptisn, plus un trés petit montant dautres placements (1,3 million

de fivres égyptiennes en 1942].

Draprés le rapport annuel de 12 Bangue Matlonzle pour 1242, les ¢meontanis de capials sont comprie dans cg compte

et i"augmentation ne refidie pas nécessairement un imporiant excédent de receties de iI'Efat,

Les comples des &tablissernents bancaires sont compris des deux cOtés de la alituatlons le chiffre donnd dans le tableau

est le montapt net,

T La livre égyplisnne est pratiquament au pair avec la llvre sterling; le cours de change dont on s’est servi dans le bilan
de 1942 est de 97,50 livres dgypilennes pour 100 llvres siering.

—

]

=

Les facteurs prédominants ont été les dépenses considérables des armées
des nations unies dans le pays, évaluées 4 63 millions de livres égyptiennes en
1941 et & plus de 100 millions en 1942, et les achats officiels britanniques de
la récolte de coton. L’absorption de livres sterling a donné une trés grande
aisance au marché et les taux d'intérét sont bas; le budget égyptien de 1942
a laissé un surplus d’environ 10 millions de livres égyptiennes et les souscrip-
tions aux emprunts de I'Etat pour la culture du coton ont dépassé de beau-
coup les montants demandés.

La circulation des billets a augmenté de 13,4 millions de livres égyptiennes
en 1941 et de 24,6 millions en 1942; 45°%, de l'augmentation cette derniére
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année ont été concentrés sur le mois de juin et accompagnés de retraits consi-
dérables des dépdts bancaires. Le rapport annuel de la Banque Nationale pour
1941 avait déja attiré U'attention sur le fait que l'augmentation de la circulation
des billets était le plus forte les mois pendant lesquels les revers des forces
britanniques provoquaient une certaine appréhension dans le public (phénoméne
qu’on peut observer également dans les autres pays). On peut attribuer une
partie de l'accroissement de la circulation des billets en 1942 au fait que des
billets &gyptiens ont été utilisés dans les territoires occupés.

L'Union Sud-Africaine a employé le trés important excédent de sa
balance commerciale (dont une partie provient des achats de laine du gouver-
nement britannique} pour accumuler de l'or et racheter sa dette en sterling.

Banque de Réserve d'Afrique du Sud.

Actifs Passifs
Total Dé
. ] Prime | Avoirs | Avan- du Billets psts
Chiffres de fin de mois ) Or de ster- ces | Plage-| oo an des
l'or ling | .2 |ments cireu- | de ban- | autras
2) 9 PEtat lation | I'Etat ; o 0
Millione de llvres sud-africalnes
1938 Décembre . . . 26,7 13,6 N | 1,7 1.8 52,1 19,1 1,6 24,4 3,2
1939 [ A 30,2 18,1 8,0 — 26 59,0 | 20,7 5,4 24,1 4,4
1940 ® - 44.6 32,1 08 1,0 3,6 82,2 | 237 2,0 45,6 6,32
1941 * . 44,4 32,3 0,3 — 28,5 | 1058 | 286 174 A7,2 7.1
1942 ® .o 77,0 65,2 0,9 2,8 7,3 | 153,6 | 396 26 29,0 6,9
1843 Juin . . | | . 70,8 | 59,8 12,0 — 28,6 | 1722 | 457 §9 | 108,9 6,4
1) Dernlére situatlon du mols. ) A la parité d'avant 1931,

) -Autros actifs. de la banqus, principalement la diférence enire le prix d'achat st |s prix comptable de Vor.

Le stock d'or a augmenté de 33 millions de livres sud-africaines en 1942
et le compte de prime de l'or & peu prés du méme montant; les billets en
circulation ont angmenté de 11 millions, soit environ un tiers, tandis que le solde
des banques privées & la Banque de Réserve a plus que doublé, a4 99 millions.
Les autres actifs des banques privées en Afrique du Sud ont peu changé pendant
Pannée, mais les dépdts ont augmenté de 51 millions, & 197 millions. Les
avoirs-sterling de la Banque de Réserve qui, jusqu'en 1942, étaient restés au
minimum nécessaire pour les besoins au jour le jour ont passé & 12 millions
pendant le premier semestre de 1943,

La dette extérieure de I'Union et des provinces, qui dépassait un peu
100 millions de livres sterling avant la guerre, a été réduite par un rembourse-
ment de 8 millions en juillet 1940 et le rapatriement de deux paquets de
titres réquisitionnés, le premier de 32 millions & la fin de 1941, le second de
42 millions & la fin de 1942, qui ont largement contribué & absorber l'excédent
de la balance des comptes de 'Union. L’'augmentation des «placements» de la
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Banque de Réserve en décembre 1941 et pendant le premier semestre de 1943
refléte ce rapatriement, les titres en sterling étant acquis en premier lieu par
la Banque de Réserve contre paiement en or a Londres. Des emprunts inté-
rieurs ont été contractés en Afrique du Sud pour permetire i IEtat de ra-
cheter ces titres a la Banque de Réserve aux fins d’annulation; I'excédent du
budget, soit environ 6 millions de livres sud-africaines en 1942, a servi a la
méme fin. Il convient de noter que malgré une augmentation des dépenses de
défense nationale, passées de 2 millions en 1939 a 80 millions en 1942, le
budget avait été équilibré sans recours & I'emprunt. Quatre-vingts pour-cent du
total de la dette de I'Etat (intérieure et extérieure), qui a atteint 380 millions
en 1942, étaient représentés par des actifs productifs d'intérét (chemins de
fer, poste, télégraphe, etel),

Outre le rapatriement de la dette extérieure de P'Etat, un montant consi-
dérable de dettes privées, en particulier des actions de mines d’or, est passé
de mains britanniques en mains sud-africaines. Le gouverneur de la Banque
de Réserve, 4 |'assemblée annuelle de juillet 1942, a recommandé aux mu-
nicipalités, collectivités publiques et entreprises privées de profiter également
de l'occasion favorable pour utiliser les fonds locaux au rachat de dettes
sud-africaines a I'étranger; les possibilités de procéder a d’autres rapatriements
de la dette en sterling du gouvernement de I'Union se sont fortement réduites,
la presque totalité de la dette ayant été remboursée, le seul reliquat d'em-
prunt-sterling étant représenté par les 5 millions de livres sterling d’obli-
gations 31,%, 1954—59 émis en mai 1939.

Jusqu’en 1939, I'Union Sud-Africaine figurait comme emprunteur sur le
marché de Londres; mais depuis la déclaration de guerre jusqu'en mars
1943, elle a accru ses réserves d’or de prés de 80 millions de livres sterling
(au prix du marché), remboursé plus de 80 millions de la dette en sterling de
{’Etat et rapatrié un volume considérable d’actions des mines d'or et d’autres
actions.

Le tableau suivant donne un résumé, en chiffres ronds, des renseignements
contenus dans les paragraphes précédents concernant le «désinvestisse-
ment par la Grande-Bretagne de fonds en sterling placés a
I"étranger» a I'égard de sept pays de I'Empire britannique (compte non tenu
des 225 millions de livres sterling du «don volontaire» du Canada, de I'em-
ploi des avoirs en or et de la mobilisation des titres-dollars, etc.). En trois ans
et demi, c’est-a-dire jusqu'en mars 1943, les «désinvestissements» des fonds
placés dans ces sept pays ont atteint prés de 1.350 millions de livres ster-
ling, I'Inde avec 640 millions et le Canada avec 415 millions représentant prés
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de 80%, de ce total. Ce mon- Accumulation de livres sterling,

i rapatriement de titres, etc.”
tant de 1.350 millions se décom- do soptembre 1939 3 mars 1943,

pose en parties presque é€gales -
. . Accumu-| | Prét Titre
de livres sterling accumulées lation do |direct au) 1SS
" ) Pays soldes | BOUMSr sterling | 7O
(soldes, etc. et préts directs) et en ster- | beitan- | racosrids
- ' ling,ete.| nique |"-P¥
de titres en sterling rapatriés. Miliions 3= Tvres sterlng
Le rapatriement des titres [ . .. | _ 165 | 2609 415
. : . Eire . . . . . . 55 — — 55
en sterling a donc été aussicon- | [0 - - - 0 b 38 30 | 200 | eao
. , . Egypte . . . . . 60 - - 60
sidérable que 'accumulation des | 8P=. - - -~ 30 - = 30
. s Nouvelle-Zélande . 26 — — 25
soldes en sterling. Mais le dé. | atrigue do sud® . | - 10) - 130% | 120
bouché fourni par le rapatrie- Total . . | 490 185 | 670 [ 1.345

ment de la dette a deS hmltes #) Las montants sont arrendis aux 5 millions les plus rapprochés,

: 2} Non compriz lg paiement en or de £62,85 millions on 19240 &t las
et celles-ci sont nettement preés £225 milllons du «den volontaires du Canada en 1942,

L) » : %) Rapatrisment de titres (ceux des entreprises privdes compris), plus
d &tre atteintes pour certains § 200 milliona employés au rachat d'intéréts britanniques,

’ # En outre, la Banque ds Réserve d'Afriqus du Sud a ajouts prés de
pays. l‘e rapatnement de la £80Q millions 4 ses résorves d'or.

dette en sterling du gouverne- %) Chiffre rond, comprenant une marge pour rapatrlements privés.
ment du Canada a été pratiquement achevé en mars 1942 avec le don
volontaire de 225 millions de livres sterling; les titres canadiens autres que
ceux du gouvernement du Dominion détenus en Grande-Bretagne équivalent
largement & 250 millions de livres sterling, il a donc été décidé, dans l'intérét
des deux parties, de maintenir ces placements. Enfin, 'Australie et la Nouvelle-
Zélande ont conclu des accords d’aide mutuelle sans étre jamais en mesure de
rembourser une partie appréciable de leur dette & Londres. D’autre part,
en mars 1943, le rapatriement de la dette publique en sterling de I'Inde et de
FUnion Sud-Africaine é&tait pratiquement achevé.

En résumé, le désinvestissement par la Grande-Bretagne de fonds en
sterling placés outre-mer dans tous les pays, de septembre 1939 2 mars
1943, doit avoir dépassé 1,5 milliard de livres sterling; pendant la méme période,
elle a dépensé 1,5 milliard en or et en dollars aux Etats-Unis, Toutefois,
le total du désinvestissement net a I'étranger n’a été que d’environ 2,5 milliards
jusqu’en mars 1943 et non pas de 3 milliards ou plus. La différence donne
le volume approximatif de V'or et des dollars couramment regus des pays de
I'Empire contre des livres sterling.

En Europe continentale, les principaux mouvements de fonds ont été
déterminés par l'emploi qu’a fait I'Allemagne des ressources des autres pays
‘au moyen du mécanisme des clearings et des contributions levées pour couvrir
les frais d’occupation, etc. La dette de clearing de I’Allemagne est
représentée par les dettes de la Verrechnungskasse allemande, mais il existe
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certaines dettes assimilées, telles que celles des Reichskreditkassen envers
les banques centrales, qui sont souvent indiquées avec les créances de clearing
et pour raison d'uniformité on peut les grouper ensemble,

[l n’est pas publié en Allemagne de statistiques réguliéres de la position
de clearing, mais on posséde une évaluation des soldes étrangers détenus &
la Verrechnungskasse et placés par elle en valeurs du Reich; la dette du

Reich envers [Iadministration

Placement des scides de clearing, etc, . .
en titres du Reich. centrale des Reichskreditkassen

figure dans la situation men-
Chilffres en milliards de RM 1940 | 1941 | 1942 1;4?—!12 suelle de 1& dette publique Le

tableau ci-contre montre les aug-

Verrechnungskassan ., . 1,5 6,0 7.0 14,5
Reichskredltkassenn . . | 1,8 | 30 | 27 7.2 mentations  annuelles de ces
Total . . . |30 80 {97 | 20,7 | deux postes et l'augmentation

1 Draprég un article du Dr, Gdnter Keiser dans «Bankwirtschafte de totale pendant leS trois années
1943, No. 5. Ce poste comprend épalement des iltres du Reich

détenus diractemont psr les banques aux Pays-Bas el en Bahdmea 1940-—-42; comme les dettes
et Moravle,

Al s'aglt de la dstte du Reich eonvers Vadministration centrals dea 1 2
) Reichskreditkassen, alnsi qu'elle ressort de la situation de la dette al]emandes de clearmg ont été

publlque. Les engagements corréspondants des Reichskraditkassen - :
consistant en bons dee Relchskreditkassan en ¢lrculation ot en dettes prathuement ételntes dans les

des Reichskreditkassen snvers les banques centralss. premiers mois de 1940 et que
la dette des Reichskreditkassen ne remonte qu’a mai 1940, on peut considérer
que l'augmentation pendant les années 1940-—42 est approximativement égale
au total de cette dette. '
Les dettes de clearing proprement dites de I'Allemagne s'élevaient
donc a environ 14,5 milliards de reichsmarks 4 la fin de 1942, dont prés
de la moitié avait été accumulée pendant I'année. En outre, les Reichskredit-
kassen devaient aux banques centrales environ 4,5 milliards, tandis que 2,5
milliards de reichsmarks de bons des Reichskreditkassen étaient en circulation
(voir page 228); ces dettes ont été contractées envers les banques centrales
a loccasion du retrait des bons des Reichskreditkassen (Belgique) ou d’avances
directes a la Wehrmacht (Danemark). Compte non tenu des bons des Reichs-
kreditkassen effectivement en circulation, qui se trouvaient surtout dans les
territoires occupés de I'Est, le total de la dette allemande au titre des comptes
de clearing ou autres comptes se serait donc élevé a environ 19 milliards de
reichsmarks & la fin de 1942, d’aprés les sources allemandes (une partie de la
dette étant, néanmoins, libellée en monnaies des pays créanciers).
Ces chiffres se trouvent largement confirmés du cdté des pays créanciers.
Comme les dettes de I'Allemagne sont en général contractées directement
auprés des banques centrales, ou financées par elles, on peut établir des

statistiques d’aprés les renseignements fournis régulidrement par les situations
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Créances de ciearing et comptes assimilés,

Augmoentations ou diminutions {—) trimestrielles (et annuelles) et total approximatif non liguidé.

’ . _ . _ Bohéme
Chiffres {rimestriels Frange gBi::la P;‘:: ?::ri Hongris Ro:ir:a Bulgarie at Total
Moravie
et annuels 9 2 9 9 5 5
Millions de relchsmarks *
1841 Janv.— Mars 50 140 130 20 — 10 50 60 530
Avril -Juin . 100 = 385 105 - 130 130 50 995
Juil, - Sept, . 200 255 375 105 65 125 80 150 1.355
Oct, - Dée, 250 195 365 125 20 10 80 265 1.300
1942 Janv.- Mars . 350 180 270 105 o0 (-20) 55 (-25) an5
Avrll -duln 200 310 {-20) 105 es 80 70 160 280
Juil, -Sept. . 500 450 330 =13 {-40} a5 45 (-20) 1.435
Oct. -Déc. |, 60D 536 495 135 100 40 B85 355 2,325
1243 Janv.- Mars . 500 485 510 165 {—20) (-75) 30+ 195 1.730
Avril - Juln 750 440 270 260 110 &5 35 305 2.235
Jull. - Sept. | 750 505 415 225 170 35 35 376 2,510
Annéa 1941 . , . [=4]4] 685 1.255 425 85 275 340 515 4,180
Année 1842 . . 1.650 1.475 1.075 430 225 115 255 440 5.665
Total approximatif
non liguidé;
fin 1942 2.400 2.415 2.490 1.245 210 405 695 1.550 | 11.510
Sept. 1943 . 4.400 3.845 3.685 1.895 570 430 TO5 [ 2425 | 18.045

Mote: En général, seules figurent lss créances de clearing qul ont été Mnancées, ou refinancéss, par la banqus centrale
(sn France, par la Trésararle). Pour |2 Belgigue, toutefois, cartalnes créances assimiléss sont incluses, en partlcullse
un compte indlquant lss bons des Reichskredithassen retirds de la circulation, soil RM 286 miillons & la fin de 1542
ot pour le Danemark, seul pays gui débite dans ses lvres les frals d'occupation comme uns crdance en relchsmarks,
ceux-cl sont compris Sgalsment at s'élevalent 3 RM 670 milllons, soit un peu plus que la moltid du total de Ja créance
sur I'Allemagne, 4 la fin de 1942, Pour iz Bulgarls, J& montant net aux comptes de clearing est indiqué (actifs maoins
passifs}, mais les certiftcats du Tréser bulgare, lbellés en reichsmarks et achelés par la Bangue Nationaly av moyen
de ses soldes de clearing, ont été ajoutés. Dapuns I'abolltion das clearings allemands avec les Fays-Bas et Iz Bohéma
et Moravle, les bangques centrales de tes paye ont détenu directement des créances en reichsmarks,

Le tablsau ne comprend pas les montants rachetés par les Trésorerlas (par exsmple aux Pays-Bas) nl les créances
an reichzmarks de banquas prl\rées (par exemple en Hongrls) et ds particullers ou d’entreprises privées (par exemple, les
chemins da fgr natl quant une crédance de Fro b, 2.004 millions (RM 160 milliong) dans la bilan de 1942
concernant des transports milltalres ot I'utillsation du matériel das chemins de fer par [a gompapgnie des chemins de fer
du Reich, tandls que, d'autre part, la compagnie des chemins de fer duRelch Indique, dans son bilan de 1942, RM 237
millens de créancas sur les compagnles de chemins de fer des territoires occupds).

* Les chiffres sont arrondiz aux 5 milliens de reichsmarks. ** Evaluatlons.

1y Avancas du Trésor frangals pour financer |'excédent d'exportation vers I'Allemagne. On salt que le total en a élé de
RM 500 millions en 1941, en I'ahsence de renseignemenis détalllds pour ceite annds, an a admis une tendance 2
V'augmentation pendant |'annéa.

9) Les chiffres de la Bangue WNéerfandasise ont Indlqué une diminution de RM 20 milllons pour e trimestre avril-juin 1242,
mats soviron B 300 millions ont 6té transfésds au Trdsor ndarlandals au début d'aweil 1942,

Y compris les frais d'occupation qui, dans le cas du Danemark, figurent dans la comptablilté eomme créance svr
I"Aflemagne.

a La poste y relalifl dans |z sHuation de '8 Bangue Watlonale de Hongrie a diminué de RM 40 milions lors du Tachal
da RM 161 millions par le Tréser hongrois au milisu de sepiembre 1942 ; au tetal RM 225 milllons ont été ainsi rache-
tés pendant I'annde. La réduction de RM 20 millions & la fla de mars 1943 2 $8é suivle d'une augmentation de plus de
RM 100 millions pen:!ant la premiére semalns d'avell; il semble qu'un nouveau crédit ait ét& consentl 3 cette époque.

5) Du ter Janvier au 28 février 1942, les actlfs da clearing ont diminué de RM 135 millions, doni RM 50 milllons ont servl
4 acheter de I'or, De méms, en 1943, les aclifs de clsaring ont diminué de RM 100 millions du 1er féyrler au 31 mars,
dont, d® nouvesu, RM 30 millions reflétalent un achat dran.

§) Pendant ls trimestra juin-andt 1942, les créances neitas de clsaring indiquées par |a Bangue Matlonate ds Bulgarie ont
diminué de RM 50 milllons contre une augmentation moyenpne de plus de RM 30 milllans pendant i2s autres mols de
I'année ! an en peut déduire qu'environ RM 150 millions ont ssrvl 3 des fins spéciales.

des banques centrales d'Europe. L’accroissement des créances sur I'Allemagne,
tel qu'il ressort des renseignements publiés & ce sujet par huit pays, est illustré
dans les graphiques des pages suivantes; les chiffres trimestriels et annuels des
augmentations sont donnés ci-dessus. Dans les graphiques et le tableau,
les monnaies locales ont été converties en reichsmarks aux fins de comparaison.*

* La presque fotalité du commerce d'exporfation allemand, par conséquent une grande partie du commerce
auropéen, se fait effectivernent en raichsmarks. Le rappast annuel de la Golddiskonthank pour 1942 expose
que ses opdrafions dae garantie de change ont perdu bzaucoup de leur importance «maintenant que les ex-
portateurs allemands établissent laurs factures prasque exclusivement en reichsmarkss.
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Ce tableau est dressé a ['aide de statistiques couvrant les créances de
clearing des pays intéressés sur tous les autres pays. En général, les pays dé-
biteurs ne sont pas indiqués individuellement dans ces totaux, mais on sait que
le débiteur principal est, dans tous les cas, ['Allemagne. Celle-ci représentait
90°, des créances de clearing belges a la fin de 1942, 98°%, de celles de la
Hongrie, 99%/, des créances néerlandaises et 100°/, du total francais; des pro-
portions semblables s’appliquent au Danemark et aux autres pays. L'erreur ne
serait donc pas grande si I'on considérait les chiffres donnés comme s'ap-
pliquant seulement aux dettes de clearing de I'Allemagne.

Le total des créances en reichsmarks non liquidées des huit pays figu-
rant sur le tableau a atteint 11,5 milliards de reichsmarks a la fin de 1942,
soit, d'aprés les sources allemandes, environ 60°, du total de tous les pays;
’augmentation pour les huit pays en question pendant I'année a été de
5,7 milliards de reichsmarks contre 4,2 milliards en 1941. En outre, plus de
800 millions ont été rachetés en 1942 par les Trésoreries des Pays-Bas, de
Hongrie, de Roumanie et de Bulgarie 4 leurs banques centrales respectives et
utilisés en partie pour des paiements extraordinaires en Allemagne. En 1943,
les comptes de clearing desdits huit pays ont accusé une augmentation de
6,5 milliards de reichsmarks pendant les neuf premiers mois.

Les autres pays qui ont sur I'Allemagne des créances de clearing appré-
ciables, mais pour lesquels on ne dispose pas de statistiques périodiques régu-
licres, comprennent I'ltalie, la Suisse, 'Espagne, la Slovaquie, la Croatie” et la
Grece.

En Europe, les déficits en comptes de clearing autres que ceux de I'Alle-
maghe sont pour la plupart de peu d’importance. Seule la Finlande semble
étre généralement endettée {mais principalement envers I’Allemagne et en grande
partie du fait de livraisons de matériel de guerre): le total des dettes de
clearing finlandaises est passé de 75 millions de reichsmarks & la fin de 1941
a4 150 millions? a la fin de 1942. Des évaluations semi-officielles de sep-
tembre 1942 é&tablissaient la dette de clearing frangaise envers la Suisse a
1 milliard de francs frangais (contre-valeur de 100 millions de francs suisses).
Mention est faite plus loin de certaines dettes de clearing italiennes.

Des renseignements plus détaillés concernant le mouvement des clearings

dans des pays particuliers sont donnés dans les paragraphes suivants.

?) La Banqus d'Etat Croats a fait figurer poue la premidre fois les créences de clearing dans sa situation le 15
octobre 1943, daie & laquelle slles s'élevaient & 2,950 milliens de kunas,

%) Soit ia contre-valeur de M.f. 3 milliards. 1l axiste, an outre, une dette extérieure a court tarme du méme ordre
de grandsur, partie envers la Susde, partie envers les Etats-Unis, -
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L’excédent du clearing fran-
ais o TAlemagne pendrt | Gt n ptiman
lannée 1941 a été inférieur a 0o ' ' oo
celui de la Belgique et seule- & .
ment moitié de celui des Pays- 3500 | ] 2500
Bas; mais il a beaucoup plus 3000— é 33000
" que doublé en 1942 et a dépassé 2 FRANCE ]
les excédents de ces deux autres 200 D L
pays qui sont avec la France les 2000 & Eggg}u
principaux fournisseurs & crédit - \ ]
de I'Allemagne. Les évaluations 15005 \ \—_5 10
suivantes peuvent donner une 1000 [ i'e\‘iceé%picd'eggoagarions—; 1000
idée de I'ampleur des exporta- 500 %————*—Em
tions frangaises & destination de E &%\\ :
I’Allemagne: pendant les cing T T 1942, e
premiers mois de 1942, les ex- mwﬁ :_1‘000
portations francaises vers Alle- 3500 |- 1 3500
magne ont atteint 14,7 milliards wuoE Eswo
de francs {plus de 709/, des ex- E | Pavs-Bas ]
portations fotales de la France) 500 350
et les importations 3,7 milliards | jf S P
de francs, les 11 milliards de s ]
Pexcédent d’exportation étant fi- e aks 0
nancés par le Trésor frangais. 000 [ Ewoo
La créance totale du clearing 5005 __é w0
avec l'Allemagne se montait =l _ NN
la contre-valeur d’environ 2,4 mil- 0 ) T
liards de reichsmarks a la fin mnoz Euouo
de 1942, 3500 ; - hﬂ?‘"gd dtes < E 3500

Aprés la France, la Bel- 3000; i 'I ;3000
gique a été le principal expor- mof BELGIOUE § 52500
tateur & crédit vers I'Allemagne C §§ 4’
en 1942; le chiffre du tableau | “"F N I
pour 1941 comprend, outre le 1500§ $§ \——-—; 1500
clearing, le retrait pendant I'an- wooF i § \ \___J a0
née de 286 millions de reichs- g olde Q’g%mp . d'eﬂ!garingg
marks de bons des Reichskredit- 500 i \\\\\‘\\\\\\.\‘\\\“ N' N N N 500
kassen émis enr 1940; le surplus o [ ls ™ ™ T
au compte de clearing effectif e
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avec 'Allemagne en 1942 a été deux fois et demie plus élevé qu'en 1941, Le
total de la créance belge sur PAllemagne représentait la contre-valeur d'en-

viron 2,4 milliards de reichsmarks a la fin de 1942.

En fait, les
situations de la Banque Néerlandaise accusent une augmentation de 1.075 mil-
lions de reichsmarks seulement en 1942, contre 1.255 millions en 1941, mais,

Les Pays-Bas suivent de prés la France et la Belgique.

en outre, la Trésorerie néerlandaise en a acheté environ 300 millions & la banque
au début d'avril 1942, D’aprés des rapports non officiels, des achats ana-
logues ont eu lieu régulitrement &4 la fin de chaque mois a dater de ce mo-
ment, mais ces transactions portaient sur des montants beaucoup moindres,
et, comme ces reichsmarks ne figurent pas parmi les actifs dans les situations
de la Trésorerie, il n'est pas possible d’en tenir compte. A la fin de 1942, le
total des avoirs en reichsmarks de la Banque Néerlandaise s'élevait 3 prés de
2,5 milliards de reichsmarks (dont 2,3 milliards étaient placés en titres du
Reich*; si 'on tenait compte des avoirs de la Trésorerie, le total des créances
néerlandaises atteindrait environ 3 milliards de reichsmarks.

Les renseignements statistiques concernant l'excédent italien du clearing
avec l'Allemagne font défaut, mais 'augmentation des actifs de la Trésorerie
italienne pendant les deux derniéres années fait supposer que le total
de I'excédent de clearing approchait probablement & la fin de 1942 de 15

milliards de lires,

soit 2 milliards

Migration des nationaux allemands".
Situation & la fin de 1942,

Nombre | Nombrs de reichsmarks,
Date du début de : < total m - .
I"émigration Territoire évacud d'émi- po%;sérét:nt total qu a été
ts . £ a
gramts |des blens | ajusté a concur-
1939 Movembre Estanie et Lattonie?) B0.07G 35.000 rence dela valeul’
Movembrs Tyrol méridional . . 237.802 62,000 .
Novembre Volhynie, Galicie, etc. . . .| 134.950 60.000 des biens des
1940 Septembre . | Gouvernement Géndral de Pelogne . | 30.756 7.000 -
Ociobre . | | BessarabieetBukovineseptentrionals | 137116 | 85000 | Allemands rapa
Décembre Dobroudja et Bukovine méridionale . | 77.238 20.000 triés duTyrol mé-
1941 Janvier Lithuanle . 50.904 15.000 .
Juln ., France . . . . . . 16353 | 6000 | ridional et pas-
Novembre Laybach (Ljubljana} 14810 4.500
Décembre Bulgarie . . . . . 1.925 690 sée au compte
1942 Février U.R.3.5. . .. 5.314 1.500 .
Avril . Gréce (Héracie) . 144 N du clearing en
Juillet . Slovaquie . . . . 551 13 s
Octobre Croatie . 18302 | 5000 | 1940. Onn’apas
Total BODG. 106 272.000 fait conn aitre

"
1) Draprés le rapport annuel pour 1942 de la Soclété de trust allemande d'émigration, llmPOYt&nce du
constituée & "automne de 1939 pour assurer le transfert normal des biens des dmigrants.

2) ¥ compris 16.244 dmligrants du transfert de février 1941, montant dont le

* Les Pays-Bas pouvent placer des saldes en reichsmarks directement en fitres du Reich. Les autrss pays détisnnent
des seldes sn relchsmarks non productifs d'intérét a la Verrechnungskasse, & Berlin, qul placa ces fonds en
titres du Reich pour son propre compte.
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clearing italo-allemand a bénéficié du fait de ce rapatriement, mais prés de
240.000 personnes avaient été transférées du Tyrol méridional a la fin de 1942,
dont 62,000 possédaient des biens, ainst qu'il ressort du tableau.

Le transfert des ressortissants allemands, qui a commencé a I'automne de
1939, avait atteint son maximum en 1942. Bien que les derniéres réinstallations
n'aient pas encore été achevées, le travail de la Société de trust allemande
d’émigration (Deutsche Umsiedlungs-Treuhand-Gesellschaft) est ainsi entré dans
une nouvelle phase au cours de cette année, lorsqu'il s’est surtout agi d’aider
les immigrants & s'installer dans leur nouveau milieu économique. A la fin de
1942, les propriétés avaient été définitivement attribuées dans 195.000 cas im-
pliquant des dépenses totales de 219 millions de reichsmarks, plus 260 millions
d’entretien, avances, etc.

Le Danemark est le seul pays ou les frais d'entretien des troupes d'occu-
pation, de fortifications, etc. sont inscrits comme créance en reichsmarks et
cette créance est comprise avec le clearing dans les chiffres figurant sur le
tableau. En 1941, le total de 425 millions de reichsmarks se rapporte pour
parties égales au clearing et aux frais d'occupation. Pour 1942, 'augmentation
totale sous ces deux titres a €té pratiquement la méme que I'année précédente,
mais 'augmentation du chiffre du clearing a été relativement moindre, en parti-
culier pendant le troisiéme trimestre, tandis que les frais d'occupation, dont la
moyenne mensuelle s’élevait & environ 17—18 millions de reichsmarks, ont atteint
plus de 30 millions par mois pendant le dernier trimestre. Vers la fin de 1942,
les restrictions sur les achats des soldats allemands et le contréle douanier
pour les nationaux allemands ont été levés. De plus, le gouvernement danois a
accepté que l'armée d'occupation s'approvisionne dans le pays, alors que les
denrées alimentaires devaient jusque la &tre soit importées, soit achetées sur

place au compte de clearing. Le total de la créance danoise en reichsmarks
&tait d'environ 1,25 milliard a la fin de 1942,

En 1941, la Banque Nationale de Hongrie et les banques privées ont
ouvert un crédit en pengoes en faveur de I'office de clearing allemand pour
permettre le paiement des créances des exportateurs hongrois. Etant donné le
nouvel accroissement des créances des exportateurs, les banques hongroises
ont consenti, au printemps de 1942, une nouvelle avance de 100 millions de
reichsmarks, portant ainsi le montant des créances financées directement par la
Banque Nationale et les banques hongroises ensemble a la contre-valeur de
300 millions de reichsmarks. Les banques hongroises ont eu recours a la
Banque Nationale pour une grande partie de cette avance, sous la forme de
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Créances en Reichsmarks,

Mensuatlement, en milliocns de Reichsmarks.
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crédits en compte courant, Ces
crédits et Jes avances de la
Banque Nationale ont figuré sé.
parément dans la situation de
cette dernidére comme «avances
en pengoes faites & des pays
étrangers»> et c'est ce poste qui
est reproduit dans le tableau de
la page 187 (au sujet duquel il
faut se rappeler qu'il n'indique
pas les montants financés par les
banques privées sans l'aide de
la Banque Nationale).

En conséquence d'un ar-
rangement intervenu avec I'Alle-
magne, le gouvernement hon-
grois a pris en septembre 1942
a la Banque Nationale 161 mil-
lions de reichsmarks et avait
acheté, a la fin de 1942, 225 mil-
lions de reichsmarks dans le
cadre de la compensation de de-
vises germano-hongroise. Les
pengoes nécessaires pour cet
achat de reichsmarks ont été
obtenus par Vémission de cer-
tificats du Trésor dont la plu-
part, toutefois, ont été présentés
au réescompte par les banques

4 la Banque Nationale (et figurent au méme poste que les avances de pengoes
refinancées, le titre de ce poste ayant été changé a partir du 7 décembre 1942

en «avances pour paiements internationaux»).

Les reichsmarks pris directement par la Hongrie et les avances de pen-
goes représentaient ensemble 540 millions de reichsmarks a la fin de 1942, soit
une augmentation de 357 millions pendant I'année. En outre, 137 millions avaient
été utilisés par la Trésorerie pour des paiements extraordinaires. La créance
totale indiquée par la Banque Nationale de Hongrie & la fin de 1942 et com-
prise dans le tableau de la page 187 équivalait 2 310 millions de reichsmarks.”

* De plus, des actifs de cleering ef les créances corraspendantes sur Jes exportateurs hongrois sont inserits aux
«aclifs diverss et «passifs divers» dans les siuations de la Banque Nationale jusqu'd ¢s gu'un paiement ou
une avance officielle seit fait (voir la note) du tableau qui denne las chifires de la situalion de la Banque

MNationale, pagse 267}
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L’augmentation des avoirs en reichsmarks de la Banque Nationale
de Roumanie figure dans le tableau a 115 millions pour 1942, soit
moins de la moitié de 'augmentation de 275 millions de reichsmarks en 1941.
La Banque Nationale a acheté, en fait, & peu prés le méme montant de
reichsmarks que l'année précédente, mais, pendant les deux premiers mois
de 1942, la contre-valeur de 50 millions de reichsmarks a servi & acheter
de l'or & I'Allemagne et 85 millions ont été vendus au gouvernement pour
le rachat de titres roumains a I'Allemagne, ou pour d'autres fins. De nou-
veau, pendant les premiers mois de 1943, les créances de clearing ont
diminué de 100 millions, dont 50 millions ont servi a acheter de l'or. La
Banque Nationale de Roumanie a par deux fois suspendu ses achats de
reichsmarks pendant un certain temps, la premiére fois de la fin d’octobre 1941
a janvier 1942 (avant le premier achat d’or) et la seconde de la fin d'oc-
tobre 1942 & janvier 1943 (immédiatement avant le second achat d'or). A la
fin de 1942, la créance de clearing s'élevait 3 prés de 400 millions de reichs-
marks au total.

Les avoirs en reichsmarks de la Banque Nationale de Bulgarie, soit
prés de 700 millions de reichsmarks & la fin de 1942, se divisaient en une
créance de clearing de quelque 450 millions de reichsmarks et 250 millions de
«placements». Ces placements consistent en bons du Trésor bulgare libellés en
reichsmarks remis aux industries allemandes d’armement et aux industries lourdes
en paiement anticipé de commandes placées chez elles. La Banque Nationale
les a rachetés pour utiliser des soldes en reichsmarks. Par un accord ultérieur,
la Banque Nationale a fourni directement des reichsmarks & PEtat contre remise
de bons du Trésor.

Les avoirs en reichsmarks de la Banque Nationale de Bohéme et
Moravie ont continué d’augmenter en 1942 et seraient encore plus élevés
sans l'existence de deux facteurs: I'achat de titres du Reich par les banques
privées et le paiement au Reich d'une contribution dite <Matrikular»> par le
Protectorat. L’accumulation de reichsmarks ne résulte pas seulement du com-
merce avec |'Allemagne, 'mais aussi d’exportations vers les pays du sud-est de
l’Europe, dans la mesure oi ces pays sont autorisés a régler leurs dettes
envers le Protectorat avec leurs créances en reichsmarks sur 'Allemagne. En
1942, certaines obligations des pays du sud-est de I'Europe détenues par des
particuliers ont dii &tre remises & la Banque Nationale pour servir & compenser
des dettes de clearing envers ces pays.
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Les renseignements statistiques concernant les clearings des autres pays
avec I'Allemagne ne sont pas aussi complets, mais on peut néanmoins donner
quelques indications. Les créances slovaques sur 'Allemagne sont passées en
1941 de 85 a 170 millions de reichsmarks et ont continué d’augmenter en 1942.*
En novembre 1942, le ministre des finances a &té autorisé a acheter des reichs-
marks & concurrence de 700 millions de couronnes slovaques (60 millions de
reichsmarks) a4 la Banque Nationale, dont 500 millions devaient servir & des
paiements a 'Allemagne a l'occasion de I'émigration de Juifs de Slovaquie et
200 millions pour régler des livraisons de I'Allemagne; en juin 1943, le ministre
des finances a de nouveau été autorisé a acheter des reichsmarks & la Banque

Nationale.

On posséde peu de renseignements concernant la situation en Greéce,
Les exportations de ce pays ont été dirigées presque exclusivement sur I'Alle-
magne et, d’aprés les chiffres publiés pour les cing premiers mois de 1942, la
situation était la suivante (chiffres convertis en reichsmarks).

’
Gréce: Commerce extérieur, L’excédent des expor-
Janvier—Mai 1942 tations grecques vers I'Alle-
Excédent d’ex-] magne s’est maintenu &
Chiffres en miiilons importations | Exportatlons | poriation ()
de rslchsmarks * en Gréce de Gréce” | ou d'impor- prés de 3 millions de reichs-
tation (-}
marks par mois pendant
Allemagne . . . . 84 229 4- 14,5 . . . . .
alie . . . . . . 44 1.6 Z s les ¢cinq mois de janvier a
Tous 1es autres pays 12,0 i,2 — 10,8 mai 19 42 date 2 laquelle
4

Total . . . . . . 24,8 25,6 + 08

’ ’ le total de la créance de

* Au cours offlclel de Or. 60 = RM 1, clearing de la Gréce sur
I'Allemagne était de 78 millions de reichsmarks; a ce rythme, la créance de
clearing aurait atteint environ 100 millions & la fin de 'année. Mais le Grace
a traversé une période de forte inflation pendant le second semestre de 1942,
ses exportations vers I'Allemagne ont baissé brusquement et n’ont pas repris
avant la formation de la «Degriges» (voir pages 78 et 283). L'ltalie, au con-
traire, a exporté vers la Gréce plus qu'elle n'en a re¢qu. En mars 1943, lorsque
la dette de la Gréce avait atteint 100 millions de lires (soit 13 millions de reichs-
marks) et que les exportateurs italiens devaient attendre 250 jours le produit
en lires de leurs exportations vers la Gréce, les exportateurs italiens étaient
payés au moyen d’une avance de la Trésorerie italienne, avance qui devait

étre graduellement amortie par des prélévements sur un nouveau compte de

* Une partie seulement des créances da clearing ast financée par la Banque Nationale de Slovaquie: ces créances
figurent au bilan de fin 1942 & Cour. sl. 1.575 millions {RM 1385 millions) contra Cour. sl. 845 millions (RM 99 mil-
lions) & fa fin de 1941,
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clearing que I'ltalie devait maintenir en équilibre au moyen du contrdle des
licences d’exportations. D’autres pays, dont la Turquie, la Serbie et la Rou-
manie, ont exporté vers la Gréce, pendant les cing premiers mois de 1942, dix
fois plus qu'ils p’ont été en mesure d'importer de Gréce.

D’aprés des renseignements parvenus d'Espagne, ce pays a graduel-
lement remboursé la dette qu'il avait contractée envers I'Allemagne pendant la
guerre civile, en prenant a sa charge les paiements & la «Division Bleue» (ser-
vant sur le front russe) et les remises des ouvriers espagnols en Allemagne,
Les chiffres du commerce extérieur publiés pour 1942 montrent la persistance
de I'excédent des exportations espagnoles vers I'Allemagne; d’aprés des ren-
seignements de source allemande, I'Espagne avait une créance en reichsmarks
considérable au compte courant de clearing, et les Espagnols devaient attendre
environ trois mois avant de toucher le produit en pesetas de leurs exporta-

tions vers I'Allemagne.

Pour la plupart des pays mentionnés ci-dessus, les crédits consentis a
UAllemagne par l'intermédiaire du systeme de clearing n’ont été limités con-
tractuellement ni quant a leur montant ni quant a leur échéance. Les crédits
hongrois décrits aux paragraphes précédents n'ont été limités que quant 3
leur montant, tandis que leur échéance restait indéterminée. Les crédits con-
sentis par la Suisse ont été assez semblables. En juillet 1941, le gouverne-
ment suisse a fait savoir qu'il garantirait des crédits aux exportateurs suisses,
dans les limites de l'accord de clearing avec I'Allemagne, & concurrence de
400 millions de francs {(en plus du montant <normal» d’environ 50 millions
non encore liquidé), tandis que 400 autres millions seraient mis & disposition
jusqu’d la fin de 1942 (soit un total é&quivalant & environ 465 millions de
reichsmarks au cours officiel de RM 1 = Fr. s, 1,76); enfin, la période d’at-
tente a &t& limitée & trois mois pour les exportateurs suisses. Les négociations
pour le renouvellement de |'accord de clearing qui expirait a la fin de 1942
n‘ont donné aucun résuliat définitif; mais le systtme de clearing existant a
été maintenu et il a été décidé, entre autres, que les exportateurs suisses vers
I'Allemagne pourraient profiter des soldes non utilisés du crédit précédent.
Le 1¢r octobre 1943, un nouvel accord a é&té signé, suivant le principe qu’a
Pavenir le clearing devra en général s’équilibrer sans recours au crédit; il faut
donc escompter une prolongation graduelle de la période d'attente (avant que
les exportateurs suisses soient payés en francs suisses).
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Contrairement aux crédits consentis a 'Allemagne par les autres pays,
les crédits consentis par la Suéde ont porté intérét et ont é&té strictement
limités en ce qui concerne tant leur durée que leur montant. A ['automne
de 1941, le Bureau suédois des stocks de réserve a mis & la disposition de
I'Office de compensation un crédit de 10 millions de couronnes suédoises pour
financer les exportations & destination de l'Allemagne pendant le reste de
I'année, le crédit devant étre remboursé par une premiére hypothéque sur
les livraisons allemandes de houille, coke et produits chimiques du premier
semestre de 1942. 90 millions de couronnes suédoises avaient été prélevés
sur ce crédit a la fin de l'année; trois quarts de ce montant ont &té rem-
boursés a léchéance en juin 1942 et le solde pendant le second semestre
de I'année.

Les crédits consentis directement par les exportateurs suédois eux-mémes
‘ont pu, en outre, étre partiellement assurés par le Bureau des crédits de
I'Etat a P'exportation; a l'automne de 1941, les exportateurs suédois de cel-
lulose, bois d'ceuvre et papier ont, sur des contrats portant sur 39 millions
de couronnes, consenti jusqu’en mars 1942 44 millions de couronnes de crédits,
dont 22 millions étaient garantis; ces crédits ont été également remboursés.
Pour 1942, les expor‘cateurs suédois ont accordé environ 115 millions de cou-
ronnes de nouveaux crédits, en général pour une durée approximative d'un
an; la moitié en a été officicllement garantie. Le total des crédits officiels et
_privés non liquidés & la fin de 1942, soit la contre-valeur d’environ 70 millions
de reichsmarks, était donc & peu prés le méme qu'un an plus t6t. En dehors
de ces crédits, I'Allemagne avait, 3 la fin de 1942, au compte de clearing un
excédent d’environ 30 millions de couronnes, qui, suivant le mouvement saison-
nier du commerce, &tait passé a plus de 90 millions a la fin de mai 1943, mais
a diminué les mois suivants. Il n’a pas é&té consenti de nouveaux crédits, ni
officiels ni privés, pendant le premier semestre de 1943, période pendant
laquelle 8 millions de couronnes suédoises des avances consenties ont été reme
boursés.

En Italie, des statistiques paraissaient chaque semaine, donnant la
date de la derniére transaction d'exportation réglée par le clearing et son
numéro de série. Ces numéros indiquaient le volume, sinon la valeur, des
transactions d’exportation avec chaque pays patticipant au clearing. IIs ont
servi & établir le tableau suivant, qui indigue le nombre de transactions affé-
rentes aux années 1939 & 1942 (les transactions n'ont pas nécessairement été
payées pendant l'année correspondante). '
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Italie: Nombre de transactions dexportation,

. i 1939 1940 1941 1942 1939 1940 1941 1942
Pays particlpant au clearing
MIi11ars de transactions Pourcentages du fotal
Allemagne* . . . . . . . 107 115 146 109 30 43 56 50
Sulsse . . . . . . . . . (=] 62 52 20 19 23 20 13
Mangrie . . . . . . . . 2 12 16 16 H EiN [ 7 |
Sudde . ., ., . . . . . 17 12 13 12 3 g § 5}y
Tous les autres pays . . . 161 67 33 52 45 25 13 24
Total ., . . 356 268 260 217 oo 700 100 100

* Boh2me et Moravie comprise,

Le nombre de transactions d’exportation italiennes passées par le clearing
est tombé de 356.000 en 1939 (alors que I'Angleterre était incluse) a 260.000
en 1941 et 217.000 en 1942. Le nombre des exportations vers 'Allemagne a
augmenté en chiffres absolus et relatifs jusqu'en 1941; ceux concernant les
autres pays (exception faite de la Hongrie) ont au contraire diminué: en 1942,
le nombre des transactions d’exportation avec l'Allemagne a diminué d'un
quart*, La proportion allemande, qui était passée de 30%, en 1939 3 56%, en
1941, est tombée a 509, en 1942. Les quatre pays figurant en téte de liste
ont représenté 75°%, des transactions d’exportation italiennes en 1940, 879/, en
1941 et 76°, en 1942, Pendant cette derniére année, il y a eu augmentation
sensible des transactions d’exportation avec la Roumanie, la Bulgarie et la
Croatie (comprises sous la rubrique «tous les autres pays» du tableau).

L'excédent des

. itali Clearing germano-italien.
exportatlonSI 1ENnes Mombre de Jours de délal pour le paiement an lires
A clestination de I Alle des montants dus aux exportateurs italiens.
. ]20 T T T T [T T T TS T T T T T LT T T TR O T P v T O T T T T[T T [ o (YT ey e 120
magne et le rapatrie- 1) Y A EEEERE (EERTEY EREPE S P AN 110
ment de I'épargne des Ll R EEEELEE R EEEEEE R % ----- 100
ouvriers italiens en (R A A R R R fg N
- . gof-----{------ R i LT RS PR A ---- 480
Allemagne ont conti- 0 ISR SO N 'Jf/ _________________ é e
b 7
nuellement accru la 71| AR /;/éj ........... Y P
. bk A 7
dette de clearing de i R gt Y g0
’# ___________ ’///’ﬁ{// ______ . ///’/f’ o ik &
I'Allemagne  envers :E // //Z///, | //;% //4 32
Mo 1: . 7 Rl S A (. .
I'ltalie. Le graphique 2 % N B Iy . / 1w
N p A i (e pri o
qui montre le nombre 10 % Y /,/f/;j/j////,/? ™ 5 7 /% 10
de i reooul N i | 7,
e jours sécoulant e, 1937 1381339 1m0 194 1943
entre la date a la-
* On a fail savoir semi-officiell nt qu'en valeur le chifire d'affaires du commerce ifalo-allemand est passé de

RM 650 millions &n 1939 & plus de RM 2 milliards en 1941 at a encore augmentd en 1942.
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quelle I'importateur allemand faisait & Berlin son paiement en reichsmarks et
celle a laquelle exportateur italien de clearing touchait 2 Rome le produit
en lires de son exportation donne quelques indications & ce sujet. Un ac-
cord a limité cette période a 50 jours pendant la premiére partie de 1942;
depuis septembre, toutefois, la période d’attente a continuellement augmenté
et durait plus de 100 jours a la fin de 'année mais, a la suite de nouvelles
négociations au début de 1943, cette période est revenue & 50 jours a la mi-avril.

Les événements politiques de septembre 1943 ont fait surgir de nom-
‘breuses difficultés; bien que la «Verrechnungskasse» de Berlin ait continué
d'accepter des paiements en faveur des exportateurs italiens, ces paiements
n'ont pu é&tre convertis en lires, aucune institution de clearing ne fonctionnant

Clearings italiens. plus normalement du c6té italien —
Pérlode pendant laquells les exportateurs taliens atten- de méme, le salaire épargné par les

dent la contre-valeur en lires des devises nationales . T s
versées par Pimportateur étranger & son office de ouvriers italiens n’a plus pu étre trans-

compengation . féré, Lalire a été dévaluée de 7,6 a

Nombre de Jours d'atlen- | 1930 | 1940 | 1941 | 1942 10 par rapport au reichsmark, a dater
te 4 la fin de I'annde
du 15 septembre 1943, et les bons

Croatie ?) 29 2 8 12021 des Reichskreditkassen ont é&té tem-
Gréce . 13 - - 169 . -

Allemagns . 13 | 11 | 86 | 108 | porairement utilisés pour les paie-
Danemark . 49 | 65 | 14 | 70 | ments des armées allemandes (voir
Bulgarls . 5o 11 15 &3

France - -1~ 42 | pages 229—230).

Turqule . . "

araute 8 | 72 1979 1 3 Le tableau ci-contre indique le
Finlande 35 43 72 23 .

Espagne 22 | 22 | 22 | 22| nombre de jours pendant lequel les
Slovaqule 20 | 47 | 18 | 22 | ayportateurs italiens devaient attendre
Portugal 11 " 11 17

Sudde 45 | 3t [ 1 17 | la contre-valeur en lires de leurs ex-
Roumanie | -] 10 42 17 . f .
Hongrie . = s | 11 (s | portations vers divers pays & la fin
Suisse 7 8 8 13 | des années 1939 a 1942. Le nombre

—

Na gant inglys que les cleacings qul étalent encore actifs A - 1 -
ta fin de 1942, Les autres sont omis: ceux avec |'Estonle, des transactions d exportatlon avec la
la Lettenle st la Lithuanis, par sxemple, ont disparu des

statfstigues officiellas en novembre 1942, guand las expor- Suisge est tombé en 1942 a4 un peu
tateurs tialisns eurant altendu le paismant 539, 561 et

1,027 jours respectlvement (les derniers paisments regus Ly :
sont affjérents ] ':nal 1941 p«gur I'Estonls et la Lsttaniac ot plU.S de Ia moitié de cel‘-“ de 1941 et
& janvler 1940 pour la Lithuanie). [ d d l . “t ]_

2} Yougoslavle en 1939 et 1940. L'Importancs relative de a dette de clearing 1talienne a aug-
I'ltaliz et de I'Allemagne dans ls commerce croate se rafléte . .
dans le mouvement de jeurs monnaies A lg bourse mente; la S'LIISSC est restée IE parte-
d'Agram ({Zagreb}:

naire de beaucoup le plus important
RM Llres

¥ * . L
Période e de lltalie aprés I'Allemagne. Avec
en milllons da kunas

la. Hongrie, le nombre des tran-
1941 Juillet - Septembra | 416 159 . . .
Dctobre_ Décembre . 288 344 sactions d'exportation s’est maintenu;
1942 Janvier ~Mars . . . ag9 547 H v ]
porvter—Mers - | 892 a la Hongrie a ouvert un crédit de
Julllet - Septembre . | 947 210 clearing a lltalie en 1941, mais ce
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crédit n’a pas été utilisé avant décembre 1942, époque i laquelle 16 millions
de pengoes (contre-valeur d’environ 10 millions de reichsmarks) ont été pré-
levés, Ni pour la Suisse, ni pour la Hongrie la période d’attente n’a dépassé
20 jours pendant toute l'année 1942, et elle a été généralement de 10 jours
ou moins (temps minimum nécessaire pour les communications postales et la
procédure administrative normale).

Avec la Suéde, la position du clearing italien s'est quelque peu aggravée
pendant le second semestre de 1942: a la fin de lannée, la dette de I'ltalie
s'élevait a 12 millions de couronnes suédoises et les exportateurs suédois devaient
attendre environ six semaines le produit en couronnes de leurs exportations.
Avec les autres pays, les transactions se sont faites sur une échelle plus réduite,
mais en septembre 1942 on a fait savoir que la Roumanie avait sur I'ltalie une
créance de clearing de 1 milliard de lei {contre-valeur d’environ 17 millions de
reichsmarks); envers la Slovaquie, I’ltalie avait une dette de 50 millions de
couronnes slovaques (4,5 millions de reichsmarks) a la fin de 1942, mais I'ltalie
était créanciére de la Bulgarie.

L’année 1942 a été caractérisée par des efforts divers de certains créan-
ciers pour utiliser leurs créances en reichsmarks. Ces efforts ont pris les
formes principales suivantes.

a) Achats d’or. Comme il a &¢é dit 3 la page 193, la Banque Nationale
de Roumanie a fait avec ses reichsmarks deux achats d’or d’'un total de
100 millions de reichsmarks.

Aucun autre remboursement en or de dettes de clearing n'a été
annoncé; en fait, il semble que, dans quelques cas, I'Allemagne ait acheté
de l'or contre des reichsmarks, par exemple pour environ 25 millions de
reichsmarks aux Pays-Bas & la fin d’aolit 1940%

A l'assemblée générale annuelle de la Banque Nationale de Slovaquie,
le 27 février 1943, le gouverneur a déclaré que la banque avait, avec l'aide
de la Reichsbank allemande, acquis pour prés de 200 millions de cou-
ronnes slovaques (soit 17 millions de reichsmarks) de devises libres, mon-
tant requis pour lachat a U'étranger de matiéres premiéres importantes.

b) Rapatriement de titres appartenant 4 des Allemands. En
1941, le capital allemand a participé dans une large mesure aux place-

* Pendant la période aclt 1940—juin 1943, le stock d'or néedandais a, par des réductions succoessives, diminué au
jatal da Fl. 250 millions, contre-valour de RM 330 millions. Le 5 juillet 1943, certaines modifications ont &té ap-
pori€es & la siluafion de la Banque Néerlandaisa ef e stock d'or & augments de FL 46 millions, apparemment
3 la suite d’un transtert des «actifs diverss,
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ments dans les pays balkaniques et auires, la monnaie locale nécessaire
étant obtenue dans un grand nombre de cas en échange de soldes de
clearing en reichsmarks, En 1942, cette activité semble s'étre ralentie con.
sidérablement, car elle avait quelque peu inquiété les pays en question, On
a procédé au recensement des placements étrangers tant en Roumanie
qu'en Bulgarie; dans ce dernier pays, une nouvelle loi sur les
soci€tés par actions a été soumise, stipulant que les sociétés dont plus de
la moitié du capital est détenue par des étrangers pourront étre liquidées
par ordre de la cour. En Hongrie, le montant de la participation
étrangére aux sociétés hongroises a été publié pour la premiére fois. Un
décret concernant le placement de capitaux étrangers en [talie a été
transformé en loi en octobre 1942; il a é&té déclaré officiellement qu'il
n’était pas dans l'intention des autorités d’exclure complitement les capi-
taux étrangers, mais d’en régler l'afflux suivant les besoins du pays; en
particulier, 1’achat d’immeubles ou d’entreprises industriclles situés en
ltalie ou de parts de sociétés commerciales et industrielles italiennes avec
des capitaux €trangers devait &re interdit sans autorisation spéciale.

Qutre les remboursements du gouvernement roumain mentionnés
a la page 193, il a été convenu de rembourser une autre dette roumaine
concernant I'Allemagne et en mai 1943 la Reichshbank a mobilisé certaines
obligations roumaines détenues par des Allemands.

Le gouvernement hongrois a fait en 1942 des paiements extra-
ordinaires «qui, dans des conditions normales, n’auraient pas eu lieu»;
ces paiements comprenaient, en particulier, le rachat de la part hongroise
des anciennes dettes publiques de la Tchécoslovaquie et de la Yougoslavie
et le remboursement de certaines dettes austro-hongroises libellées en
couronnes et en marks, antérieures 4 1918 et placées en Allemagne. En
aolt 1943, il a été procédé & une nouvelle mobilisation des obligations
et des coupons hongrois en Allemagne. On signale, en outre, que des
accords sont intervenus entre banques hongroises et allemandes pour le
rachat de parts hongroises détenues par des Allemands et que ces tran-
sactions ont commencé au début de 1943; I'étendue de ces accords
n’est pas encore connue, mais les participations de capitaux semblent en
étre exclues.

Pendant les deux mois et demi du ler juin 4 la mi-aotit 1942, le
portefeuille-reichsmarks de la Banque Nationale de Bulgarie a diminué
d’environ 50 millions ‘de reichsmarks, mouvement d@, en partie au moins,
4 un rapatriement de fonds d'Etat bulgares datant de 1892 a 1909 et
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détenus en Allemagne; la mobilisation de ces titres a été ordonnée par
la Reichsbank en septembre 1942,

c) Placement de commandesen Allemagne. Afin d'utiliser les créan-
ces en reichsmarks existantes, on s’est servi d’une méthocle qui consiste
a placer d'importantes commandes en Allemagne & livrer aprés la guerre,
par exemple des commandes des chemins de fer roumains (conformément
& Paccord du 4 décembre 1940). On a signalé en aotit 1942 un autre
accord important de ce genre: les Allemands devaient faire aux au-
torités bulgares des livraisons spéciales de machines, d'outils et de ma-
tidres premiéres, ete., d’'une valeur actuelle totale de 12 milliards de leva
(360 millions de reichsmarks); les plans prévoyaient des délais de livrai-
son de deux ans & deux ans et demi, de sorte que I'on attendait 'arrivée
du matériel en Bulgarie vers la fin de 1944, En avril 1943, on a fait
savoir que les commandes bulgares placées en Allemagne avaient atteint
20 milliards de leva (600 millions de reichsmarks). En septembre 1943, le
ministére des finances roumain a été autorisé & prendre 2 la Banque Na-
tionale 200 millions de reichsmarks pour liquider des créances relatives
&4 des commandes d'armements et autres placées en Allemagne. Le pla-
cement de commandes semblables était également a I'étude en Hongrie.

Les pays occupés apportent également leur contribution & 'économie de
guerre de 'Allemagne sous la forme de paiements aux autorités allemandes (et,
dans une beaucoup moins large mesure, aux autorités italiennes) au compte des
frais d’occupation et charges analogues telles que logement de troupes et
réquisitions. Pour donner également une idée de limportance de ce facteur,
le premier tableau de la page suivante a été préparé pour quatre pays au sujet
desquels on posséde des renseignements.

Les montants annuels fournis par ces quatre pays — France, Belgique,
Pays-Bas et Danemark — au moyen des clearings et par le paiement des frais
d'occupation sont passés de 3,8 milliards de reichsmarks en 1940 (second se-
mestre seulement) 4 11,3 milliards en 1941 et a 17,1 milliards en 1942. Sur ce
total de plus de 32 milliards pendant les deux ans et demi, ¢’est-a-dire jusqu’a
la fin de 1942, trois quarts ont été payés au titre des frais d’occupation et un
quart est passé par les clearings; deux tiers des frais d’occupation ont été
payés par la France, le dernier tiers par les trois autres pays ensemble. Les
évaluations pour les neuf premiers mois de 1943 donnent un taux annuel su-
périeur & 20 milliards de reichsmarks, comme le montre le second tableau de

la page suivante.
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Accroissement des créances de clearing et paiement des frais
d'occupation en 1940 —42",

Mantants annuels Total
19490 1941 1842 1940 4 1942
Pays

Frais Frais Frais Frais
(:Iea- d’occu-| Total CI:lea- d’occu-| Total C.'Ilea- ‘oceu-| Total Clea- |4 occu-| Total

ring$ | pation rings | pation Fings | pation nings | pation

Milllens de relchsmarks

France . 150 |2.000|2.150 | 600 | 5.500 | 6.100| 1.650 | 8.600 |10.250 | 2.400 [16.100 |18.500
Balgique 250 3501 600 680 1.300( 1,980/ 1.480 | 1.500] 2,.880) 2.410 ) 3,150 5.560
Pays-Bas . 160 500 | 660 1.250 | 1.600 | 2.850| 1.400 | 2.000| 3.400| 2.810 ] 4.100| 6.910
Dansmark . 180 200 380 | 210 210 420 170 260 430( 570 670| 1.240
Tofal . 750 | 3.080 | 3.800 | 2.740 | £.610 |11.350| 4.700 (12,360 17.060! 8,190 [24,.020 [32.210

* Les chiffres sant arrondis & |2 dizelne de milons de reichsmarks la plus rapprochée.
Hote: Les chifres de clearing sont ceux déjd donnds précédemment. Pour les Pays-Bas, une marge a été laissde
pour le montant rachetd par la Trésorerle en avell 1942,

En ce qul concern® les frals d'occupation, le tableau est établl d'aprés les didments suivanis: lss mon-
tants effactivement paydés au compte des frais d'occupation en France ‘Sa raison de Fr. fr. 400 milians par
jour, du 25 Juln 1940 ay 10 mai 1949, et de 300 milllons par Jour & partle du 11 mal 1941), convertis au cours |
de Fr, fr. 20 pour 1 reichsmark, ont aiteint RM 4 mllllards en 1940, RM 6.075 milllons sn 1941 st RM 5.475 milllons
en 1542, Les montfants effectlvement utilisés (¢c'est-d-dire prélevés sur les comptes de la Bangue ds France)
ont ét6 de RM 1,730 miiligns sn 1940, RM 5.116 millions en 1941 et BM ?.861 millions en 1942, Pour {82 ré-
qulsitions at frais da logement, etc. on a Indiqué RM 375 milllons en 1941 el inscrit RM 750 milllons pour 1942,
Dans lo tableay, on a pris les montants effectlvement utlliads et les réquisitions (plus une marge pour les réquisitions
en 1940). )

Pour fa Beigique, RM 1.212 miilions de frais d'occupation figurent dans fes comptes du budget de 1941 et
RM 92 milllons pour les frals de logement. stc, Les chiffres nédarlandais pourles frals d'occupation sont calculés sur

|'évaluation non officielle ds FI. 100 millions par mois, donnéa pour 1941, Pour la Belglque et les Pays-Bas, les chiffres
da 1940 st 1942 ont &4 évalués, eatre auvtres, sur la base des chiffres donnés pour 1941, Pour le Danemark,

ks au comple des avances aux auiorités d'occupa-

lss stat/stlques montrent I tation des cré
tion (Inscrltes sous les «actifs diverss dans la gltuation

Accroissement des créances de
clearing et paiement des frais
d’occupation,

Evaluation pour 1343 (peuf mols}.

en
de la Banqu

a Naticnale).

D’autres pays d’Europe paient des
frais d’occupation, mais les renseigne-
ments & ce sujet sont fragmentaires.
Dans les cercles bien informés on éva-

Janvier-Septembre 1943 lue que le total des crédits contractés

F Frals . ' . .
ays Cloarings | gomee. | Totaf par les autorités d'occupation a la
pation Banque de Norvége est passé de

Millions de relchsmarks 1 qll' d d g
S

France 2,000 7800 0,800 ,3 milliard de couronne norvégiennes
Belgique 1.400 1300 | 2700 en décembre 1940 a 3,8 milliards en

Pays-Bas 1.200 1.600 2,600 N e
Danomark . 200 350 50 décembre 1941 et & plus de 6 milliards
Total 4.900 11.050 15.950 en décembre 1942, c’est-a-dire a en-

viron 3,5 milliards de reichsmarks; il

faut placer en regard une petite dette de clearing envers I'Allemagne pro-

venant, toutefois, d'importations faites par les armées d’occupation. Les avances

de la Banque de Gréce au compte des clearings et des frais d’occupation
étaient passées a la fin de 1942 (depuis avril 1941) & prés de 200 mil-
liards de drachmes (soit 3.330 millions de reichsmarks au cours officiel de
Dr. 60 = RM 1, montant gonflé¢ par la hausse considérable des prix en Gréce).
La Banque d’Etat Croate a fait figurer dans sa premiére situation publiée,

celle pour avril 1943, les «créances sur pays étrangers», nées des avances aux
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troupes d'occupation, pour 2.750 millions de kunas; a la fin de septembre
1943, ces créances atteignaient 9.020 millions de kunas. Enfin, [a Serbie paie
également des frais d’occupation dont on ignore le montant.

Si I'on tient compte des contributions de guerre du Gouvernement (Géné-
ral de Pologne et du Protectorat de Bohéme et Moravie, mais compte non
tenu de toutes les taxes imposées aux territoires occupés de I'U.R.S. S,, il semble
quen deux ans et demi, c'est-a-dire jusqu'a la fin de 1942, I'Allemagne ait
recu des pays d’Europe environ 45—50 milliards de reichsmarks*, Sur ce mon-
tant, les deux tiers environ ont été regus au titre des frais d'occupation et
un tiers constitue une dette de I'Allemagne dans les comptes de clearing.

Le financement de ces sommes considérables a eu naturellement d'impor-
tantes conséquences monétaires dans les pays en question. Pour obtenir le
montant total des dépenses publiques a financer dans chaque pays, il faut addi-
tionner les paiements au titre des frais d’occupation et les avances de clearing
avec les dépenses du budget national. La situation financiére dépend essen-
tiellement de la mesure dans laquelle 'ensemble de ces dépenses est couvert
soit par I'impdt (et autres recettes courantes), soit par 'expansion du crédit
bancaire, soit par des appels directs 4 la banque centrale. Les proportions
different avec les pays, mais la plus grande partie tombe généralement
a la charge de la banque centrale. Il n'est donc pas sans intérét de montrer
jusqu’a quel point il y a parallélisme entre le paiement des frais d’occupation
et 'augmentation des créances de clearing, d'une part, et Iaugmentation de
la circulation des billets, d’autre part, lorsque les postes en question figurent
dans les situations de la banque centrale; c'est ce que fait le tableau de la
page suivante.

En 1942, le parallélisme entre I'accroissement des créances de clearing et
I'augmentation des billets en circulation a été trés étroit en Belgique, aux Pays-
Bas, en Slovaquie et en Bohéme et Moravie; pour la France, il y a parallélisme
avec le paiement des frais d’occupation.

En Hongrie et en Roumanie, la circulation des bhillets a fortement aug-
menté en 1942, beaucoup plus que les créances de clearing telles qu’elles sont
indiquées par la banque centrale — ce phénoméne implique que la banque
centrale a consenti des crédits pour d’'autres raisons également; le parallélisme
aurait toutefois été plus grand si des reichsmarks n’avaient pas été, dans ces pays,
rachetés par les Trésoreries. Au Danemark et en Bulgarie, au contraire, les billets
* Dr. Giinter Keiset a donné dans «Bank Archivs du 15 févriar 1942 un total de RM 15—17 milliards pour fous les

pays en 1941. Les quatre pays qui figurent sur le tableau semblent représenter enviren las trois quarts du fotal
peandant cete année.
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Créances de clearing, frais d'eccupation et billets en circulation.

Dépanses Dépanses Total des
au compte des |Accroissement en % de créances de clearing
créances de des billsts en Ifaccrolssement | (ou des frais d’occupation)
clearing ou des circutation des billets en en 9, des
Pays frais d'occupation® circulation billets en clrculation
en L1 en 3 la fin da
1941 1942 1941 1942 1941 1942 1240 | 1941 1942
Milliards d'unilés monétaires nallonales Pourcentages Pourcentages
Belgigquet) . . . 86 18,4 13,6 19,4 63 25 9 24 44
Bulgarie®) 11,0 8,2 6,9 55 159 149 57 107 119
Danamark 9) 0,88 0,69 0,10 0,14 880 493 109 201 243
Francs®) . 42,0 1162 49,1 112,6 86 re3 37 53 55
Pays-Bas 095 0,81 0,56 0,92 170 88 8 49 62
Hongria . 0,14 0,37 0,60 0,97 23 33 — ? 17
Roumanie 16,5 6,8 az3 20,7 57 33 H 18 20
Slovaquie 0,45 0,73 0,37 0,72 122 101 24 42 57
Eohéms et
Moravie . . . 5,1 4,4 29 4,7 76 94 1071 724 114

® Dans la mesure od lls sont Indiqués per la bangue centrale,

1 ¥ compris les bons des Reichslreditkassen retlrdés de la circulatlon, %) Y comprls les s placementss an telchs-
marks. Sans ce poste, les créances de clearing nettes s'éldveralent & B0y des billsts on circulation & la fin de 1242,
Créances de clearing ot frals d'occupation réunis, #) Frais d'occupation (mouvement net des
avances spéciales de la Banqua de France et compte des Reichekreditkassen pendant Pannde — volr page 238).

—

en circulation ont moins augmenté que les créances de clearing — dans chacun
de ces deux pays les «autres engagements & vue» de la banque centrale ont
fortement grossi les comptes des banques au Danemark et le compte de Ia
Trésorerie en Bulgarie.

A la fin de 1942, le total des créances de clearing dépassait 'émission
des billets au Danemark, en Bulgarie et en Bohéme et Moravie; aux Pays-Bas
et en Slovaquie, les créances de clearing atteignaient environ 60°, de I'émission
des billets, en Belgique plus de 40%,, enfin en Roumanie et en Hongrie envi-
ron 20°/,. Commentant cette situation®, un des vice-présidents de la Reichsbank
a déclaré qu’a Pheure actuelle chaque pays doit tout faire en son pouvoir pour
diminuer la pression exercée par la guerre et prendre les mesures nécessaires
pour empécher toute répercussion nuisible sur sa monnaie. Comme
il a été dit dans le douzidme Rapport annuel de la Banque des Réglements
Internationaux, divers efforts ont déja été faits pour annuler les effets indési-
rables sur la monnaie des avances directes des banques centrales destinées a
financer les créances de clearing et les frais d’occupation. Au Danemark, ot
Paugmentation de la circulation des billets a été le moins prononcée, des
mesures ont ét€ prises pour immobiliser les réserves de caisse des banques et
pour émettre des emprunts de «stérilisation». En Bohéme et Moravie, la
banque centrale a pendant plusicurs années émis des bons de caisse pro-
ductifs d'intérét pour absorber l'excédent de capitaux sur le marché. La

* Dans un article du «Shdost-Echor du 16 octobre 1942,
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Trésorerie néerlandaise a repris une partie des créances en reichsmarks contre
remise de certificats du Trésor, que la Banque Néerlandaise peut vendre sur
le marché. En Hongrie, une partie des créances de clearing a été financée par
les banques privées et, en Belgique, on s'est efforcé d’en arréter I'expansion en
payant les créances des exportateurs au moyen de certificats du Trésor blogués.
Le chapitre V contient d’autres détails sur les diverses mesures de crédit qui
ont été prises par chaque pays,

Afin d'annuler les conséquences indésirables sur la monnaie, on s'est
efforcé d’arréter I'augmentation des avances des banques centrales; c'est ainsi
que de temps & autre les banques centrales de Hongrie, de Bulgarie et de
Roumanie, par exemple, ont strictement limité les montants de reichsmarks
qu’elles achétent (spécialement de ceux provenant des entrées de capitaux). Du
point de vue de l'expansion monétaire, il est inutile de substituer simplement
un actif d'une banque centrale & un autre; le remplacement des créances de
clearing dans la situation de la banque centrale par un autre actif, qu'il
s'agisse de certificats du Trésor (comme aux Pays-Bas) ou méme d'or {(comme
en Roumanie), n'implique aucune contraction monétaire (bien qu’elle puisse
&tre désirable a d'autres égards).

On a réussi dans une certaine mesure a freiner 'accumulation des excé-
dents d’exportation et, en méme temps, l'expansion monétaire en laissant les
exportateurs attendre leur argent jusqu'a ce qu’il soit débloqué par le jeu na-
turel du clearing, c'est-a-dire jusqu'a ce qu'il y ait compensation avec les im-
portations. Comme il a déja €té dit dans ce chapitre, le délai de paiement
aux exportateurs italiens vers I'Allemagne, qui avait été limité a 50 jours, a
dépassé 100 jours en 1942; 'accord qui limitait & 90 jours la période d’attente
pour les exportateurs suisses vers I'Allemagne est venu & expiration a la fin
de 1942%. Les exportateurs espagnols et slovaques vers I'’Allemagne devaient
également attendre environ 100 jours avant de toucher le produit de leurs
exportations; enfin, en Suide et en Hongrie, les exportateurs n'étaient pas cer-
tains d'étre immédiatement payés dans leurs monnaies nationales. Au début de
1943, I'Allemagne est entrée en négociations avec I'ltalie et la Hongrie pour
hater les paiements aux exportateurs dans ces deux pays.

L’accroissement des dettes de clearing de I'Allemagne reflete I'excédent
des importations allemandes, frais de transport et d'assurances, etc. compris,
les paiements aux entrepreneurs pour les commandes d’armements placées par
I'Allemagne dans les pays occupés, les paiements pour le compte de Farmée

* Le nouvel accord signé le ler octobre 1943 prévoit la prolongation graduelle de la période d'attenfa jusqu'a
neuf mois, soit 270 jours.
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allemande et le rapatriement de I'épargne des ouvriers étrangers® en Alle-
magne, L'accélération de 'augmentation des dettes allemandes de clearing en
1942 et 1943 est non seulement due a l'intensification de la guerre mais, dans
une large mesure, & la hausse des prix dans les pays exportateurs.

1l y a évidemment conflit d'intéréts entre les pays qui ont des créances de
clearing et qui désirent importer, c’est-a-dire transformer en marchandises leurs
créances en reichsmarks, et I'Allemagne qui cherche a obtenir la plus large
contribution possible de !'économie européenne. A des questions qui lui
étaient posées a ce sujet, I'un des vice-présidents de la Reichsbank a répondu?
que l'Allemagne reconnait que l'accroissement de sa dette de clearing envers
les autres pays a provoqué certaines craintes. Mais il faut se rendre compte,
a-t-il ajouté, que I'Allemagne, pour poursuivre la guerre, est contrainte de
faire appel aux ressources européennes et qu'il est, par conséquent, nécessaire
de renoncer momentanément & établir I'équilibre des échanges de marchandises
entre les divers pays.

Mais il existe un autre conflit, moins évident, entre intéréts allemands
mémes. Pour que le systtme du clearing fonctionne facilement il faut que les
exportateurs étrangers soient payés immédiatement dans leur monnaie nationale,
sinon l'immobilisation indéfinie de leurs fonds dans les clearings finirait par
entraver leur activité. Clest pourquoi les clearings sont financés dans presque
tous les pays directement par la banque centrale. Le crédit de la banque
centrale, et généralement aussi la circulation des billets, augmente done d'un
mouvement plus ou moins paralléle & celui des créances de clearing {comme il
a été montré plus haut). L'importance considérable de ces créances, quand
on les calcule en monnaie des pays créanciers, et 'étroitesse relative des mar-
chés des capitaux de ceux-ci en ont rendu de plus en plus difficile le finance-
ment autrement que par la banque centrale. Les conséquences monétaires indési-
rables de l'accumulation des créances de clearing dans les pays créanciers se
sont donc aggravées. L'accroissement de la circulation des billets pour financer
les créances de clearing (et les frais d’occupation), joint & la diminution de la
production locale et & la réduction des importations, a été la cause d'un reléve-
ment des prix et des cours, d'une recherche de valeurs-refuges et d’autres
symptémes d'inflation. Mais 2 la hausse des prix dans une grande partie de

1) Les fonds iransférés par les ouvriers étrangers par [‘entremise des banques de devises sllamandes se soni
£levéds 3 RM 120 millions en 1940, RM 383 miflions en 1941, RM &06 millions en 1942 et RM 230 millions pendant
los quatre premiers mois de 1943: au tofal, RM 1.339 milliens. Ces montants représentent seulement les trans-
ferts, par 'entremise de banques, effectués par douze pays, non compris les Pays-Bas et la Bohéme et Moravie
{qui n‘ont pas de fronfidres monstaires), (a Roumanie, la Croafie et les Efats Balfes, ainsi que I'Ukraine et la
Russie Blanche (pour lesquels d'aulres méthodes de pajement sonf en usage),

2) Dans 'arficle du «Shdost-Echos cité plus haut.
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I'Europe correspond nécessairement une hausse des prix des importations
allemandes, et la mobilisation des ressources pour le compte de 'Allemagne
peut &tre sérieusement ralentie par les conséquences sociales d'une inflation
cumulative.

Les mesures prises pour parer a cette situation sont le «blocage» des
prix et la stabilité des changes. S'il a é&té impossible, en pratique, d’empécher
une hausse de tous les prix européens, on a du moins tenté d’arréter celle des
prix des marchandises sur lesquelles porte le commerce extérieur. Dans la
plupart des nouveaux accords de clearing et de commerce (qui sont souvent
conclus pour quelques mois ‘seulement & la fois), des clauses fixent les prix
des plus importantes marchandises échangées; enfin, des fonds spéciaux ont
été créés afin de niveler les prix. De plus, comme le¢ souligne le rapport
annuel de la Reichsbank, malgré la perte de pouvoir d'achat due aux reldve-
ments des prix et des salaires et a d’autres causes encore dans nombre de
pays, les cours des devises étrangéres n'ont pas été ajustés, I'Allemagne dési-
rant soutenir l'effort de ces pays pour maintenir la valeur de leurs monnaies
nationales,

La situation des clearings souléve ainsi deux problémes qui affectent a la
fois et également 'Allemagne et ses créanciers de clearing: le probléme, trés
discuté, des modalités futures de remboursement et le probléme plus immédiat

de l'inflation actuelle.
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V. FINANCES PUBLIQUES, MARCHES DE L’ARGENT, DES CAPITAUX
ET DES VALEURS.

1. FINANCES PUBLIQUES, MARCHES DE L'ARGENT ET DES CAPITAUX.

Les méthodes de financement de guerre n'ont subi, dans leurs grandes
lignes, aucune modification importante Pannée ‘dernitre, mais la prolongation
des hostilités impose une tension de plus en plus forte dont les symptéomes
commencent 4 apparaitre ¢ et la. Le probléme de Fheure reste toujours la
résorption du pouvoir d'achat en excédent créé par les dépenses de I'Etat.
Les Etats-Unis et le Japon ont & nouveau fortement majoré leurs impéts. En
Angleterre et en Allemagne, oti le systtme fiscal avait déja plus ou moins
atteint les hmites du possible, on a recouru & d'autres méthodes de résorption:
en Angleterre {comme aux Etats-Unis d’ailleurs), on a mené avec vigueur des
«campagnes d'épargne »; et en Allemagne des mesures ont été prises pour se
procurer des recettes spéciales et pour libérer I'Etat de l'obligation de faire
des avances aux industries de guerre. Dans ces quatre pays, les taux d'intérét
des emprunts publics & long et moyen terme sont restés stables, pendant la
période examinée, aux environs de 3%,%, en Allemagne et au japon, de 27/,%,
en Angleterre et de 2 4 2V/,%, aux Etats-Unis. On a constaté des symptomes de
tension plus nets en ltalie, o la fraction des dépenses publiques couverte par
I'impdt a été plus faible que dans les autres pays belligérants et ou, au début
de 1943, I'Etat a offert un rendement de plus de 6%, exempt d'impdt, pour
une nouvelle émission de titres remboursables en trois ans. D'autres pays
d’Europe ont eu 4 couvrir non seulement leurs propres dépenses, mais encore
des frais d’occupation et des avances 4 I'Allemagne en comptes de clearing, le
cas le plus grave d'inflation ayant été celui de la Gréce.

L'efficacité des mesures prises pour résorber le pouvoir d'achat en excédent
peut étre mesurée d'une maniére approximative par le volume des émissions de billets
dont il est rendu compte dans le Chapitre VL. On trouvera dans les paragraphes
suivants un exposé assez détaillé des événements financiers les plus importants.

L’Allemagne a adopté des mesures spéciales qui ont quelque peu ralenti
I'augmentation de la dette publique de l'automne de 1942 au printemps de
1943. Ces mesures ont pris deux formes: contraction des dépenses par une
réduction des paiements anticipés sur les commandes d’armement et accroisse-
ment des recettes par un aménagement de la «taxe sur les loyers»,
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Depuis le début de la guerre, le Reich avait financé les commandes
d’'armements, a concurrence de 60°%; et plus de leur montant, au moyen
d’'avances sans intérét, dont le total a parfois atteint prés de 5 milliards de
reichsmarks (tandis que les billets & ordre de 'armée”, émis a la méme fin, ont
ét¢ beaucoup moins importants, le montant moyen en circulation ne dépassant
pas 300 millions de reichsmarks); des paiements partiels avaient également été
faits pour des livraisons partielles.

Le systéme des paiements partiels a été maintenu, mais, depuis le 1 oc-
tobre 1942, les paiements anticipés ont été grandement réduits, leur abolition
générale étant prévue aprés une période de tramsition de six mois. Depuis I'ex-
piration de ce délai, les fournisseurs ont da utiliser au maximum leurs propres
ressources et, pour le surplus, demander des crédits aux banques. Toutes les
créances relatives 4 une commande ont pu é&tre cédées comme garantie aux
banques, suivant une procédure simplifiée; lorsque la banque estime que cette
cession ainsi que les autres valeurs données en nantissement ne représentent
pas une garantie suffisante, elle peut solliciter une garantie de 'Etat a concur-
rence de 309, du montant de la commande; la banque doit alors payer a
IEtat 19/, sur la fraction garantie non encore remboursée. On a calculé que
la moitié environ des 5 milliards de reichsmarks précédemment avancés par
I'Etat pourrait étre couverte par les fournisseurs eux-mémes sur leurs ressources
propres et I'autre moitié empruntée aux banques.

L’abolition graduelle des paiements anticipés au cours de la période de
transition de six mois aurait allégé d'environ 800 millions de reichsmarks par
mois la charge du Trésor pendant cette période. Bien qu’aucun renseignement
officiel n'ait été publi€ a ce sujet, diverses exceptions a la régle générale
semblent avoir été maintenues en pratique, particuliérement en faveur des in-
dustries pour lesquelles les paiements anticipés étaient de rigle, dés le temps
de paix, et des entreprises qui, en raison de la modicité de leurs capitaux par
rapport a leur chiffre d'affaires du temps de guerre, pourraient difficilement se
procurer des avances bancaires, L’allégement pour le Trésor a donc été in-
férieur au chiffre des avances mentionné plus haut.

La seconde mesure exceptionnelle a été la substitution d'un paiement for-
faitaire 4 la taxe sur les loyers. Cette taxe a été imposée pour la premiére
fois en 1926 sur les immeubles, la charge des dettes hypothécaires ayant été
réduite par l'inflation. Elle était pergue par les provinces, ou Pays, du Reich.

Par un décret du 31 juillet 1942, la taxe sur les loyers a été abolie A
dater du 1* janvier 1943; les Pays n'ont donc plus désormais de source spéciale
‘._Ces—b_illei:otdre de l'armée, oy » Wehrmachtvarpflichtungsscheine », parfols ufilisés pour paiemenis anticipss,

étaient en falt des cerliticals du Trésor non productils d'intérét, de durée de validité varlable. ls n*éiaient pas

utilisables pour les avancas sur iitres, mais les banquses las escomplaient facilement & 3—31 % aux entreprises
industrielles.
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de recettes, et rien n’a encore été divulgué quant & la compensation qui aurait

pu leur &tre donnée?. Le 31 décembre 1942, les propriétaires d'immeubles ont

di faire au Reich un paiement unique en espéces, égal & dix fois la taxe an-

nuelle, c¢’est-a-dire, en valeur actuelle, & treize fois un quart la taxe annuelle,

sous réserve, toutefois, de certains adoucissements. Des privileges fiscaux
spéciaux ont été accordés aux contribuables qui ont payé comptant sur leurs
ressources propres (par prélévement sur des dépbts en banque, vente de titres,
etc) ou qui ont emprunté a titre privé a des parents, des amis, des banques
ou sur hypothéque ordinaire. Les propriétaires d'immeubles pouvaient encore
couvrir tout ou partic du versement en contractant un emprunt spécial officiel
auprés des banques hypothécaires, des établissements de crédit foncier, des
caisses d’épargne ou des compagnies d’assurances; ces emprunts comportent
un intérét de 4/, %, et un amortissement de 4°/, du montant initial, les paie-

ments annuels s’élévent donc a 853°%, de lancienne taxe et s'étendent sur 17

ans. On comptait que les compagnies d’assurances et les caisses d'épargne

feralent ces avances sur leurs ressources existantes et sur leurs rentrées normales
sous forme de primes et de nouveaux dépdts. Les banques hypothécaires et
les établissements de crédit foncier, dont les ressources nouvelles étaient moins
considérables, ont été autorisés 4 émettre sur le marché de nouvelles obligations
hypothécaires.

Le versement «forfaitaire» aurait, au total, rapporté au Reich environ

8,5 milliards de reichsmarks, si ce montant n’avait été réduit par les exemptions

qui ont di é&tre accordées pour tenir compte des dommages de guerre et

d’autres facteurs; le rendement effectif a &té évalué a 7.750 millions de reichs-
marks?, dont environ 3,6 milliards ont probablement été payés au moyen
d’emprunts spéciaux et un peu plus de 4 milliards en espéces. Les premiéres
obligations hypothécaires spéciales ont été émises en octobre 1942, et, au prin-
temps de 1943, il avait été émis au total pour environ 1,1 milliard de reichs-

marks d'obligations au taux de 4%, et au cours d’émission fixe de 102 Y/,.

Bien que les versements forfaitaires aient dii &tre acquittés par les contri-
buables le 31 décembre 1942 au plus tard, des mesures d'ordre technique ont
été prises pour soulager le marché de l'argent & la fin de Pannée, de sorte
qu'une grande partie du produit (évaluée 4 4 milliards) n'en a été payée au

Reich par les banques qu’au cours de la premiére quinzaine de janvier 1943.

G_I:;m_se_s totales des Pays s'élevaient & environ RM 3 milliards et las montants nets & financer par I'emprunt,
apras déduction des diverses receiles, s'dlevaient & RM 2.6 milliards, ds sorte que 'a Yaxe sur les foyers &tait
relativernent importante. Les derniers chiffres officiels connus concernant cette laxe sont caux de 1940, leur
tofal atteignait alors RM 842 millions; la Prusse payait RM 511 millions, dont RM 148 millions pour Berfin.

3 Ce chifire est en partie confirmé par le mouvement de Ja dette du Reich. Le total de la dette a augmenté de
EM 5,18 milllards en octobre ef de RM 6,52 milllards en novembre, soit de RM 11,77 milliards au cours des deux
mois; I"'augmentation en décembre a &é¢ de RM 4,13 milliards, tandis que la dette & diminué de RM 80 milions
en janvier, iaissant une sugmentation tolale de 4,05 milllards pour les deux mois. La différence de RM 7,72 milliards
enlre los deux périodes corespond approximativement au produit du versement forfaitaire en remplacement

de la taxa sur les loyers. En février 1943, 'augmentation @ repris a Ja cadence anférieure de RM 4.4 milliards,
ce qui indique que le versement forfaitaire sur les loyers &tait antidrement acquitté,
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Il n’a pas été publié de comptes budgétaires en Allemagne depuis
dix ans, bien que l'on posstéde sur les recettes certains renseignements qui ont
permis d’évaluer les dépenses avec une certaine précision. Ces évaluations sont
toutefois devenues plus difficiles pendant 'année en cours: depuis mars 1942,
il n'a plus été publié de statistiques des recettes fiscales, le versement forfai-
taire en remplacement de la taxe sur les loyers a été échelonné sur la fin de
1942 et le début de 1943, et peu de renseignements ont été publiés en ce qui
concerne les recettes courantes autres que les recettes fiscales. On trouvera ci-
aprés les renseignements disponibles sur les recettes fiscales, les autres recettes
courantes et I'emprunt et une description aussi compléte que possible d’aprés
les documents fragmentaires dont on dispose.

A tout prendre, on peut dire que le total des ressources financiéres du
Reich, et par conséquent le total des dépenses publigues, est passé de
75 milliards de reichsmarks en 1940—41 a prés de 100 milliards en 1941 --42
et 4 plus de 120 milliards en 1942—43, chacun de ces exercices financiers étant
clos au 31 mars. En septembre 1941, on a fait savoir officiellement que les
dépenses civiles étaient de I'ordre de 20 milliards de reichsmarks par an, Les
ressources totales provenant des recettes fiscales et autres recettes
courantes sont passées de 37 milliards en 1940—41 & 47 milliards en 194142
et & 68 milliards en 1942 —43, Les receties fiscales ordinaires ont atteint 34,7
milliards en 1942—43, accusant un taux d’augmentation de 79/, sur celles de
1941—42, taux d’augmentation en forte régression sur celui de 339, accusé au
cours de la premiére année de guerre. Mais I'adjonction des recettes exception-
nelles provenant du versement forfaitaire sur les loyers en 1942—43 a donné

Allemagne: Recettes budgétaires.

Chiffees Racettes | Autres racettes courantes Total Ressources
fiscales des recettes | Emprunts | publiques
en milliards de relchsmarks y Intéri&]aures extér:)euras cou totales
Exercices financiers
1940—-41 . . . . . 1.2 3,3 65 37,0 37,8 74,8
1941—-42 . ., .. 32,3 36 11,0 46,9 52,1 29,0
1942-43 . . . ., . 42,4 4,0 22,0 68,4 £5,8 24,2
Années civiles
1940 ., . . . .. 26,2 2,9 4,0 33,1 33,7 66,8
1941 . . . . ... 0.7 3.4 10,0 44,1 48,9 83.0
1842 . . . .. .. 37.8 39 19,0 60,7 §7.2 1179

1] Laes statlstiques trimeatrielles officlolles couvrent la péelods Jusquien mars 1942, Pour exsrcles financier 194243,
on a pris le chiffre de AM 34,7 milliards, donné en novembre 1943 par ls secrétalrs d' Etat au ministére des finances,
auquel on 2 ajouté RM 7,7 milliacds du versement Forfaltaire sur les loyers. Le total pour Fannée elvlle 1942 serait d' envirgn
RM 34,1 miillards: la part du verzemand forfaltaire sur les loyers rentrés le 31 décembre 1942 est évaluée 3 RM 3,7
milliarde; le total doane la chiffre de RM 37,8 milliards qul figurs dens la tableau, Comme il a §t$ expliqud, une partle
du versernent forfaltairs sur les loyers a &1, en falt, couverta par "emprunt, mals | n'est pas facite de mesurer ['im-
portance de ce facteur. .

?) Cas chiffres sont des évaluations basées sur les recettes courantes intdrieuces des anndes précédentes dont lss chiffras
aont été publife.

3] Montants arrondis (sur la base enire autres des rensefgnements donnds au chepitre IV) des frais d'accupation payés
par [#s pays occupés, y comprs les conteibutions de guerrs de la Bahdme ef Moravie st de la Pologne. Offlciellament,
Iss chiffres d'environ RM 14 milliards en 1941 —42 ot RM 26 milliards an 1242—43 pour toutes les recetios cou-
rantes (intérleurss ot exiérleursa) autrss que les roceltes flacales ont &té donnés par le sacrétalrs d'Etat au ministers
des finances.
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une augmentation totale de 10 milliards par rapport & l'année précédente,
contre 5 milliards en 1941—42. Les autres recettes courantes ont aussi
considérablement augmenté, en particulier au titre des frais d’occupation, ainsi
gue le montre le tableau de la page précédente.

Allemagne: Dette publigue — augmentations ou diminutions (—)9,
Long et moyen terme Court terms Total
des Bons
Certitl- | Ern- Creditdel i am- | des
Pérlodes cdar '"32‘5 Total |de rol:IeJ B:ns c:ar:s | total pr::ts ':(:;‘;?:' Total
Trésor |liguidité) net | AN | _SH | d'ime [ met | argent | kassen
(nsts) | (nets) € 1& | Trésor d
Reichs- pits frais
) ?) 3) bank P,

Milliens de relchamarks

1940 Avrit-Juln , | 2000 1.766| 2715 370 3.726) - 38T | 3784 T4 634 B8.133
Juil.-Sept.. | 2.383 | 1,606 4079 |- 59| 4738 - 4.620| B8.699 875 9.574
Oct.-Dée. . | 2717 | 2597 | 5286|—- 46| 4509 |- 4514 9.800 — 9.800

1941 Janv.-Mars | 3777 | 1.312| 4879 |- 400| 5421 - 50191 9.888 411§ 10.309

89

9

2

1941 Awril-Juin . | 3479 1.251| 4.585 T19| 5.420 |- 1| 6.203]|10.788 664 | 11.452

Juil.-Sept.. | 2,714) 2721 | 5398 |- 139] 6700 - 2| 6559 11.957; 1.168] 13.125

Qct.-Déc, . | 3.652| 25563 6.183 134} 6982 - 1| 7.115| 13,298 764 | 14.062

1942 Janv.-Mars | 3820 2745 | T7.102| - 446 5909 - 1] S613112716 751 | 13.466
367

1942 Avril-Juin . | 3.784| 2235 &.024 360 | B.201 | - 8.194 | 14.218 594 { 14.812
Juil.—Sept.. | 2618 1.461 | 4,046 123110003 | —1.144 | 8.982 ] 13.028 788 | 13.818

Oct.-Dée. 4397 ) 2558 6931 - 933] 9414 |- 823 | 7.658| 14.589 566 | 15,168
1943 Janv.- Mars 1.172 | 3470 | 4.468 873 | 59951 - 28| 6.840] 11.308 €88 | 11.9096
1943 Avril-Juin . | 3.453| 2533 | 58941~ B83)12025] - 71119351 17.229 361 | 18.200
Juil.-Sept, 2895 | 2780 5631 |- 26133685 - 5(13.335 | 18.966 497 | 19.463

Exercices financlars
1940-41 . | 10877] 7371117959 |- 13518394 | - 457 | 17.937 | 35.896 | 1.920 | 37.816

1941-42 | | 13,674 ;| 9.270 | 23,268 269 | 25.011 | — 5254901 48,7568 | 3.347 | 52.105
1942-43 . | 11.972 | 9,724 | 21.469 423 | 33.613 | -2.362 | 31.674 | 53,143 | 2.636 | 56779

Années civiles

1980 . . T7.B41 B.232 | 15,880 - 205 17.35B | -1.124 | 16.279 | 32,159 | 1.508 | 33.667

941 . . .| 13622 7,837 |21.045 314 | 24,523 | - 6| 24.896 | 45.941 3.007 | 48.948

1942 . . .| 14,628 | 8.999 | 24,103 | - 895 | 33.527 | —2.335 | 30.447 | 54550 | 2699 | 57.249

Total de la defte 2 [a fin

de 1942 . | .| |4T‘392 | 32,149 | BO.307 - 88,742 | 1.206 | 951.089 |171.396 | 7.219 | 17B.6155)
1) Ce tableau est établl sur des statlst]ques data]llées de la dette publique publlées régulidrement tous les mois. Les aug-
mentailons (ou diminutions) trimastri des princlpaux pestes tlennent compte de gertaines maodifications. En premlar
ligu, Ii n'a été tenu compte que de la anouveiles dstts interievre, o'sst-i-dire de celle conlracide & partic de 1924,

En deuxidme Heu, pour sbienir lo montant net des emprunts en argent frais, les émissions nen productives d'argent frals ot
celles faltes & litre de compensation ont 414 exclues, nolamment les dmiszlons destinées & Indemniser les détenisurs alle-
mands d'armprunts d'Etat autrichiens (1939} et & smprunts d'Etat tehdcoslovaques (1939 of 1941). (i n'a toutefois pas dié
possible de falee la part des certificats du Trésor émis pour indemniser les actlonpaires allemands de la Bapque Naticnale
d' Autriche. 1a Banque d¢ Dantzlg, les anciennas « Wertpaplersammelbanken», et pour la conversion de la tranche allemands
des emprunis de 'Etat yougaosfave, aucune distinction n'ayant ét¢ faile entre ces obligations et les autres dmizsions sur
le marché: Il semble que ls montant dont il s'agit soit peu élevé, En troisldme lleu, certaing reclassements ant 416 Faits.
Les certificats d’impdt émis en 1939 et los dépats auprés du Trdsor (dépdts dits de « placements d'exploltation», et.),
quf flgurent officiellement «zous la lignes, c¢'ast-4-dire en dehors du iotal de la dette publide, sont comprls ¢l raspac.
tlvement dans la dette 3 court tarme ot la detts & long terme, Lemprunl a la Rentenbank (pour lequel des blllets sont
émis) participe ds ia pature d'un crédit de banque centrale ef, pour 8'en tenir & Y'usage adoptd dans le présent Rapport
pour d'autres pays dgalament, a &t§ fncor‘gore 4 la delte & court terme (alors (1u’” flgurait & la delte & long terme dans
['état publig), Ofautre part, laz bons des Reichskreditkassan, qul flgurent dans les statistiques officielles aux «emprunts
divers+ 3 gourt terme, représentant une ressourcs éfrangédre et ont 416 deédults de la dette ordinalre & court terme et
placés dans ure colonao spsciale, Le résultat de ces changemants a étd particullérement mportant en 1942 — 43 ainsl
que le montre le tableau, Iexclusion des bons des Relchskredithassen et le rachat des certificats d'Impdt donnent upe
différance totale de plus de RM & milllards pendant PPannée; le chiffre de Femprunt & court terme indiqué dans l& ta-
bleau est denc inférieur de ce montant au chiffre figurant dans la slivation officiells,
7 Les convarslons st rachats ont été dédults des émisslons courantss, y compris le remboursemant, en 1041, da lam-
pruni 50y de 1927,
Les chiffres trimesiriels ot annuels des emprunts sont nets, c'est-4-dire déduction falte de certains montants pour I'amop-
tissarment ou le rachat d'emprunts epéclaus non productlfs d'argent frals ot non compris dans los colonnes précédentas,
Lo tolal comprand égalament, pour 1942, RM 765 millions de dépits auprés du Tresor, .
1) ¥ compris 'emprunt 3 la Rentenbank: RM 252 milllons en 1840, RM 65 millions en 1941 et RM 150 millions en 1942,
%) La total des dettas du Releh 2 la fln de 1942 a été officiellamont évalug 8 RM 185.6 milliards; ce chlifrs compronalt
RM 2,6 milards d'anclennas deltes, RM 1,2 milllard d2 deties extdrlsures ot AM 3,2 milllards d'emprunts nen produc-
tifs d'argent frais et d'smprunts spéciaux qul ne sont pas comprls dans le tableau,

—r
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Le total des emprunts du Reich est passé de 38 milliards de reichs-
marks en 1940—41 4 52 milliards en 1941—42 et & 56 milliards en 1942--43,
L'augmentation du montant emprunté en 1942-43 a été ainsi inférieure & celle
de I'année précédente; ce fait provient de deux facteurs: I'accroissement moindre
des dépenses et I'augmentation plus grande des recettes courantes (provenant
du versement forfaitaire sur les loyers et des frais d'occupation). Le tableau de
la page ci-contre donne une analyse des emprunts du Reich au cours des trois
derniéres années.

La moyenne mensuelle des emprunts en argent frais a récemment aug-
menté plus rapidement: de 4,1 miliards de reichsmarks en 1941—42 et 44
milliards en 1942—43, elle est passée a 6 milliards pendant le trimestre avril-
juin 1943 et 4 6,3 milliards pendant le trimestre juillet-septembre 1943. Les
emprunts ont pris trois formes principales: a long terme, certificats du Trésor
et emprunts de liquidité, a court terme, bons du Trésor; la proportion em-
ptuntée & court terme est passée d'un peu plus de 50°%, en 1940—41 et
1941—42 a 60°%, en 1942—43 et a continué de progresser pour atteindre
70%/, pendant le trimestre juillet-septembre 1943,

Aucune nouvelle forme de titres n’a été introduite récemment, mais «I’épar-
gne de fer» et les «dépbdts de placement d’exploitation», créés vers la fin de
1941, ont été maintenus. L’épargne de fer, constituée par des dépbts d’épargne
qui resteront bloqués pendant au moins un an aprés la guerre, a &€ rendue
encore plus avantageuse pour I'épargnant par de plus grands priviléges fiscaux,
techniquement simplifiée, en particulier en ce qui concerne le caleul de l'intérét
(qui avait été la cause d’'un gros supplément de travail pour les banques) et
‘encore &tendue a dater du 1¢r janvier 1943: le minimum a ét€ abaissé et le
maximum général mensuel de 26 reichsmarks a été porté a 39 reichsmarks,
tandis que le montant maximum des bonifications de salaires susceptible d’étre
placé en épargne de fer a été porté a 1,000 reichsmarks par an. Ces comptes
d'¢pargne de fer n'ont pourtant immobilisé qu’une petite fraction de V'épargne
courante, environ 70—80 millions de reichsmarks par mois, sur une augmenta-
tion mensuelle totale de tous les dépéts d’épargne de 1.750 millions en 1942;
le total de I'épargne de fer, & la fin de mars 1943, dépassait & peine 1 milliard
de reichsmarks. les dépdts dits «placements d’exploitation» et autres
analogues auprés du Trésor, également immobilisés jusqu'aprés la guerre, ont
produit 710 millions de reichsmarks au titre de la premiére tranche, versée le
10 janvier 1942, Une seconde tranche, dont le versement avait été fixé au 10
avril 1942, a produit 50 autres millions en chiffres ronds, et aucun autre appel

n'a é&té fait,
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En 1942, le systéme allemand d’emprunts publics, dont une description est
donnée aux pages 225 a 227 du douziéme Rapport annuel, a fait de nouveaux
progrés vers une «Stiickelosigkeit» complete, c'est-a-dire vers un systéme
dans lequel I'émission et le transfert des emprunts du Reich se feraient entiére-
ment par inscriptions dans le Livre de la dette du Reich, sans émission d'obli-
gations ou autres titres matériels (le «Wertrecht» tenant lieu de «Wertpapier»).
Le systéme a é&té simplifié et encore développé au cours de I'année.

Le «Berliner Kassenverein», qui s'était spécialisé depuis 1882 dans le dépét
de valeurs mobilitres et les opérations de transfert par inscription dans les
livres, pour le compte des banques, a été repris par la Reichsbank le 1o juillet
1942, et les opérations des dix autres «Kassenvereine» ont été également centra-
lisées 4 la Reichsbank. Depuis janvier 1943, la Reichsbank est devenue la seule
«Wertpapiersammelbank» du pays, ¢'est-a.dire le seul centre de dép6t collectif
de titres et d’opérations sur «titres par inscription comptable» du Reich.

Il a été procédé en 1942 & deux extensions notables de ces opérations.
Tout d’abord, depuis le 10 aoft, les bons du Trésor a plus long terme
{«unverzinsliche Schatzanweisungen») ont été incorporés dans le systéme des
dépdts collectifs, premier cas oll ce systéme a été appliqué a des valeurs traitées
sur le marché de Pargent. En second lieu, la technique de 'émission des cer-
tificats du Trésor a été modifiée 2 particr du 17 aofit. Auparavant, les
souscripteurs devaient déclarer expressément s'ils désiraient recevoir des titres
effectifs ou s'ils se contentaient d’une inscription comptable. Pour une nouvelle
série, dont 1'émission a commencé en aott 1942, tous les «certificats» ont été
émis sous forme d'inscriptions dans les livres au nom de la «Sammelbanks ; les
souscripteurs qui désirent recevoir des titres effectifs sont obligés d'en faire la
demande et d’en attendre la livraison. Ainsi, sauf quelques rares exceptions, la
totalité de cet emprunt est inscrite au Livre de la dette du Reich au nom de
la Reichsbank comme «Wertpapiersammelbank»; la Reichsbank ouvre des comptes
aux banques qui ont regu les souscriptions, et les banques, & leur tour,
inscrivent dans leurs livres au crédit des souscripteurs individuels les certificats
du Trésor qu'ils ont achetés.

Qutre la grande économie de temps, de travail et de fournitures ainsi
réalisée par 'Administration de la dette du Reich, les titres par inscription
comptable offriraient, affirme-t-on, au souscripteur I'avantage d'étre plus com-
modes, moins onéreux et mieux protégés contre la perte ou le vol que les obli-
gations et les coupons émis suivant lancienne méthode en usage dans les autres
pays. De plus, on peut observer que I'introduction 4 la bourse de ces titres
par inscription comptable a été accélérée, les certificats du Trésor de 1942,
série Ill, ont été introduits 12 jours aprés la cloture de I'émission, alors que
quatre mois et demi s'étaient écoulés avant que la série [ ait paru a la cote.
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Un nouveau décret du 22 décembre 1942 a apporté une modification im-
portante a la loi de 1937 en ce qui concerne les dépots de titres; précé-
demment, V'autorisation préalable expresse du souscripteur était nécessaire pour
que des titres déposés dans une banque particuliére pussent é&tre centralisés
dans un «dépdt collectif». Depuis le 1°r février 1943, les banques ont été au-
torisées & transférer leurs dépdts de titres 4 un dépdt collectif & la Reichshank
(«Wertpapiersammelbank») sans le consentement préalable du souscripteur;
cette mesure de «simplification des opérations sur titres» a été particuliérement
recommandée aux banques des régions exposées aux bombardements aériens,
comme une garantie contre toute perte ou destruction. En conséquence de
Pévolution actuelle, la Reichsbank tend a devenir le seul dépositaire des titres
matériels particuliers et le centre de toutes les opérations sur titres par inscrip-
tion comptable,

La méthode allemande d’émission, de transfert, de paiement des intéréts
et de rachat des placements par le simple jeu d’écritures comptables centralisées,
qui a fait d'énormes progrés depuis le début de la guerre — la nouvelle loi
de 1939 a, pour la premiére fois, donné a la Reichshank le caractére d’une
«Wertpapiersammelbank» — ne doit pas étre considérée comme un simple ex-
pédient de temps de guerre, mais bien comme I'aboutissement d'une évolution
continue de dix ans et plus,

Le total de la situation de la Reichsbank allemande a augmenté de
prés de 7 milliards de reichsmarks en 1942 contre 6,5 milliards I'année préce-
dente; plus des deux tiers de Vaugmentation de 1942 proviennent du dernier
trimestre de 'année, ainsi que le montre le tableau de la page suivante.

Le rythme de Paccroissement en 1942 a été grandement affecté par le verse-
ment forfaitaire sur les loyers. Décrété a la fin de juillet, il a provoqué quel-
ques ventes de titres du Reich, pour raison de liquidité, et une tendance a la
baisse des cours. La Reichsbank a acheté un petit montant de ces titres sur
le marché, pour moins de 80 millions de reichsmarks au total, jusqu'a la fin
de I'année; elle en a revendu pour le méme montant et plus au début de 1943,
et a la fin de juin son portefeuille de titres du Reich n’atteignait plus que 68
millions, chiffre extraordinairement bas.

L’accroissement principal en 1942 provient d'achats et d’escomptes de bons
du Trésor; le portefeuille de la Reichsbank a ainsi augmenté de 7,6 milliards
de reichsmarks, dont 5,3 milliards pendant le dernier trimestre de I'année
(3,7 milliards rien que pendant les dix derniers jours de décembre); les offres
habituelles de fin d'année ont été accrues par le paiement d'environ 3,7 mil-
liards du versement forfaitaire sur les loyers. L’afflux de fonds au Trésor s’est
reflété dans le remboursement complet du crédit dit «<Fonds de roulement» par
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"Reichsbank allemande,

Actifs Passlfs
. Total
Valeurs du Reich des
Crédit - actifs | gy
Chiffres de«Fonds] Bons | Titres Autres st an :Et:- Déptis, | Autres
de fin de mols de roule. du du Total actifs des | eulation ate. passifs
mentrdu| Trgger | Reich passifs
Reich
] i 3 4 9 9
Millions de reichsmarks

1939 Aot . . . &80 10,272 1.308 12.260 1.421 13.681 | 10.807 1.480 1.294
Décembre . 785 11.392 1.197 13.374 1.620 | 16.184 | 11,788 | 2.018 1.378

1940 Décambre . 580 15419 389 16.388 1.602 | 17.990 | 14.033 | 2.661 1.396
1941 Décembro . 895 21.656 391 22.942 1.524 | 24466 | 19.325 | 3.649 1.492
1942 Mars . . . 450 21.673 268 | 22421 1.402 | 23,823 | 19.774 2.762 1.287
duin . . B10 22.848 220 | 23878 1.468 | 25,346 | 20.954 | 2,990 1.402
Septembra . 533 23.956 272 | 25.201 1.416 | 26.617 { 22.037 | 2.985 1.585
Décembrs . — 28,283 297 | 29.580 1.767 | 31347 | 24375 | 5.202 1.680

1943 Mars . . . 873 27.869 1256 | 28.867 1.567 | 30.434 | 24.697 | 4.340 1.397
Juin . .. 790 30.890 68 | 31.748 1494 | 33.242 | 26650 | 4.B81 1.701
Septembre . 768 35.010 106 | 35.881 1.771 | 37.662 | 30.089 | 5601 1,952

T Ce poste na flgure pas séparément dans la situation, male a &t4 pris dans la situation de la deite publique.

2 Y compris égatement quelques petits montants d'auires bons intériaurs et extériours. Le portefeullla total de lz Relchs-
bank qui, lors de TFouveriurs des hostilitds, sttelgnait RM 10—11 milliards correspondait approximativerment au total des
sbons spéclauns en clroulation, alors entidrement détenus par [a Rsithsbank., Les bons spdciaux, prolongations com-
prises, avatent & laoriging une durde de clug ans, maiz on peul admetire que la rachat en & &é adapid aun nscossilés
pratiquss du budget et ds la banque centrale (volr note de la page 222), Comme les effets do commerce ordinaires
ont pratiquement disparu, on peut admetirs que I'accrolssement du portefeuills- « affets et chéquss, bone du Trésor
compris v de la Relchshank, passé de RM 10 milllards en a0t 1030 4 prés de RM 30 milliards 3 Ja fin de 1042, 2
été entidrament da & la souscription de bons du Trésor.

) ¥ compris probablement un petit montant d'autres titres.

9 ¥ comprls |a couverture-or lbre, qui est restée pratiqguement la méme & RM 71 millions depuis avant la guerre.

%) Seuls lss principaux actifs et passifs sont publidés chaque semaing, sans addRion. Le total ast ajouté Izi pour plus de
commeodIts. 8} Flgurant aux eautres engagemenis & vues.

—

le Reich en décembre, alors que d’habitude il atteint son maximum vers la fin
de 'année; et une fraction au moins de 'accroissement considérable des dépéts,
qui ont atteint le chiffre record de presque 5,3 milliards, est peut-étre attri-
buable au compte du Trésor qui n’est pas indiqué séparément. Le maintien
de ce poste & un niveau aussi élevé pendant 1943 caractérise de fagon remar-
quable la situation. L'émission des billets, qui avait augmenté de 5,3 milliards
en 1941, n’a augmenté que de 5,05 milliards en 1942, dont 2,3 milliards
pendant le dernier trimestre de l'année. Au cours du premier trimestre de
1943, la circulation est restée saisonniérement stable, mais des augmentations
(1950 millions pendant le deuxiéme trimestre et 3450 millions pendant le
troisiéme) en ont porté le total pour la premiére fois a plus de 30 milliards,
en septembre 1943, soit environ 8 milliards de plus qu'un an plus tét.

A la fin de 1942, le systéme bancaire allemand était en pleine
période de transition. Les comptes des contribuables durent étre débités le
31 décembre 1942 du paiement du versement forfaitaire sur les loyers, mais la
plupart des banques privées en ont versé le produit au Reich surtout entre le
2 et le 16 janvier 1943, Le 31 décembre 1942, quand les bilans ont é&té établis,
des comptes intérimaires ont été ouverts au Reich, auxquels une grande partie
des montants non encore versés a été provisoirement inscrite. Les banques
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] . N . . + . s N .. .
n'ont pas fait figurer séparément ces comptes intérimaires, mais ils sont inclus
dans les autres dépéts sur le tableau suivant.

Neuf banques importantes ont accusé dans l'ensemble une aug-
mentation du total de leurs bilans d’environ un tiers en 1942, analogue a
celle de 1941 et de 1940. Les cing grandes banques, au contraire, sont
nettement entrées dans une période de ralentissement en ce qui concerne l'ac-
croissement de leurs dépbts et de leurs bilans, et pour une banque les chiffres
publi¢s font méme apparaitre un fléchissement du chiffre d'affaires depuis la

Atlemagne: Bilans des banques.

Actlfs Passifs
Pour-
cen-
Avan- Valeurs du Reich Total Dépits, efc, ;,aa 3;'
Chifires ces Blie des menta-
de fin d'annde Caisse| com- | Effets | pons g:tiolns bilans dont | tlon du
mer- du (et | total total | dépdts fbilan sur
clates Trésor| cerli- d'épar-| | afr;gg_e
0 ficats 3 gne Elan‘te
Millions de relchsmarks
Cing grandes bangues®
1938 . . . . . . 751 | 3.365 | 2146 | 1.229| 603 | 1.832| 9.012| 7.627| 866 1.7
1939 . . . . .. 741 | 3.495 | 2,039 | 2.627 347 | 297410143 | 8.804 | 1.083 12,6
1940 . . . . .. BOG | 2,748 | 2167 | 51439 1.171 ) 6.210(12.995(11.699| 1.516 | 28,7
1841 . . . . . . | 1.005] 3,081 ) 2166 | 7.043| 1.791 | B.834)15.827|14.623| 2178 22,6
1942 . . . . ., . |1.084]| 3.889 ]| 2,366 | 8.823} 1.243 |10, 18.26916.882| 3.081 14,6
Bank der Dautschen Arbaltd)
1938 . . .. L. 62 171 89 57 103 160 513 473 =11 16,5
1939 . . . . . . 58 179 45 590 18 508 18 880 99| 7859
1940 . . . . . . 63 266 97 [ 1.108 224 | 1.342| 1.795| 1,751 130 95,6
w4 .. L, 95 410 120 | 1.744| 259 | 2.003; 2.664 | 2597 i81 47,8
1942 . . . . ., 133 493 223 2525 282| 2.807| 3681 3606 280| 38,7
Trols banques spéciales®
1938 . . . . .. 417 o0 | 1.387 700! 355! 1.055]| 3.928| 2.839 2 2.9
1939 . . . ., .. 416 146 941 | 2499 356 2855 5304 4.248 21 357
190 . . . . . . 4965 241 | 1,407 | 3.613) 528 4.141) 7.136| 6.122 2| 345
1941 . . . ., . 579 323 916 | 6.627 924 | 7.551 (10,198 9.226 4] 42,9
is42 . . ., . . &3 605 | 1.124 11,984 1.160 [13.124|16.224 | 15.204 5| 591
Total des neuf banquesy
1938 . . . . . . | 1.229| 3.627 | 3.622 | 1.986| 1.061 | 3.047[13.450 |10.940| 959 15,3
193¢ . . . . . . | 1.215]| 3820 | 3.025| 5.7T16| 721 | 6.437[16.365|13.933| 1.184 ] 21,7
1940 . . . . . . | 1444 | 3.285 | 3671 | 9.860| 1.933 |11.793 |21.926 [19.572| 1.648[ 34,0
941 . . . . ., 1 1679] 3.814 | 3,202 |15.414] 2,974 [18.386:28.778 26,446 | 2.363| 313
fod2 . . ., . . | 1.848 | 4.987 | 3.713 |23.312 | 2.685 |25.997 [38.164 |35.792| 3.366| 326

1) On peut considérer que ces «affotss consistent en grande partie en valeurs collatéralss du Reich, «Solawschsels et
«Mefo-Beschelnigungen», qul sont recherchées par les bangues car elles figurent comme «sffets» dans la présentation
dog bilans, 2 ¥ comprls d'autres postes en plus de ceux mentionnds spécialemant.

3) Deutsche Bank, Dresdner Bank, Commerz Bank, Reichskraditgesellschalt et Berliner Handelshank,

# La «Bank der Deuischen Arbeit> pourralt malntenant prendre rang parmi les grandes bangues [puisqu'elle se classe
trolsiéme, aprés la Deutsche Bank et la Dresdner Bank ot avant la %ommerz Bank}. en raisan du volume da son bilan,
qui a quintuplé despuls 1938, alors que le volumes global du bilan des autras grandes banques n'a que doublg. Mais elle
peut &tre héanmoins classéds plutdt comme une zbanque spéciales en raisoh de son caractdrs =t de ses acllvités: elle
refldte la pulssance financlére du Front du travsil allemand, dont elle est la « Hausbanks, les conteibutions accrues da
ses membres, la diminutlon des sorties de fonds, les dépdts d'épargne pour 'achat de la «vokture populalves, stc. En
ralsog du volume crolssant de son bilan, la banque 2 doublé son capltal, le portant de RM 25 milllons & RM 50 millions
en 1942, :

5 Ceas banques sont les trols «Geldzantralen s, ¢ est-a-dire Ja Deytsche Girozentirale (bangue centrals des calsses ¢ Spargne),
la Deutschlandkasse (banque centrals des coopdratives) et la Bangque d'Etat do Prusse (Seshandlung). .

& Las ressources globales des neuf banques & la fin de 1938 représentalent 449fy de cellss de toutes les banques qui
ont publié des bllans mensuels jusqu'en julllet 1939,
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guerre”, Leurs dépdts ont augmenté de 2,3 milliards de reichsmarks en 1942,
mais on a évalué que 1,1 milliard environ de cette augmentation provenait du
compte intérimaire du Reich, de sorte que l'accroissement réel des dépéts
privés n'aurait été que de 1,2 milliard (contre 2,9 milliards en 1941). 900 mil-
lions de reichsmarks sur les 1.200 millions provenaient d'un accroissement des
dépbts d’épargne (dans les trois banques possédant un vaste réseau de succur-
sales). Par conséquent, les dépbts d’épargne de ces banques ont augmenté, en
1942, de plus de 40°%, tandis que les opérations de dépdts commerciaux
é&tajient en stagnation?,

D’autre part, I'activité des avances commerciales des grandes banques a
repris: de 2.750 millions de reichsmarks & la fin de 1940 (point le plus bas
atteint pendant de nombreuses années), elles sont passées a 3,1 milliards a la fin
de 1941 et, le mouvement s’accélérant, 3 3,9 milliards 3 la fin de 1942, Cette
augmentation semble résulter principalement de l'octroi de crédits a Ja «Reichs-
stelle» officielle et aux autres organismes centraux chargés de l'importation et de la
répartition de marchandises; ces crédits ont tendance a s'accroitre comme l'in-
dique la moyenne plus élevée des nouveaux crédits. Les avances commerciales
augmentant et les dép6ts commerciaux restant pratiquement inchangés, les autres
actifs ont été comprimés; les valeurs du Reich 4 long terme ont effectivement
diminué de 550 millions au cours de Pannée. L’accroissement de 1,8 milliard
en 1942 au portefeuville de bons du Trésor reflete les préparatifs en vue du
paiement en janvier 1943 du versement forfaitaire sur les loyers.

La Bank der Deutschen Arbeit continue de se développer par
rapport aux grandes banques, mais son développement se ralentit également.
Contrairement aux grandes banques, elle a versé au Reich la totalité des paie-
ments du versement forfaitaire sur les loyers qu'elle avait pergus avant la fin
de I'année, de sorte que I'augmentation de 1.010 millions de ses dépots repré-
sente une augmentation nette et peut étre comparée directement a celle de
850 millions en 1941. Cette banque a également accru ses crédits commerciaux,
mais de 80 millions seulement (20°%; contre 26°%, pour les cing grandes
banques); contrairement aux grandes banques, elle a un peu accru son porte-
feuille de valeurs du Reich a long terme,

Ces six banques, prises ensemble, ont acheté en 1942 pour plus de
2,5 milliards de reichsmarks de valeurs du Reich a court terme et en ont vendu

) Le rapport annual de la Deutsche Bank pour 1942 donne des renseignements indiquant que de 1933 4 1938 le
chiffre d'affalres a ét$ trés slable & environ 70 fols le total des dépdts (non compris ceux des banques), mais
depuls la guerre, le dhiffre d'affaires & relativement diminué et ne représentait plus en 1942 que 40 fois le mon-
tant das dépats.

?) Ceffe stagnation des dépdis commerciaux dans les grandes banques aprés avoir persisté pendant le premier
trimestre de 1943, aurait, dif-on, fait place, 2 peu pras depuis avril, & une nouvelle augmentalion et des avances
aux entreprises commerciales ont &té remboursées sur le produit de I'émission d'obligations industrielles sur
le marché.
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pour plus de 500 millions a long terme, soit un apport de prés de 2 milliards
nets a leurs portefeuilles, qui s'élevaient a la fin de I'année a 12,9 milliards,
soit presque 60%, du total de leurs actifs.

Sur laugmentation de 6 milliards de reichsmarks des dépéts des trois
banques spéciales, 4,2 milliards représentaient 'augmentation des dépots
de la Deutsche Girozentrale; le rapport annuel de cette banque expose, toute-
fois, que sur ce montant 2,3 milliards ont &té affectés au paiement du verse-
ment forfaitaire sur les loyers pendant I'année nouvelle. Méme en déduisant ce
paiement, le développement des affaires de la Girozentrale est beaucoup plus
grand que celui des grandes banques, ce qui refléte le réle croissant des
caisses d'épargne dans le financement des dépenses du Reich.

L’accroissement des dépots d’épargne dans les caisses d’épargne
{qui centralisent environ les trois quarts de tous les dépdts d'épargne) a été
de 109, en 1937 et en 1938. En 1939, pour la premidre fois, les dépéts de
PAutriche et du Pays des Sudites ont été incorporés dans les statistiques du
Reich; s'il n'en avait pas été ainsi, 'augmentation en 1939 aurait encore été
de 109, L'accroissement considérable des dépdts d'épargne est postérieur a
l'ouverture des hostilités; il a &té de 6,5 milliards en 1940, de 9,5 milliards en
1941 et de prés de 14 milliards en 1942, c’est-a-dire de 30, 33 et 379, res-
pectivement. Les autres dépdts des caisses d'épargne sont principalement re-
présentés par des comptes de virement concernant leurs crédits commerciaux
et accusent un fléchissement relatif. En aofit 1943, en conséquence des bom-
bardements aériens et de |'évacuation massive de certaines villes, des facilités
spéciales ont été accordées pour le retrait de leurs dépdts d’épargne aux per-
sonnes forcées de changer de lieu de résidence; ce facteur a contribué a ac-
croitre le montant des bil-

i . . Allemagne: Caisses d’épargne™.
lets en circulation & cette

époque; en novembre, les 1939 | 1940 | 1941 | 1942
Dépdts & la fin de 'annés

coopératives de crédit ur.

Milllards de reichsmarks

baities et rurales ont accor-
. Dépdts d’dpargne ..l o218 | 280 | 373 | s12
dé des facilités assez sem- | Autres dépéts (virements) . ; 5.6 7.7 9,0

blables lorsqu’elies ont émis Total des dépdts . . . , 236 | 480 | eo2

des «chéques de garantie»

R . Acerolssement des dépits 1939 oS40
permettant au titulaire de | &epargne pendantles années 1 1941 | 1942

irer n compte d '
tirer sur son ¢ mpte dans En milliards de reichsmarks 3,8 6,5 8,3 13,9

une coopérative en s'adres- | £n pourcentages . . . . 21 30 33 37

- ¥
sant aux services d une * Le chlffre de RM 73 milliards a &i$ donnd pour le tolal des dépdts a la fin

de septembrs 1943, dont AM 61 8 milliards pour lss dépdis d épargns et
autre. RM 11,2 millards pour les auires dépiis [virements).
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Pour compléter les statistiques sur les finances publiques et le systéme
bancaire, il est particulitrement intéressant d'examiner la formation de
nouveaux capitaux en Allemagne. Le tableau suivant en donne les éva-
luations pour les derniéres années,

Ce tableau est instructif, car il met en relief plusieurs traits caractéristiques
du financement de guerre de I'Allemagne. Sur le total de la dette du Reich
émise pendant la période d'aoit 1939 a décembre 1942, 15%, ont été sous-
crits en monnaies étrangéres — plus, probablement, une partie des fonds d’ori-
gine «inconnue» {qui donnent au total un supplément de 7°%/).* On sait

4 L a1
Allemagne: Formation de nouveaux capitaux qu'environ 114 milliards de

et emprunts du Reich?. reichsmarks ont été placés
ot a l'intérieur: 36°; aupres

Chiffres illiards atit- . .
:19 rei:l:'s;nnar-;&a 10963"9 1940 | 1941 1842 | Total du systeme bancaire (ban-

que centrale et banques
Blllets en circulation . . .| 34 | 23 | 55 | 8o | 162

Dépéts bancaires?) . . .| 22 | 89 | 83 | 56 | 260 | privées), la proportion tres
Dépéts d'épargne® . . . - | 0,8 | 89 | 142 [ 21,0 [ 449
Assurances, etc.d . . . .1 08 | 36 | 42 | 45 | 13,1 | élevée de 399, auprés des
Marchés) . . . . . .. .| — | 36| &0 | 80 [ 146

] L] D
Capltaux intérisurs, connus | 7,2 | 27,3 | 382 | 41,1 |11a8 | CAI8Ses d'épargne et 12%

auprés des compagnies
Capitaux étrangers: pré 5 pag

Reichskreditkassen® . , | — 1.8 | 30 | 27 7,2 ’ r : ces institu-
Verrechnungskassen . . - 1,5 6,0 7.0 14,5 dassu ances; institu
Capitaux Strangers, connus — 3,0 8,0 8.7 21,7 tions representent dOl‘IC

879, du total, alors que

Total des capitaux connus 7.2 | 30,3 | 47,2 | BOB |1355 o ,
des capitaux inconnus®) . | 21 | 1,2 | 16 | 58 | 107] 139, seulement ont &té
Total des nouveaux capitaux9)| 9,3 | 31,6 | 488 | 566 [1462| placés sur le marché. En

Augmentation de a dette du réalité, la proportion prise

Reich®) . 10,3 | 33,7 | 489 | 53,2 |146,1

par les institutions a été

1) [Faprés un tableau publié par Ginter Ksiser dans un arlicle pary dans » Bankwirtachaft., 1943, No. 5.

%) Tous cos dépdis sont en compies do vieemsnt, qu'ils soient dans des banquas privdes ou des caisses d'épargne. ele,
Las dépdts éirangers ont été déduits pour 1941 et 1942 ef, cetie dernlére annds, RM 4 milliards ont éts égalamant
déposds &4 up compte d'attente powr fe palement du versement forfaitaire sur los loyers.

5) Dépdis d'dpargne dans toutes les insiifufions et non pas seulament dans les caisses d'dpargne.

1) Emprunts de liquidlts achetés par les compagnies d'assurances et par les autorltés locales.

5) Certlficats du Trésop achetés par le marchd, o est-3-dire hors banque, mals compranant quelques achats de compagnles
' assurances ot auires institutiens,

&) Augmentation de Pavance des Relchskredithassen au Relch, telle quielle figure dans la sltuation officislle de la dette.

T Plagement des soldes de clearlng par la Verrechnungshasse 3 Berlin et achats direcis de titres du Reich aux PaysBas
ot en Bohidme at Moravie.

#) Achsts inconnus de titres du Reich 4 court terrma; en 1939 {a majeurs partie de ce poste &tait constitude par das
cortifleats d'impdt. Dans Particle ci-dessus mentlonng, Keiser dit gue Je fait quiune grande partle des achats Inconnus ont
gté falts en 1942 falt supposer qu'il s'agit de nouvelles ressources affectdes au flnancemsant, d'orlging inconnue du
public. Il suggére égalemant qu'une partla des fonds d'origlne inconnue pourrait, en réallitd, dtre étrangdre.

9 La totalité de la formation des nouveaun capitaux ne correspond Das nécessaifemnent & Paugmentation de la dette du
Relch, mals en teamps de guerre, slors qua les opérations de ¢redit privé sont insignlfiantes, les différences ne sont pas
grandss, Le fait que la formation de nouveaux capitaux a été inférisure au montant des emprunts du Reich au cours
des @nnéss 1939 34 1941 sambie indlquer qu'il y @ eu un remboursement net da crédit privé. En 1542, il semble
qu'll ¥ alt eu une augmentation neite de plus de RM 2 milllsrds, dont uns partie a €t dus aux emprunis pour le paia-
ment du versement forfaltaire sur las loyers.

Draprés lss évaluations des pages précédantes, moins RM 4 milliards en 1942, en raison du paiemsent différé du verss-
ment forfaltaire sur jes loyers. Ces chiffres sont trés peu différents de ceux de Kelser, gui donne ls totai de R 145
milllards pour touts la pérlode.

A

—F

* Sur les RM 21,7 milliards au compte de la Verrechnungskasse et des Reichskreditkassen, KM 2,6 milliards corres-
pondent aux bons des Reichskreditkassen en circulation, sans lesquels le tofsl se rmonieral & envivan RM 19 mil-
liards; pour pius de détails, veir chapitre IV,
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plus forte, une partie des achats sur le marché ayant été faits également
pour leur compte.

Le «marché» ne signifie pas ici le «public». L’emprunt & court terme
du Reich a été contracté presque entiérement auprés d'institutions: la Reichs-
bank et les banques privées en ont pris une forte proportion; de leur cété les
caisses d’'épargne et autres institutions de crédit ont &galement pris des mesures
pour préserver leur liquidité; les autres souscripteurs de fonds d'Etat & court
terme comprennent la <«Verrechnungskasse», la «Konversionskasse » et les
banques des Pays-Bas et de Bohéme et Moravie. De plus, quelques évaluations
intéressantes ont été publiées récemment sur la répartition des emprunts a

long et &4 court terme du Reich, auxquels les certificats d'impdt ont été
ajoutés.

Répartition des emprunts 4 long et & court terme du Relch".

Institutions de crédit )
Autres Total
SOUSCrip-
Chlffres annuels Banques Faissas Coopéra- Total tel.lrsp
d'épargne tives 7
I
Milliards de relchsmarks
1940 Certificats du Trésor . . . . 21 2,4 0,2 5,4 2,85 8,257
Emprunts de liguldité . — 3,7 .5 42 4.1 8.3
Certificats d'impéts . . . . 0.6 - a1 0.7 (=19 —1,1)
Total . . . . . . . . .. 2,7 (-] 1.5 10,2 5,15 15,45
1241 Certlficats du Tréser ., . . 2,0 4,7 165 8,35 4,75 131
Emprunts de liquidité . . . — 2.8 0,26 05 4,85 7.9
Certificats d'Impéts . . . . - - — — — —
Total . . . . . . . . .. 20 1.5 1.9 11,4 9.6 . 21,0
1942 Cortificats du Trdsor . . . 05 6,8 1,9 9,2 5,85 15,05
Emprunts de liguidité . — 3.6 0.6 4,2 4,8 8,0
Certificats d'lmpéts . . . . | (—1.2) — —aon —1.3) {—1.0 (—2,3)
Todab . . . . . . . . . .| (=07 10,4 24 121 2.65 21,75
Trois annds 194042
Certiflcats du Trédsor. . . . 4.6 13,9 4,45 22,95 13,45 26,4
Emprunts de liguidité . —- 10,1 1,36 11,45 13,78 25,2
Certificats d'impéts . . . . | (—0,6) — — (—0.6) —2.8 —3.4)
Total . . . . . . . . . . 4,0 24,0 . 658 33,8 24,4 B2 .

1) Evaluations parues dans «Bankwirtschafte No, 15, 1943,

2) Les légéres différences entre |es chiffres du total et ceux du tableau de la page 212 semblent provenir des ajustemenis
dudit tablsauw. 3 Chiffre ajust4 en raison des cectificats du Trésor vendus par [a Reichsbank en 1940.

Des 58 milliards des trois années 1940—42, diverses institutions de crédit
ont pris prés de 34 milliards, dont les caisses d'épargne 24 milliards. Les com-
pagnies d’assurances, I'administration des postes du Reich et d’autres entre-
prises analogues ont souscrit les 4—35 milliards de reichsmarks des emprunts
de liquidité annuellement pris par les «autres souscripteurs»; il restait donc
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environ 1 milliard de reichsmarks en 1940 et 4,75 milliards chacune des années
1941 et 1942, soit un total net d'environ 10,5 milliards (certificats du Trésor
émis, aprés déduction des certificats d'impdts présentés), soit environ 7 a 89,
du total des emprunts du Reich pendant les trois années. De ces 10,5 milliards
restants, une grande partie a été effectivement prise par les municipalités pour
le placement de leurs réserves et par les compagnies d’assurances, I'adminis-
tration des postes du Reich, les chemins de fer du Reich et d’autres organismes
publics ou semi-publics; Je «public» (a titre privé) n'a donc effectivement et
directement acheté que fort peu de titres du Reich.

Sur les marchés allemands de Vargent et des capitaux, les taux d'intérét
ont baissé jusqu'en 1941, mais, malgré un mouvement extraordinaire de fonds
en 1942, les taux ont fait preuve d'une stabilité marquée, subissant l'influence
du «blocage des intéréts», c'est-a-dire la décision des autorités de ne plus
permetire d’abaissement des taux pour garantir le bon fonctionnement du sys-
teme du crédit; le taux des emprunts commerciaux a cependant été ramené a
4%/,. Sur le marché du court terme, le taux de la banque est resté a 3'/,%,
depuis avril 1940; le taux d'escompte privé, abaissé a trois reprises en 1940 et
une fois en 1941, est resté a 2%,%/, sans changement pendant toute I'année 1942.

Les bons du Trésor a trois mois (Reichswechsel), émis au taux de
'escompte privé et pouvant étre souscrits sur demande a n'importe quelle date,
ont passé au premier plan en 1941 et ont conservé la faveur du public en 1942,
étant particulierement adaptés aux besoins de liquidité. Les banques ont égale-
ment acheté des «Solawechsel» a trois mois, dont le rendement est un peu
inférieur, 21,,%, surtout pour P'établissement de leur bilan de fin d'année;
bien que la Golddiskontbank les émette en échange de fonds d’Etat repris a
la Reichsbank, les banques peuvent légalement les inclure dans les <«effets»
(distincts des valeurs du Reich) dans leurs bilans. L'année 1942 a été marquée
par U'importance sensiblement accrue des certificats «Mefo»™ émis par la Reichs-
bank; a la fin de cette année, les banques en détenaient pour 2.758 millions

* Pondant Ja périods de réarmemanl de I'Allemagne, c’est-a-dire du début de 1935 3 mars 1938, les commandes
d'armement de I'Etat ont €€ payées au moyen de freites & six mois qui &talen] acceptées par la Soctété de
recherches métallurgiques («Matallurgische Forschungsgesellschaft=), ¢'est-d-dire au moyen des traites dites
« Mafo-Wechsei» ou encore « Sonderwechsel»; trois mois aprés leur émission, ces fraltes pouvaient &ire rées-
comptées & la Reichsbank ef devensient pour les banques un placement important. Lorsgue leur émission prit
fin en 1938, tous ces bons en circulation, soit au fotal RM 12 & 13 milliards, sont revenus & la Reichsbank qui,
jusqu'au prinfemps de 1939, 3 mis & leur place sur le marché des «Blockwechsel» & six mois. A 'automne de
1939, le total de I'émission, qui avalt 416 ramand a 10—14 milliards & la suite de rachals, a de nouveau éi€ con-
cenfré & (a Reichsbank. 1l semble probabie que dans I'intervalle la Reichsbank & passé Ja majeure parlie de
ces bons & ta Golddiskontbank, a 1a Konversionskasse et & la Verrechnungskasse, dont les besains d'investisse-
ment s"étaient considérablement accrus. Ce qui restait & la Relchsbank a jusqu'en juin 1943 servi de base a
Y'érisslon d'un moyen de paiement sur @ marché, le cerfificat «Mefor ou «Sonderwechsel» (Mefobaschaini-
gung, Sonderwachselbescheinigung).
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de reichsmarks contre 1.985 millions Golddiskontbank —

4 la fin de 1941. Ces effets, bien émission de Solawechsel.
qu'incessibles, prése'ntent le grar.ld Chiffres 1635 | 1940 | 1941 | 1942 | 1943
avantage de pouvoir étre souscrits de fin de mois

Millionz de reichemarks

pour n'importe quel montant et

. i . Mars . . . {1.507| 206| 672z| 445 | ae2

n'importe quelle durée de validité Juin . ... 1.922 | ¢85 | 839 | 565 480
) . Septembre . . | 630 [1.242 | 382 ( 557 | T13

enire trois mois et un an, et les Décembre . . 637J2.524 1.773 | 1.847 .

banques les ont beaucoup utilisés

en prévision du paiement du versement forfaitaire sur les loyers; ils ont égale-
ment pu figurer comme «effets» dans les bilans des banques. Quand I'émis-
sion des certificats «Mefo» a été suspendue, au début de juillet 1943, les
«Solawechsel» ont repris de 'importance, le montant en circulation passant
a 2,276 millions de reichsmarks en novembre 1943. Les bons du Trésor & plus
long terme (unverzinsliche Schatzanweisungen) ont une durée de validité
de six mois & deux ans et leurs taux sont restés inchangés pendant I'année 1942
aux taux respectifs de 239, et 27/%,. L'argent au jour le jour a accusé
quelques petites fluctuations aux environs du taux moyen de 1,83%/,.

En 1942, l'intérét s'est porté surtout sur les émissions a court terme des
emprunts du Reich en général; a cet égard, il est intéressant de noter que la
Reichsbank a vendu aux banques, au moment du changement d'année, pour en-
viron 500 millions de reichsmarks de «Reichswechsel» a échéances exceptionnelle-
ment bréves, de 10 a 14 jours. Malgré la perception par le Trésor en I'espace
de trois mois de dix années de la taxe sur les loyers, en plus de I'imposition
normale, les préparatifs des banques et du marché ont été adéquats et il ne
s'est produit aucune grave perturbation aux moments de trés grande tension,
soit le dernier jour de P'année, soit pendant la premiére quinzaine de janvier 1943.

Sur le marché du long terme, le taux d'intérét des certificats du Trésor
a &té maintenu a 3/,%,, mais un changement apporté au calcul de la commis-
sion en a, en fait, relevé le prix d’émission de /,%, le portant & 99,9, en
avril 1943, De méme, le prix d’émission des emprunts de liquidité a é&té relevé
de /3%, Outre ces petits relévements des prix d’émission, la durée de validité
des certificats du Trésor et des emprunts de liquidité a été légérement prolongée.

L’année 1942 a été caractérisée par les premidres grandes conversions
des emprunts d’avant-guerre. Les deuxieme et troisitme tranches des certificats
du Trésor 4/,%, 1937 de 800 millions et 850 millions de reichsmarks ont été
converties en mail et aofit 1942 respectivement; la presque totalité de ces mon-
tants a été &changée contre des certificats 37/,%,, quelques petits montants ont
été convertis en emprunts de liquidité et le reste remboursé en espéces. Les
quatre tranches de certificats du Trésor 4%/,%, émis en 1938, d'un montant
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global d'environ 6,8 milliards de reichsmarks, ont toutes été appelées au rem-
boursement a diverses dates en 1943, Lorsque la quatriéme tranche a été liguidée,
en novembre 1943, il n'a plus été possible de procéder immédiatement a des
conversions de quelque importance.

En ce qui concerne les emprunts autres que ceux du Reich, l'intérét en
est resté bloqué d'une maniére générale et, par un décret du 10 aofit 1942, le
minisire de 1'économie nationale du Reich a imposé aux établissements de cré-
dit et aux compagnies d'assurances l'obligation de solliciter une autorisation
spéciale chaque fois qu'ils voudraient réduire leurs taux d'intérét, soit d'une
maniére générale, soit pour des emprunts déterminés; des exceptions ont été
faites a cette régle, en particulier pour la conversion d’obligations hypothécaires
et d’obligations des autorités locales, conformément a la procédure simplifiée
mentionnée dans le douziéme Rapport annuel. Les émissions privées de
capitaux ont été plus élevées en 1942: les nouvelles émissions d’obligations
industrielles (4 4°/o) ont passé de 540 millions de reichsmarks en 1941 a2 850 mil-
lions en 1942 et & pras de 900 millions au cours des trois premiers trimestres
de 1943; du début de la guerre jusqu'en septembre 1943, une centaine d’em-
prunts industriels ont été émis, pour un total de 3.200 millions; bien que ce
montant paraisse peu important en comparaison des emprunts du Reich, il dé-
passe le total de tous les emprunts intérieurs de l'industrie non remboursés a

la fin de 1938 (2.740 millions de reichsmarks).

Il n'est pas possible de donner une vue d’ensemble de la situation budgé-
taire en Bohéme et Moravie; ni les comptes budgétaires ni aucune statistique
concernant les impdts et les emprunts n'ont été publiés. Une contribution dite
«Matrikular » a été payée chaque année au Reich, mais le montant n’en a pas
été divulgué. Pour rassembler les fonds nécessaires au paiement de cette imposi-
tion, deux emprunts ont &té émis en 1942, d’'un montant global de 5,5 milliards
de couronnes (contre-valeur de 550 millions de reichsmarks), dont 3 milliards
sous forme d'obligations 3%/,%, remboursables en cinquante ans émises au pair
et 2,5 milliards sous forme de certificats 3'/,%/, remboursables en vingt ans émis
a 99. En 1943, des certificats ont été émis aux mémes conditions pour un nou-
veau montant de 4 milliards de couronnes en mars et de 2 milliards en septembre;
de méme, en septembre 1943, un emprunt de liquidité 3/,%/, de 1 milliard a
été offert «on tap», a la maniére allemande.

La situation monétaire du pays est dominée par ses relations étroites avec
I'Allemagne et l'accumulation consécutive de créances en reichsmarks dont le
montant, depuis 1940, a couvert, a raison de plus de 100%,, celui des billets
en circulation.
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‘Bangque Nationale de Bohéme et Moravie.

Actifs Passifs
Total
Chiffres de fin Cré::ces Crédit Or ot du Bi;lne‘ts Comptes | yrogeon.
de mais . devises bilan : courants, |
reichs- intérieur | . eircu- ' | scheine»
marks 1) étrangéres 7 lation ete.
Millions de couronnes
1939 Décembre . . . . 3.791 1.896 2.402 10.046 6.348 1.054 525
1940 Dégembre . . . . T7.8186 24 2.232 11.140 6,453 1.560 1.002
1941 Décembre . . . . 12,957 840 2.300 16.548 9,398 2.800 1.842
1942 Mars. . . . . . 12.735 840 2291 16.363 2.755 2.943 1.837
Jui . ., . L 14.207 217 2.291 17.810 10.409 3.679 1.847
Septembre. . . . 14.0256 917 2.267 17.605 11.404 2,015 1.847
Décembre . . . . 17.366 BAG 2,243 20.879 14,089 1.666 1.775
1943 Mars . . . . . . 19,306 896 2.241 22.824 15.408 26874 1.826
Juin . . . L L 22.368 944 2.261 25,816 17.450 2.137 2174
Septembre. . . . 26.122 1.202 2.287 30,216 20,086 1,860 2432

1] Ces créancas figurant aux cactifs diverss dans [a situation. & fa fin do 1939, sur Cour. 3.791 millions, Cour. 2.8631
milligna étalent gqualifids de créances sur PAllemagne et on peut admetire que les postes normalement compris sous
cette rubrique sont, depuis lors, restés aux environs de Cour, 1 milllard.

?) Cutte colonne comprend aussi d'autres postes que ceux speciflés.

L’augmentation des créances en reichsmarks (4,4 milliards de couronnes
en 1942 contre plus de 5 milliards en 1941) aurait été plus forte si les banques
privées n’avaient dd payer la contribution dite «Matrikular» et acheter directe-
ment des valeurs du Reich. Les années précédentes, une fraction seulement de
I'augmentation des créances en reichsmarks avait provoqué un accroissement
du montant des billets en circulation, tandis qu’une partie figurait aux comptes
courants et qu'une autre était absorbée par des ventes de bons de caisse que
la Banque Nationale effectuait sur le marché, Mais en 1942 le montant des
billets en circulation s’est accru de 4,7 milliards de couronnes, soit d'environ
50°/,, montant supérieur & Vaccroissement des créances en reichsmarks., Les
comptes courants ont atteint leur maximum & plus de 4,3 milliards vers la fin
de juillet 1942, mais ont rapidement fléchi les semaines suivantes et ont perdu
plus de 1,1 milliard pendant 'année: ce phénoméne a été dd apparemment a
la réduction des paiements d’avance sur les commandes de I'Etat, comme en
Allemagne.

Les dépdts auprés des grandes banques privées, dans une large mesure
sous contrdle allemand, auraient augmenté de 5.060 millions, atteignant 28.440
millions, a la fin de 1942; une augmentation de 4.450 millions dans les dépéts
pendant 1941 a été la contrepartie d’achats de bons du Trésor du Reich pour
2.970 millions ‘de couronnes, et de titres du Protectorat, pour 1.27¢ millions,
alors que le crédit a I'économie privée est resté sans changement net et, en
1942, les mémes influences ont été constatées., Les dépdts dans les caisses
d’épargne ont augmenté de 3.840 millions, atteignant 20.863 millions. La con-
centration du systtme bancaire par liquidations et fusions, qui s’est poursuivie
ces derniéres années, a été achevée au cours de I'été de 1943,
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Pendant le dernier trimestre de 1942, des valeurs du Reich ont é&té intro-
duites pour la premiére fois a la bourse de Prague. Le taux de la banque est
resté a 37,%, niveau auquel on l'a porté en octobre 1940 pour laligner sur
celui de la Reichsbank; les autres taux d'intérét ont été régis par ceux pra-
tiqués en Allemagne.

Tandis que la Boh&éme et Moravie est maintenant dans une large mesure
incorporée au Reich, le Gouvernement Général de Pologne est resté
une «dépendance» (Nebenland). Les prévisions budgétaires sont résumées dans

le tableau. Jusqu'en
Gouvernement Général de Pologne: 1942—43, les dé-

Prévisions budgétaires. .
penses avalent at-

Exercics financior 1940-41 | 1941-42 | 1942-43 | 1943-44 | teint un chiffre deux

| mars . .
cos e Milions de zlolys fois et demie plus
Dépenses - ordinaires . . . | 1.004 | 1768 | 2701 3.555 €levé que lors de
extraordinalres . 278 714 477 628 I’établissement du
Total . . . . 1.282 2.482 33178 4204 Gouvernement Gé.
Aecattes ordinalres . . . 274 1768 2.701 3.656 néral, le montant

Déflelt. . . . . . . . .. 308 714 477 628

inscrit au budget

_ ordinaire, qui a &té
couvert, les deux derniéres années, par les recettes ordinaires, a augmenté
chaque année. Les dépenses extraordinaires ont été principalement couvertes
par Femprunt, les autorisations d’emprunt ont atteint 258 millions de zlotys en
1940--41, et respectivement 461, 372 et 594 millions les trois années suivantes;
en outre, une autorisation d’emprunter des fonds de roulement & la banque
d'émission, a concurrence de 100 millions de zlotys, a été consentie en 1942—43,
En 1941—42, le territoire du Gouvernement Général s'est agrandi par lincor-
poration du district de Galicie. Le Gouvernement Général a payé au Reich une
«contribution de guerre» annuelle; le montant n'en a pas été divulgué, mais
on considére qu'il est compris dans le budget aux dépenses ordinaires.

I n'est pas possible de passer en revue I'évolution monétaire puisque la
Banque d’Emission de Cracovie, qui a ouvert ses guichets en avril 1940, n'a
publié ni situation ni bilan. On ne posséde pas de situations des banques
privées, dont les «anciens dépdts», ceux antéricurs a l'occupation, sont restés
en principe bloqués, bien que quelques paiements partiels aient été faits; la plus
grande partie des opérations bancaires du pays est revenue aux annexes des
grandes banques allemandes. A la fin de 1942, 57 caisses d’épargne fonction-
naient en Pologne; le total des dépéts s'élevait a 578 millions de zlotys, dont
167 millions étaient d’«anciens dép6ts»; la majeure partie des dépdts étaient
en comptes courants, 30 millions seulement étant des dépéts d’épargne.
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Les Reichskreditkassen, qui n'étaient a Yorigine que de simples
bureaux des trésoriers de I'armée allemande et émettajent ce qui était, en fait,
des billets (militaires) du gouvernement allemand, dénommés bons des Reichs-
kreditkassen, ont développé leurs activités, en particulier pendant la campagne
de I'Est, et sont devenues des banques centrales auxiliaires dans les territoires
occupés et des offices de compensation entre ces territoires et le Reich., Une
sévére réglementation «des devises é&trangéres» a é&té imposée pour empécher
I'émission de bons des Reichskreditkassen de porter atteinte a la valeur des
billets de la Reichsbank en Allemagne. L’émission des bons des Reichskredit-
kassen a été a la vérité restreinte;

dés que des arrangements ont Avance des Reichskreditkassen au Reich
pu étre conclus pour le paiement et bons des l::iz::;zadd:t:i::::k:n circulation.
des troupes allemandes en mon- 4000 — I 2000
naie du pays occupé, les bons /_/
des Reichskreditkassen ont été | %[ ey Re'.'m/" B
mis hors circulation et les caisses 2000 7000
généralement fermées. C’est ainsi //
que des couronnes danoises ont 6000 . 6000
é&té mises a la disposition de : /

5000 - 5000
Parmée allemande stationnée au s
Danemark en échange de cré- %000 i 4000
dits en reichsmarks a |'adminis- - Limite lagale / ] -
tration centrale des Reichskredit- . / chﬂ:a_kon
kassen & Berlin; en Belgique, 2000 7 e " 2000
aux Pays-Bas, en France et, plus ._.:"
tard, en Gréce, le paiement des o0l - /= ., .-"". e
frais d’occupation en monnaie lo- N I TR Y AT TR TSN NP
cale par I'entremise des banques oo 199910 e o ne

centrales existantes a rendu su-
perflue I'émission de nouveaux bons des Reichskreditkassen; mais en Pologne,
en Croatie, en Serbie, en Ukraine et dans 1’ «Ostland +, de nouvelles banques
centrales ont &té créées. En U.R.S.S., on a pu disposer de roubles quand des
bureaux de trésoriers de I'armée russe ont été capturés et, plus tard, lorsque
la population s'est remise & épargner, et 'émission de bons des Reichskredit-
kassen a été alors réduite en conséquence.

La politique qui consiste a restreindre la circulation des bons des”Reichs-
kreditkassen et a Jeur substituer la monnaie locale dés que les circonstances le
permettent a été adoptée pour des raisons d'ordre pratique. Leur valeur étant
fixée par rapport aux monnaies locales, le pouvoir d’achat des bons des Reichs-

kreditkassen variait d’'un pays a l'autre, mais, comme ils étaient plus rares que
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la monnaie locale et avaient 'avantage d’&tre libellés en reichsmarks, ils ont,
dans certains pays, €té préférés & la monnaie locale; ils tendaient alors a béné-
ficier d'un agio et a étre thésaurisés.

Bien que les Reichskreditkassen aient encore un peu développé leur acti-
vité en 1942, cette année et les premiers mois de 1943 ont été caractérisés par
la fermeture d’un certain nombre de ces caisses. En 1942, leur développement
a é&té principalement marqué en U.R.S.S. et en France, ou deux nouvelles caisses
ont été ouvertes (3 Caen et 4 Reims} et une rouverte (a4 Tours) lorsque les
Allemands eurent franchi la ligne de démarcation en novembre., De plus, un
organisme spécial des Reichskreditkassen, muni de pleins pouvoirs dans les
territoires de P'ouest, a été créé avec son quartier général & Bruxelles, tandis
que l'administration centrale des caisses & Berlin s'occupait des caisses de l'est
et du sud-est. D’autre part, dix caisses de l'est (dans les territoires polonais
et russes occupés) ont été transformées en succursales de la Banque Centrale
d’Ukraine en mai et une en septembre 1942; la Banque Nationale de Roumanie
a repris deux caisses (en Transnistrie) et la Banque Centrale de 'Ostland nou-
vellement créée en a absorbé seize {dont quatorze dans les anciens Etats baltes)
en mars 1943.

A la fin de 1942, les caisses étaient au nombre de cinquante-deux. Seize
fonctionnaient en Europe occidentale: une aux Pays-Bas (Amsterdam), quatre
en Belgique {dont une 4 Bruxelles) et onze en France (dont une a Paris). Cinq
fonctionnaient dans le sud-est de 'Europe: une dans chacun des pays suivants:
Roumanie (Bucarest), Bulgarie (Sofia), Gréce (Salonique), Croatie (Agram) et
Serbie (Belgrade). Sur les trente-et-une caisses existant dans les territoires de
I'est & la fin de 1942, environ la moitié ont é&té fermées dans les premiers mois

de 1943, En plus des cinquante-

Reichskreditkassen, . . .
: deux caisses existant 4 la fin de

Bons des Dettes
Avance Reichs- anvers
au kredIt- les
Reich kagson en | banques
circulation | centrales

1942, Porganisation avait soixante-

Chiffras

quatorze bureaux de change et
de fin d'annde

autres (dont seize dans des trains

b ) b

Millions de reiohsmarks militaires). Dans tous les territoires
1940 . . . . .. 1.600 (100) (800) ol les bons des Reichskreditkassen
194t . . . . . .| as00 1.800 2.700 . . . )
1942 . . . . .. ) 7200 2.600 4,600 avaient circulé, ils avaient conservé

1] Total des gamprunts diverss 4 court terma figurant dans las situations de la dette du Ralch, aprés déduction d'une
petite marge pour d'autres postes que Fon peut inclure sous cette rubrique en plus de avance des Helchskreditkasssn,
La limite lEégale de RM 3 milllards a éi& supprimée en 2ot 1941.

?) Bons des Relchshraditkassen sffectlvement en circulation, Lss chiffras de la fin de 1941 et do 1942 ont été officislle-
ment donngs dans le rapport I do la Rsichsbank pour 1842, Pour la flo de 1940, un chiffre a été pris & mi-
chemin entra ceux donnds officlousement par M. Kretzschmann dans un article de la ¢ Deutsche Galdpolitiks (Schriften
der Akademle fir Deutsches Recht), soit un maximum d'environ RM 1 milliard & I'automne de 1940 st snviron RM 400
mbliens & la fin d'aveil 1941,

%) Cette colonna donne la différencs entre los deux colonnes pracédenles st comprend les deties des Reichshreditkasasn pour
lez bhons de ces caieses remplacés par de la mennaie locale et pour la monnaie locale directement remlss aux autoritds .
mllitalres allemandss contre des crédits en relchsmarks 4 Barlin, Eoviron BM 300 milllons du total & la fin do 1942
pravenaient da la Bangus d’Emlission & Bruxellzs at snviron RM 650 milions de la Banqus Matlonasle du Danemark. En
1941 ot 1942, la majeure partlo de la nouvallo detta avalt été contractée envers les torrMaires de I'est nouvellament
accupds, mals compranalt également e sud-est de VEurapa.
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leur pouvoir libératoire & un taux fixe par rapport & la monnaie locale et
I'émission pouvait en étre reprise a tout moment, si les autorités allemandes
estimaient que les événements militaires rendaient cette mesure désirable.

Il n’a pas &té publié de bilans des Reichskreditkassen, mais certains chiffres
sont connus, ainsi qu’il ressort du tableau précédent.

L’avance des Reichskreditkassen au Reich indique a) I'émission de bons
des Reichskreditkassen (dans la mesure ou ils ne sont pas couverts par d’autres
actifs tels qu'avances et escomptes, que l'on sait &tre trés petits) plus b) la dette
des Reichskreditkassen envers d'autres banques centrales pour engagements pris
par les troupes allemandes en monnaies locales. Les chiffres des Reichskredit-
kassen ne comprennent pas les montants payés comme frais d'occupation dans
les divers pays (Danemark excepté) ni les dettes de clearing de la «Verrechnungs-
kasse» envers les pays étrangers. L’avance des Reichskreditkassen au Reich a
augmenté de 2,7 milliards de reichsmarks en 1942 contre 3 milhards en 1941
et atteignait au total prés de 7,2 milliards a la fin de 1942; en septembre 1943
elle atteignait 8.760 millions. Les 800 millions de reichsmarks de I'augmentation
de la circulation en 1942 représentent, bien entendu, le total net des nouvelles
émissions, déduction faite des retraits; une fraction considérable des 2,6 mil-
liards de reichsmarks des bons des Reichskreditkassen encore en circulation &
la fin de 1942 se trouvait dans 1'Ostland.

A Sofia et a4 Bucarest, les Reichskreditkassen n'ont été ouvertes que pour
servir de bureaux de laison. Un accord intervenu en janvier 1942 a limité a
un maximum de 100.000 reichsmarks par semaine le montant de monnaie locale
fournie par la Banque Nationale de Bulgarie a4 'armée allemande. Les anciens
«jetons de cantine», consistant en piéces des Reichskreditkassen, qui circulaient
en Bulgarie et valaient dix fois leur valeur nominale lorsqu’ils servaient & l'achat
de fournitures de P'armée, ont été mis hors circulation, en ao0t 1942, et rem-
placés par une nouvelle «monnaie militaire auxiliaire»; cette nouvelle monnaie
comprenait des billets de 1, 5, 10 et 50 reichspfennigs dont le pouvocir libératoire
était de méme dix fois supérieur a leur valeur nominale dans les cantines
{mais égal seulement & cette valeur pour les achats & des particuliers). En mars
1943, une monnaie militaire auxiliaire a é&t¢ également utilisée pour la premidre
fois en Gréce,

Avant la capitulation, les paiements des forces armées allemandes sta-
tionnées en ltalie étaient couverts en vertu d’arrangements spéciaux qui n’alour-
dissaient pas le clearing ni ne constituaient d’engagements pour les Reichskredit-
kassen; les soldats allemands ne recevaient qu'une partie de leur solde en lires
et le reste leur était payé en Alletﬁagne en reichsmarks. En septembre 1943,
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les autorités militaires allemandes, aprés avoir utilisé les lires dont elles dis-
posaient, émirent des bons des Reichskreditkassen (au cours de RM 1 = Lit. 10).
A partir du 26 octobre 1943, des arrangements prévoyant la fourniture courante
des montants nécessaires en lires sont entrés en vigueur et les Reichskredit-
kassen ont cessé d'émettire des bons; le 10 novembre, les banques privées ont
retiré les bons en circulation et les ont remis le 16 novembre a la Banque
d'ltalie contre des lires. De méme, les chéques «circulaires» que les autorités
militaires allemandes avaient émis pendant quelque temps ont &té retirés de la

circulation.

Faute de statistiques, il était devenu de plus en plus difficile de suivre
I'évolution de la situation monétaire en ltalie, jusqu’a ce que, au début d’aoiit
1943, le ministre des finances et fait connaitre; au cours d'un discours prononcé
aprés le changement de régime, quelques-uns des chiffres les plus importants;
ces chiffres figurent, avec d’autres renseignements statistiques disponibles, dans
les paragraphes suivants. La situation du budget des derniéres années est indi-
quée dans le tableau ci-dessous.

Les dépenses militaires, inférieures & 5 milliards de lires par mois pendant
'exercice financier clos en juin 1941, ont atteint environ 7 milliards par mois
au début de 1943 et 8 milliards par mois pendant I'été. De méme, les autres
dépenses ont notablement augmenté pour deux raisons principales: les subven-
tions pour le maintien des prix et le service de la dette publique. Pour l'exer-
cice 1942—43, les subventions pour empécher la hausse des prix figurent &
11,8 milliards, tandis que le service de la dette est passé de 4,5 milliards en
1934—35 a 14 milliards en 1942—43 et a été évalué & 16,5 milliards pour

Italis: Comptes du budget.V

B Dé . Opérations de crédit
penses
Racettes | pyapnje Augmen-
Exercice f'lscatles du tation des
slos o engage-
jmnan M- Autres Total autres | Pudoet | Emprunt [ € ;r?t 3 Total
tai nets du
alres | dépenses 3 Trésor 8
Milllards de lires
1939-39, ., . 15,0 249 39,9 27,6 12,3 0,2 12,0 12,2
1935—40, . . 277 32,7 60,4 32,4 28,0 21,1 59 280
1940—41. . . 58,9 39,3 98,2 34,2 &4,0 14,2 498 64,0
18d1—42, . . 71,3 47,3 118,86 41.2 774 45,6 3,7 N3
194243, . . 81,0 54,2 135,2 48,9 86,3 48.9 374 86,3
1943—d44. . . 100,0 48,0 148,0 50,0 98.0

Y] Comptes définitlfs de 1938 -39 a 194142, résultats proviscires pour 194243 ef prévisions pour 1943—d4d,
Las comptes ordinaires at extragrdinzires sont réunis dans ls tableau,

7] A long et moyan terme; il conslste essentiellement pendant la guerre en obligatlons 4 9 ans,

) Y comprls |2 dette flottante et Veamprunt & 2 Banque d'alia, plus les arridrés de dépansss non réglés.
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1943—44 (il absorbera alors un tiers des recettes ordinaires). De sévéres éco-
nomies ont été faites en 1942—43 en ce qui concerne les dépenses, dont I'aban-
don de certains travaux publics urgents s'élevant &4 3,5 milliards. Les dépenses
totales du budget ont plus que doublé de 1939—40 a 194243, le pourcen-
tage couvert par les recettes ordinaires est tombé de 53%, a 329%;; d'aprés le
ministre des finances d'ltalie, ce pourcentage était plus bas que dans tout
autre pays belligérant.

Les recettes du budget, analysées dans le tableau suivant, ont augmenté
de 14,6 milliards de 1940—41 a 1942--43; 9 milliards de cette augmentation
provenaient des impdts et autres recettes ordinaires et 5,6 milliards de la

récupération de montants payés au titre des dépenses de guerre.

Comme il est indiqué Italte: Receties du budget.
- ci-dessus, le déficit du bud.

get a été couvert par em-

1940-41 | 194142 | 194243

Exerclea financter clos en juin

Milllons de Nraz

prunt & long et moyen [\ iieets . ... .. 8914 | o848 | 10817
' . Impsts ot droits Indirects . . . B.954 11.127 11.330
terme et par laugmenta Proits de douane at impdts
. Indirects de consommation . . 6.22g 5.135 G.132
tion des engagements nets | wonopoles - .« . o v 4 o . | 4499 | so17 | 8213
. Loteries . . . . . . . . . . 519 534 €73
du Trésor, y compris la
Frincipales recettes . . . . . 29.215 3412 37166
dette flottante et les ar- Remboursaments et consorfiums T00 1.298 1.217
. , Recettes diverses . . . . . . 4.118 3.508 4.644
riérés non réglés. Le total
, . . Total des recettes ordinaires . . | 34.033 38.218 43.027
de lactif et du passif de Récupération de dépenses
IR T . de guarre. . . . . . . . . 201 3.006 5857
I'Etat italien et celui des
Regeties totales . . | 34.234 41.224 48.884

engagements nets du Tré-
sor a la fin de juin des derniéres années sont donnés dans le premier tableau

de la page suivante.

L’augmentation rapide des engagements du Trésor constitue une des ca-
ractéristiques des derniéres années. Pendant les trois années de guerre de
I'ltalie, c'est-a-dire jusqu'en juin 1943, le déficit global du budget, soit 228 mil-
liards de lires {indiqué dans le tableau de la page 230), a été couvert a con-
currence de 109 milliards par 'emprunt & long et moyen terme et a con-
currence de 119 milliards par un accroissement des engagements nets du
Trésor qui sont ainsi passés de 61 milliards en juin 1940 a2 180 milliards
en juin 1943.

Une situation de la dette publique et des engagements du Trésor a la
fin de mars 1943, parue dans un journal technique étranger (et ainsi publiée
pour la premiére fois depuis 1933), peut se résumer comme il est indiqué dans

le second tableau de la page suivante.
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ltalie: Actifs et passifs de V'Etfat.

" Actifs ot passifs de I'Efat Ema,
Chliffras
de fin Actifs dT°t°‘| Excédent " ;; *

d'exercles 85 en't des en- Trésor

(30 juin) dispenibles |  autres total QeQemenis | gagsments

N 9 9 4
Milllards da lires

1998 . . . . + « + 24,3 T2,.3 96,6 126,0 294 164
1836 . . . . . . . . 24,5 75,8 101,3 1334 32,1 223
1937 . . . . . . .. 29,4 82,7 1121 1540 41,9 330
1938 . ., . . + + 4+ . 273 89,3 116.6 1629 46,3 42.4
1939 . . . . . « . 27,5 23,8 121,3 1752 53,2 54,3
1840 . . . . . . . . 34,4 1031 137,5 210,4 2.9 61,3
1941 . . . . 00 41.9 103,5 145.4 2681,8 126,4 110,89
42 ., . . . . . .. . . . . . 142,6
1943 . . . o v o . . . . . 1800

N Y comppls les actifs du Trésor (dant le derniar chiffre publlé séparément était de Lit, 7,3 milllards an 1935) ot divers
blgns rdels st autres (dont la deenler chiffrs publls sdpsrément étalt de Uit 16,9 millllards en 1935). Environ Lit
30 milliards de biens industriels flgurent comme «disponibless dans la situation officiells,

?) Qutre les Lit. 30 milliards de biens indusiriels ci-dessus mentlonnds (pratiquement inchangés de 1935 4 1941), cetts
colonne camprend le matérisl militaire (1935: Lit, 24,2 milllards; 1941: Lit, 31,6 milllardg), les marchandlses
dastindes au servics de I'Etat {1935 Lit. 4.8 millllards, 1941 Lit. 7,3 milllards) et |o tnatérlsl sclentifique ot artistique
(pratlguement inchangé & Lit, 14 milliards de 1935 & 1941}, '

%) Cutle colonne comprand les engagements bruts du Trésor (dont le dernise chiffre publlé sspargment gtait de Lit. 23,7
milllarde en 1935) at la dette publique (consolidée, perpétuclle, amortissable st diverss).

) Gette colonne représente la partle financlérs de la colonne précédente — le darniar chiffre des actifs bruts du Trésor
donné &tait de LIt 7.3 milliards, et celul des sngagements bruts de Lit, 23,7 milllards le 30 Juin 1935, volr notes)
ot 3) ci-dessus, L'augmentation lls das engag ts nets du Trésor représents la fractlon du déficit budgetaire non
couvare par Femprunt & long et moyen terme, .

Le terme «annuités» s'applique aux arriérés dus par Etat; ceux-ci sont
couverts par un systéme d’annuités et, dans une large mesure, refinancés par
la Banque d'ltalie, par l'intermédiaire du Consortium pour le soutien des va-
leurs industrielles, comme il a été expliqué dans le douziéme Rapport annuel
de la Banque des Réglements Internationaux. Les arriérés sont passés de 2,6
milliards de lires en juin 1939 3 16 milliards en juin 1940: 4 la fin de mars

(talie: Dette publique et 1942, le ministére des finances avait 4 sa

engagements du Trésor. charge des versements d’annuités pour les
o Milllards dix années suivantes, d'une valeur actuelle
iffros de fin mars 1943 de lires
de 29,7 milliards, dus pour le paiement dif-
Obligations & neuf ans . . . [ 1237 féré de commandes de guerre (dont 10 mil-
Autra dette consotidée et amar- . . . .
tissable) . . . . . . 86,7 liards avaient été refinancés par le Con-
Bons du Trésor ordlnalres .. 43.3 . .
Avances de la Banque d'lalie? 59,9 sortium & la fin de 1941); en mars 1943,
A amrgces on compts 23,6 les annuités figuraient dans les livres pour
Blllats d’Etat en clirculation 9. 6.8 389 milliards
Annuités . . . . . . . . . 38,9 ’ L
Totat do a dotto stdes r - Les emprunts publics italiens & plus
engagements . . . hz long terme pendant la guerre avaient con-

13 ¥ gompris les cortiflcats de crédit pour le finance- Tsta 18 i 1
i b Aeadianliady sisté presque entiérement en obligations

2y LK. 1 milliard d"avances ordinalrss ot Lit, 58,882 o/ " 5
) millisng d'avances extracrdinalres, 5 }0 exemptes d lmpot, remboursables €n

3] Principalement de la Cassa del Depositl & Prestiti, £t b 1 :
organisme central des caisses d'épargne. 9 ans, emises a 97 ;’(2 (e"es rapportalent

4 Le chapitrs ¥ traite de Fémission de petits billets
d'Etat,

5,93%/,, primes, etc. comprises); en 1941-42,
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45 milliards ont &té empruntés par deux émissions de ces obligations, en
septembre 1941 et en février 1942, Parmi les autres mesures prises en 1942,
il convient de mentionner la création d'obligations spéciales du Trésor 39/,
remboursables. en 5 ans, destinées au placement bloqué obligatoire des fonds
provenant des trois sources différentes suivantes: a) bénéfices de guerre res-
tant au contribuable, b) 209/, des nouveaux capitaux provenant d'émissions
privées d’actions et autres augmentations de capital, ¢) fonds d'un mon-
tant égal & ceux employés & P'achat d’actions en bourse; comme ces obliga-
tions ont été créées pour faciliter le contréle plutét que pour se procurer
des fonds, on n’avait pas prévu que le produit en serait élevé, Au début de
1943, ces mesures ont été modifiées; celles prévues sous ¢} ont été entiérement
supprimées.

En septembre 1942, un effort a été fait pour introduire des taux d’intérét
moins élevés: un emprunt remboursable en 9 ans a été émis a 49, mais
comme le prix d'émission en avait été abaissé & 92 son rendement avec les
primes, etc. atteignait encore 53,689/, et 25 milliards de lires furent souscrits.
Quelques autres taux d'intérét ont été également réduits, dont ceux des bons
du Trésor, les bons 4 12 mois ayant été ramenés de 5%, a 4%, et les autres
en conséquence, les bons de 1 & 2 mois ayant été supprimés. Au début de
1943, toutefois, on a renoncé & poursuivre cet effort en faveur de la monnaie
4 bon marché. Bien que le taux de la banque soit resté inchangé & 4'.,%,
(depuis 1930), le taux d'intérét des dépdts des banques 2 la Banque d’'Italie a
été relevé en mars 1943 de 17/, a 3%, avec effet rétroactif au 12 décembre
1942; un taux a été fixé & 1Y,%, pour les dépdts privés sur lesquels aucun
intérét n'avait é&té payé jusqu'alors. Les taux des bons du Trésor ont été re-
portés & leur niveau d’avant septembre 1942, et les bons de 1 4 2 mois ont
été rétablis (avec intérét & 37/,%). En juin 1943, des obligations 59/, exemptes
d’impdt, remboursables en 3 ans, émises a 97, ont produit 12 milliards de lires
(non compris les montants souscrits en Sicile et en Sardaigne); ces obligations
pouvaient servir, trois ans aprés leur souscription, au paiement des impéts, et
pour cette période de trois années leur rendement, primes comprises (soit un
supplément de '/,%, par an), se montait a3 bien plus de 6%, exempt d'impét.
Plus tard, 4 la suite des événements de juillet 1943, le marché des obligations
d'Etat a fléchi et des cours ont &é cotés qui correspondaient & des rende-
ments allant jusqu'a 129/, {(sans les primes).

Dans le discours qu'il a prononcé au début d'aott 1943, le ministre des
finances a exposé que la dette publique a long et moyen terme (consolidée et
remboursable) plus I'émission de billets d'Etat avait atteint 256,9 milliards le
30 juin 1943; a cela il fallait ajouter 168,9 milliards de dette flottante (bons du
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Trésor et dettes envers la Banque d’ltalie et la Cassa dei Depositi e Prestiti),
soit un total de 425,8 milliards de lires, sans les annuités au compte des arriérés.

En juillet 1943, les recettes courantes ont diminué, a dit le ministre, et le
total des obligations du Trésor en circulation a fléchi, de sorte que, pendant
ce mois, le Trésor a recouru plus que jamais & la Banque d'ltalie, lui emprun-
tant 10,4 milliards, ce qui avait porté a 58 milliards le total de 'emprunt direct
du Trésor a la banque. Si l'on tient compte, en outre, de l'aide que la banque
accorde au Consortium pour le soutien des valeurs industrielles (34,2 milliards
de lires), des cessions concernant les certificats de crédits émis par le Trésor
et des créances relatives 4 des fournitures militaires, du paiement des alloca-
tions aux familles des soldats, des subventions pour travaux publics, du paie-
ment des commandes de fournitures et de services de guerre et des nombreux
autres cas dans lesquels la banque avait fourni des billets, directement ou in-
directement, & diverses fins, on peut dire que ['accroissement du montant des
billets de la Banque d'ltalie en circulation, passé¢ de 25.3 milliards & la veille
de l'entrée en guerre de I'ltalie & 96,5 milliards le 20 juillet 1943, a été do
entitrement aux demandes de I'Etat. (On trouvera aux pages 369 et 370 une
étude, d'aprés les documents les plus récents, du mouvement des billets en cir-
culation en ltalie) En octobre 1943, le retrait des dépdts en banque a été
soumis & des restrictions dans la partic nord du pays.

En ce qui concerne les pays occupés de I’Europe occidentale,
il est en général nécessaire d'aménager les postes des comptes du Trésor tels
qu’ils sont publiés, pour les rendre plus ou moins comparables et pour donner
de la situation une idée plus nette que ne le font les statistiques officielles. En
France, les frais d'occupation et le financement du clearing sont appelés «dé-
penses extraordinaires d'armistice», hors budget; en Belgique, les frais d'occu-
pation sont considérés comme des dépenses budgétaires, mais le clearing est
directement financé par la Banque d'Emission, hors budget; au Danemark,
paiements aux autorités d’occupation et financement du clearing sont faits
directement par la Banque Nationale, hors budget. Evidemment, le paiement
des frais d'occupation et le paiement anticipé des créances de clearing en
monnaie nationale (sous la garantie de I'Etat) doivent, d'un point de vue
monétaire, étre assimilés aux dépenses publiques. Les proportions couvertes par
exemple par I'impét ou par le recours au crédit de la banque centrale ont
une certaine signification si elles s’appliquent au total des dépenses a financer,
mais n’en ont pas si la comparaison est faite seulement avec les dépenses du
budget ordinaire {compte non tenu des frais d’occupation et du clearing). Bien
que les renseignements soient incomplets et, dans certains cas, fragmentaires,
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ce principe d'uniformité a cependant &té observé autant que possible pour la

présentation des statistiques dans les passages suivants.

En France, la situation financiére en 1942 a été dominée par les
dépenses résultant de Parmistice. Les situations mensuelles du Trésor, dont
la publication a été reprise en 1942, aprés avoir été suspendue depuis le mois
d’acat 1939, font ressortir le total des débours & 305,5 milliards de francs

pendant I'année, dont 157,5 mil- ¢ .. Comptes du budgetet duTrésor?,
liards, soit plus de la moitié,

1941 1942 19437

étaient dus & des dépenses ré- Chiffres annuels

sultant de [l'armistice. A ces Milliards de Frir.

cifres, 1 faut siouter les re. | oo e v oo e

cettes ot les dépenses de la | Egnggeumien 7| w0 | e 210

Caisse autonome d’'amortisse- e vésor ot charses | 2 3 50
diverses . . . . . .+ . . 2 i5 16

ment (qui couvre le service de
Total des dépenses du Trésor .| 266 305%: | 419
la dette au moyen de recettes | Recettestiscaloset autres recettes
+ .ot e a ordinajres . . . ., . . . . 79 o5 102
-ﬁscales speclales); elles s equi- Total des montants & financer par
Vemprurt . . . . . . . .| 187 2091, 317

Montant net & financer par I'em-

librent approximativement au

chiffre net de 10 milliards. En prumt® . . . . . ... .| 167 257 | 317
fait, une partie des frais d'occu- Emgru?t a la Bangue de France - .
1T} S e e e e e e .
pation payés en 1941 n'ont été netd . .. .. .. .. .| 8 18 .
e . Autres emprunts — total 116 141 ) .
utilisés qu'en 1942 et, si I'on dont:
. . . emprunts & long terme . . . 11 16 1/s .
tient compte de ce fait, le total emprunts 3 court terme . .| 897 | 118 .
divers® . . . . . . . . . 25 i2 .

effectivement déboursé s'éleve

1) Résuliats définitifs pour 1041 el 1942; prévisions pour 1943,

%) En aodt 1943, Frfr. 4,7 milllardzs de crédiis supplémentalrss ont étd approuvés, principalament pour subventions de PEtat
an vue de stablliser les prix; les prévislons de recottes ont égalemsnt dté relevées da Fr.fr. 2.1 milllards, Pandant les
nauf premiers mofs de i‘annés, los déponses budgétaires se sont dlevées 3 Fr.fr. 6.5 milliards, alors que les recettes
flscales of autrss ont &té do Fr.fr, 84,7 millisrds; les frals d"cccupation ont atteint Fr.fr. 162,86 milllards ot 12 déficit
du clearing franco-allemand Fr.fr. 40,0 milliards.

3 Dépenses ordingires ot extraordinaires pour 1941 et 1942; pour 1943, la distinction a §té supprimde. Ces chiffres ne
comprennent pas la Cafsse autonome d'amortissamaent.

FPour 1941, lgs paisments journallsrs sux autorités allsmandes, & rafsan de Frfr, 400 millichs par Jour jusqutau 10 mai
et de Fr.fr. 300 milllons & partlr de cetie date, e sont dlevés & Eefe. 1225 milliards; les autres ddpenses, telles que
las frals de logement, ont portd la total & Fr.fe, 130 milliards. Pour 1942, e tolal, 4 ralson de Fr.fr. 300 milliens par
lour, & été de Fr.fr, 109,5 milllards; les autres chacges ont porté ce total & Fr.fr. 123,5 milliards (chiffre indlqud dans
la situation du Trésor), auquel a été ajouls Fr.fr, 1 milliard, débours nels pour réquisilions des autoriiés allemandes.
Ces chiffres comprennant 4nalement les palements & I'ltalie, dont I'importance a, toutefols, été relativement faible; pour
1942, on a pu les évalusr & Frfr. 2,1 milliards. En verty d'une loi du @ févrler 1943, un nouveau compte du Trésor
a 6t4 ouvert, auquel ant été Inscrites les avances du gouvernerment francais pour couveir les dépenses des troupes ita-
llennss en France. Pour 1943, les p ts & PAllsmagns ont €té portés & Fr.fr. 500 millions par jour, moins
Fr.ir. 200 milllons par mois, mais plus vh total de Fr.fr. 10 miliards poue le palement rétroact!f sur la base de Fr.fr. 500
millicns par Jour & partic du 11 novembrs 1942, Cela donne un total de Fr.fr. 190 miillards, auquel il faut ajouter Tes
fr?{lﬁ dds logement et I8 nouveau compte pour las paisments A |'lalis, golt ensemble un supplément d'ay malns Fr.fe. 20
milliards,

%) Avances du Trésor & ['Office frangaizs de compenszation paur financer le déflcit av compte du clearing francg-allsmand.
En ralson de Faccumulation des fonds au compte des Relchskreditkassen en 1941 st de leur retralt en 1642, I'on
ae tlent plus prés de te réallté en tenant compts des dates d'uiilisation des frais d'occupation plutét que de cellas de
lgur pal t. Les montants nets & financer par Memprunt ont été obtenus en tenant compte des montants uillisds,
évalugs 3 Fe.fr. 101,5 millards an 1941, et Fr.fe, 157 milllards en 1942, augmentds des frais effectifs de Jogament
et des rdquisitions, donnés 4 la note 1) chdessus,

En tepont compte de I'vtlllsatlon des frais d'occupation pae les auterliés allemandas, tells gu'slle est Indlqude 2
la note #), et non pas simplement de la dale du palement officiel.

¥ compmis, pour 1942, un préldvement de Fr.dr. 3,5 milliards aun tomptes du Trésor, ef environ Fr.ir. & milllards en
suspens (sn raison partlellement d'opédrations avec les territolrgs d'outre-mer coupds de la « métropoles).

S

=

T

=
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a 353,5 milliards (contre 246 milliards en 1941). Les recettes fiscales et les
autres recettes ordinaires ont couvert 33,6%, des dépenses totales du Trésor,
y compris celles de la Caisse d’amortissement, mais seulement 29,2°%, si I'on
tient compte de l'utilisation différée des frais d'occupation.

Les recettes fiscales ont augmenté en 1942; les résultats définitifs pour
'année accusent des recettes de 79 milliards de francs contre 64 milliards en 1941,
Pour 1943, de fortes augmentations d'impdt sont intervenues et les prévisions
dépassaient d’environ 22 milliards celles de 1942. D’autre part, les dépenses
du budget proprement dites ont &té, en 1942, inférieures d’environ 5,5 milliards
aux prévisions. Par suite de cette é&volution, le déficit réel du budget en 1942
a été, avec 37 milliards de francs, inférieur d’environ 20 milliards aux prévi-
sions. Mais ce déficit budgétaire représentait moins de 20%, du découvert total
a financer par I'emprunt.

Les dépenses d’armistice, telles qu’elles ressortent des situations du
Trésor (non compris, par exemple, les dépenses supportées par les chemins de
fer et les P.T.T.), sont passées de 142 milliards de francs en 1941 a 157.5
milliards en 1942 (et, pour 1943, il semble qu'elles approcheront de 260 mil-
liards). En fait, I'augmentation réelle des dépenses d’armistice de 1941 a 1942
a été encore plus forte, une proportion plus grande de la provision pour frais
d’occupation ayant ét& utilisée (voir tableau page 238), et cette augmentation
est restée en France le facteur dominant de la situation de trésorerie et, en

fait, de la situation monétaire également.

Les dépenses totales du Trésor non couvertes par les recettes ordinaires,
en 1942, se sont élevées & prés de 210 milliards de francs, mais l'emprunt
effectif a fourni un peu moins de 200 milliards. Le mouvement de la dette
publique depuis la guerre est indiqué dans le tableau de la page ci-contre.
Dans le total, soit presque trois fois le chiffre d’avant-guerre, la part de la
dette a long terme est tombée de plus de deux tiers 2 moins d'un tiers, et la
dette a court terme a augmenté en conséquence.

les émissions & long terme de UEtat et des collectivités publiques
depuis I'armistice ont été faites en trés grande partie en vue de conversions;
ces conversions ont porté sur environ 100 milliards de francs d’anciens em-
prunts et en ont abaissé le rendement effectif & un peu plus de 3Y,%. En
janvier 1943, la Caisse autonome d’amortissement a été en mesure de procéder
A une conversion d’anciens emprunts en obligations 3%,°%/, au pair.

Les émissions & court et moyen terme, bons. du Trésor, bons

d'épargne remboursables en quatre ans et avances de la Banque de
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France, ont représenté environ 90°, de 'augmentation de la dette publique
en 1942, L'innovation la plus importante dang les emprunts de I'Etat a été
I'introduction en mai 1942 de bons d'épargne 3%, remboursables en quatre
ans, en coupures atteignant jusqu’a un million de francs; lintérét a été payé
pour les deux premiéres années par une déduction sur le prix d’émission et le
sera pour les deux dernidres années par une prime de remboursement. Le
remboursement anticipé peut en étre obtenu a certaines conditions déterminées.
Ces conditions ont

. France: Dette publigque",
été ultérieurement

élargies. Les bons . | Mouve- e
. Aodt Déc. Déc, Saept.

’ i4 Chiffrss 1936 | 194175 | 1gaz |Terien| jeaz | nevt
d’épargne ont été ds fin de mals 1942 mois ge
émis a raison d’en- WMilliards e francs frangais
viron 1 milliard de Long terme:

consolidée - 55 &5 4 |- 11 44 —
francs en moyenne remboursable . . | 248 278 306 |+ 26 | =M |+ 38
par mois et, en | Moyen otcourt
3 bans duTrésor, ete. 107 321 421 + 700 485 | + 64
mars 1943, approxi- Banque de France | 36 227 205 |+ a8n @82 {1+ 879
mativement 10 mil- Total . . .| 448 881 1066 |+ 7854 1.286 | + 7394

liards étaient en cir-
. . 1 Y comprls Ja Caisse autonoms d¢'amortissement.
culation. En février 2 Chiffres publiés pour te 1er janvier 1042,
. % Cette rubrique s'applique effectivament 2 toutes les banques d'émission (collss des co-
1943, une loi a lonies momprises) mais est constitude, hisn entendu, presque entidrement par los avances
de ta Bongue de France, D'aprés les shtuatlions de fin d"année. les avances da la Bangque

rendu obligatoire le de France ont augments de Fr. fr. 87.250 millions en 1942,
4 Toutes les fluctuations ne sont pas dues & des débours ou des renirées en espboes;
= = cartains facteurs, tals que les conversions, les fluctuations des cours de change, atc. ¥
déPOt aupres dl.l contribuent. En 1942, ces facteurs ont provoqus une réductlon de Fr. fr. 12 milliards,

de sorte que los recettes totales provenant de Pemperunt ont 8té de Fr, fr. 137 milliards.

Trésor des «réser-
ves pour le renouvellement des stocks». Le systéme ainsi introduit différait
quelque peu du systéme allemand des «placements d’exploitation» et des dépéts
«pour la reconstitution des stocks de marchandises», ces réserves é&tant confiées
a une banque et non pas directement au Trésor. Elles portent intérét a 2/, %,
comme les obligations du Trésor & un an, _

Les avances ordinaires de la Banque de France a I'Etat ont
diminué de 1,25 milliard de francs en 1942, mais les avances spéciales
pour couvrir les frais d'occupation ont augmenté de 68,5 milliards. Le tableau
de la page suivante indique dans quelle mesure les frais d’oecupation ont
été couverts au moyen d'emprunts directs a la Banque de France.

Jusqu’a la fin de septembre 1943, les montants payés ont atteint au total
582 milliards de francs, contre-valeur de 29 milliards de reichsmarks, dont
50,89, ont &té couverts par des avances de la Banque de France et 49,29,
par des emprunts du Trésor & court terme.

En ce qui concerne les frais d'occupation proprement dits payés au
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France : Paiement des frais d’occupation
et autres dépen.ses résuitant de {'armistice’).

Dépensges totales Dont les frais d'ececupation
résultant de I'armistice ) proprement dits
Chiffres en milllards Couvertes par des _ Dont
de N avances montants | mouvement
france frangais Total des spéciales Bons Total des utili?és éiu cnor'il_‘ll:'r..le
dépaenses iements par les o3 Relchs-
pen de la du pa autorités kredit-
Banque Trésor Il desa ke .
de France 7 3 1
140 ... ... .9 80,0 80,7 — 0N 80.0 35,2 + 44.8
ma . . ..., a9 142,0 61,8 80,2 121,65 101,7 +19.8
™42 . . ., .. .7 157.5 8.5 89.0 108.5 187,2 {— 47,7}
. Total . . . 379.5 211,0 168,85 311.0 294.1 + 16,9
1943 (Janv.-Sept) . % 202.6 84,8 117.8 144.4 145.8 - 1.4
Total . . . S82.1 205,8 286,39 455.4 438,989 + 5.5
1) Totel des frais d'occupation, de log t, etc. plus le financement de |'excédent des exportations vers I'Allemagne (tet

qutil flgures aux compies du budge‘t]

?) Sur Ja base de palements faits 3 ralson des montants quotidiens indiqués 4 ia nots 4) du tableau de la page 235, et
tous les dix Jours 3 lavance.

7 Moniants effectlvement rotirds et uiilisds soit & des paiements, solt & Faccumulation d'une réserve de billets de la
Banque da France.

1) Des fonds oni été accumuids au compte des Rsichskradikassen & la Banque de France an 1940 et en 1941 (1), male
des prélévernents ont &ié effectuds en 1942 (—). %) 25 juin 1040—2 janvier 1941. & 3 janvier—31 décembre 1041,
7 v janvier—31 décembre 1942, ) fer janviar—30 septembre 1943,
compte des Reichskreditkassen & la Banque de France, les autorités allemandes
n'ont utilisé en 1940 qu'environ la moitié et en 1941 les quatre cinquizmes du
montant versé; elles ont au contraire utilisé en 1942 prés de 50 milliards de
plus que les 109,5 milliards payés pendant Pannée, et ce montant a été prélevé
sur le solde accumulé. Lorsque les paiements de la France ont été portés a
500 millions de francs par jour, c’est-a-dire & partir du 11 novembre 1942, les
montants utilisés par les autorités d’occupation ont correspondu approximative-
ment a ceux crédités chaque jour, aussi le compte des Reichskreditkassen est-il
resté assez stable entre 7 et 16 milliards pendant les trois premiers trimes-
tres de 1943,

C'est a partir de mai 1942 que les dépenses des autorités allemandes ont
largement dépassé les montants crédités chaque jour au compte des Reichs-
kreditkassen. Cette progression semble avoir coincidé avec le début de vastes
travaux des organisations allemandes (organisation Todt, etc.} et avec des com-
mandes d'armement considérables (pendant I'étg, le chiffre de 100 milliards
de francs a été mentionné officieusement a ce sujet), alors qu'en méme temps
les autorités d’occupation accumulaient sans doute de plus grandes réserves
de billets.

Ainsi, ce ne sont pas les dates et les montants officiels des paiements
figurant dans les statistiques du Trésor, mais bien la date réelle et le mode
effectif d’utilisation du produit par les autorités allemandes qui ont réglé le
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rythme de lexpanswn Compte des Reichskreditkassen 4 la Banque de France

monétaire. Les quatre En milliarde de francs frangals.
phases de cette utili- 70 70
sation sont illustrées 60 — 6
o T
par le tableau de la 50 N — 15
age suivante. ) N ]
pag 0 LR 0
N 1
: . 301 N
Exception faite de \Q\%\\@\ 130
o MR
la premiére phase, 20 8 Q\\\\\&:\Q\\i\i\\i:\\\ . oo
- Y
pendant laquelle Pac- hHmint
10 \\\\\\\\\\\\\\\\\\\\ R 10
* [, ) o —
croissement du mon- DI

tant des billets en cir- woss

culation ne peut &tre Montant crédité chaque jour au compte des Reichskredit-

exactement mesuré kassen et moyenne mobile des prélévements journallers.
(puisque la publica- En milllons da frencs frangals.

. . . 600 T &00
tion des situations de ] M\ i
la Bangue de France 500 — ST WY WY R T W o 500

Montant uilisé chague jour, iy v

a été suspenclue A par- - | Mopenae ge 13 semyines]

. P 0
tir du 10 juin 1940) et i ﬁ\l M _|wo
p_endan{i ]s'tquelle d'au- 30 ! fiz g Monfant credité chagque jour 500
tres crédits ont été - .
importants {notam- 2o ' 4200

I

n'fenf les avances or- 10 100
dinaires au Trésor), i @

l'au mentatiOn du 0 Lo e Ly by by b by e e b g By Ty gy ta 0
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KE

montant des billets en

CIl'Clll&tlQn a SUWIVLI Ul Note. Ls compte des Reichskreditkassen est indiqué d'apres la situatlon habdoma-
dalre de la Banque de Francs, la moyanns des prélévements journaliets 2 été calculde
mouvement presque n comparant les sommes crdditées at le mo t hebd daire dy compte,

exactement paralléle

au financement par la Banque de France de la partie des frais d'occupation effec.
tivement utilisée. Pendant la deuxi®me phase, c'est-a-dire du 1** mai 1941 au
30 avril 1942, la moyenne mensuelle des prélevements effectués par les
autorités d’occupation a été de 9 milliards, dont 4,2 milliards ont été couverts
par I'émission de bons du Trésor et 4,8 milliards par des avances de la Banque
de France; le montant des billets en circulation a augmenté de 4,9 milliards
par mois, Pendant la troisitme phase, c’est-3-dire du 1* mai au 31 décembre
1942, la moyenne mensuclle des montants utilisés a été de 14,5 milliards, dont
3,2 milliards seulement ont été couverts par 'émission de bons du Trésor et
11,4 milliards par des avances de la Banque de France; la circulation des
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France: Utilisation et financement des frais d'occupation.
1¢re phase 2ims phase 3ime phass 4me phase | Période fotale
Ph. d .
P utllontion 28 ,u;r:‘ww fer m::.1941 tor m:iu1942 for ]::vler 25 lual‘n 1940
frai 3 u
des frais d’occupation 30 awril 1941 |30 avril 1942 31 déc. 1942 |30 sept. 1943 | 30 sept. 1943
310 jours 365 jours 245 |ours 273 jours 1.123) jours
Millions de france frangais
Moyenhes journalidres: T
Monfant crédité . 4131 300 30 5299 ag2
Montant prélevé . 226 295 475 534 359
Excédent . + 187 + 5 — 175 - 5 + 13
Milllards de francs francais
Montant total crédits . 128,09 1095 73.5 144,44 4854 1)
» »  prélevé . 701 1077 116,3 145,8 4399
Excédent des crédlis (+)
ou des déhits (—) . . + 519 + 1.8 — 428 — 1.4 + 158
Montants prélevés:
Financés par émlssion de
bons du Trésor , 24,3 50,3 25,4 59,5 1586
Financés par la Banque de
France:
Accroi_ssement dos avances
$péciales . . . . . ., 103,7 59,2 48,1 84,8 2958
Mouvement du compte des
Reichshreditiassen® . — 879 - 1.8 + 428 + 1.4 — 154
Total 45,8 57.4 90,9 86,2 2804
Augmentation des hillets en
clrculation . . . . . . 57.99) 59,3 21,1 85.2 203,59
Milliards de francs frangais
Moyennes mensueliles:
Montant prélevé . . . . . . €.9 = X1] 14,5 16,2 11.1
Financé par émission de bons
du Trdsor . . . . . . . 24 4,2 2.2 6.6 4,0
Financé parla Banque de France B 4.5 4,8 11.4 9.6 T
Augmentation des blllets en
circulation . . . . . 579 4,9 11,4 2.5 T4

dité exeéde lsgiromant ce chifireg, le palement &ant fait 10 jours d'avance.

2 Les paiements ont &té falts & ralson de Fr. fr. 500 millions par jour & partle du ier janvier 1943, plus une partie du
paiement rétroactif & partic du 11 novembrs (942, Volr note 9} de la page 235,

¥ compris Fr, fr. 4 milllards payés d*avance jusquiau 10 mai 1941,

Les palements ont été faits 3 ralson de Fr. fr. 400 milllons par jour pendant cetts phase, mais le montant moyen cré-

¥ gompris Fr. fr. 5 mifliards payds d"avance jusqu'au 10 ociobrs 1943,

Accumulation de fonds auw compte (—) ou axcédent des prélévements (+). &) & partir du 10 Juin 1940,

billets a augmenté de 11,4 milliards de francs par mois. Ainsi, les autorités
d’occupation ont utilisé 5,5 milliards de plus par mois depuis mai 1942, mais
1 milliard de moins a été obtenu au moyen de bons du Trésor, de sorte que
6.5 milliards de plus ont été demandés a la Banque de France et I'émission
de billets s’est accrue de prés de 11,5 milliards par mois de mai & décembre
1942 et non plus de moins de 5 milliards comme précédemment. Pendant les
neuf premiers mois de la quatritme phase, qui s'est ouverte au début de 1943,
le montant mensuel moyen utilisé est passé a 16,2 milliards, dont 6,6 milliards
ont été couverts par des bons du Trésor et 9,6 milliards par des avances de
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la Banque de France; le montant des billets en circulation a augmenté de
9,5 milliards par mois.

L’augmentation des dépenses des autorités d'occupation et le retrait
consécutif du solde des Reichskreditkassen, sans aucun accroissement cor-
respondant de Vémission des bons du Trésor au cours des huit derniers mois
de 1942, ont donc eu pour conséquence directe une augmentation de I'émission
des billets dont le taux d'accélération a plus que doublé par rapport au précé-
dent. Commentant cette situation, le rapport annuel de la Banque de France
pour 1942 dit: «La Banque mesure pleinement le poids des charges financitres
imposées & la France, et qui risquent de rendre vains tous les efforts de

redressement»,

La stagnation des affaires de la Banque de France, exception faite
des prélevements au compte des frais d'occupation et de I'augmentation cor-
respondante du montant des billets en circulation, est indiquée dans la situation
de la Banque.

L’encaisse-or est restée & 85 milliards; les avances ordinaires a I'Etat ont
oscillé un peu au-dessous du maximum de 70 milliards fixé en juin 1940, Les
événements d'Afrique du Nord ont provoqué une certaine activité du crédit
pendant la premidre quinzaine de novembre 1942. A la suite de retraits de
dépdts dans les banques, la Banque de France s'est trouvée subir une certaine

Banque deo France,

Actifs Passifs
Avanpces provi- Effets | Total .
Chiffres - En- | soires & I'Etat [95COMP-|  du | Billets Comples courants
de fin de mois * caisse- ordi- spé- | avances, bllan cireu- Tré parti- Reichs-
or naires | ciales elc, lation SOF 1 cullers | kredit-
Pl ?2) 3 9 5) kassen
Milliards de francs frangals
1929 Aot . . . 97 21 - 27 166 142 3 18 —
Décembre a7 as — 17 171 151 2 15 -
1940 Diécembre 85 64 T2 16 202 218 1 27 41
1941 Dégembre a5 69 143 16 265 270 2 25 65
1942 Mars .- 85 86 159 15 375 286 1 29 58
Jufp . . .. 8s 62 178 16 392 309 i 30 49
Septembre . 85 68 187 17 408 340 1 33 32
Décembre a5 68 211 18 435 383 1 30 17
1943 Mars 85 &6 236 17 460 410 1 a5 11
Julm. . . . as 70 261 17 486 434 1 31 15
Septembre . B5 T0 206 17 522 468 1 33 15

1) Ce poste ne comprend pas I'avance permanante de Fr, fr. 10 milliards, restée sans changement pendant touts la périoda.

?) Avancas spécisles au Tedsor pour couveir les frals d'ccoupation: le maxis t4ga! de cos avances b &té surcesslverment
porté & Fr. fr. 321 milllards le 20 ssptembre 1643,

%) Eifsts egcompiés, avances 3 30 Jours st autres svances, st effots négoclables achetés on Francs,
1) Ce posta comprend e compte do fa Caisse avtonoms d'amortlssemant.
%) Co posta comprend les autres engagemantis & vue. * Chiffres les plus repprochds de Ja fin du maois,
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pression et le total des «autres crédits» est passé de 17 milliards le 29 octobre
a 22 milliards le 12 novembre; mais la crise a été rapidement surmontée et
vers la mi-décembre la situation antérieure était rétablie. .

La nouvelle loi sur les banques du 13 juin 1941 a obligé toutes les
banques par actions fonctionnant en France & publier des situations
périodiques sur des formules-types a partir du 31 mars 1942: les banques
ayant 500 millions ou plus de dépdts (au nombre de 31), mensuellement, et
les banques moins importantes (environ 150), trimestriellement. L'ensemble des
dépdts des 24 banques figurant dans le tableau a augmenté de 29 milliards en

1942, clest-a-dire de

France: Dépdts dans les bahgques, .
229/, (I'augmentation

Bangues de Parls  [ganaieg Tﬂ;‘:’dﬁ a é&é de 44,5 mil-
d .
Chifires de fin Grandes| Bangues| Autres | province|P2MUes|  liards pour toutes les
de trimesire banques [d'atfalresi banques | (dix) imtp:r; ..
@i | ey | (i)Y tantes 9|  banques privées en
Milllards de francs frangais . France d'avril 1942 a
1941 Décembrs®) . . . | 964 8,0 11,9 186 | 1329 mars 1943, soit de
1942 Mars . . . ., . | 98,7 8.8 122 177 | 1213 o , .
Juin . . . . . .| 1081 94 | 126 | 188 | 1257 28%,). L’accroisse-
Septembre . . . | 112, 9,5 138 | 201 | 1855
Décembre . . . | 1149 | 109 147 21,2 161.9i ment s’est accéléré
1943 Mars. . . . . . | 1208 | 108 ) . Lo .
Juin . . ... .| 1272 ) 1,8 | 1449} 235 | 1769 pendant le troisitme
Septembre . . . 131,0 . . . . trimestre, pendant le-

N Cing banques ssulement le 30 Juln 1943, aprés I'exclusion d'uns petite banque quel il a presque at-
dont les dépits étalent tombés & Frdr, 320 millions & la fin de 1942,

9 Ep outre, parml loz grandes banques, se trouvaient quatre bangues dtrangéras dont
les dépdts 4 la fln de 1942 s’élevaient & Frfr. 5 milliards ot une banque colonlale
dont les dépbts s'élevaisnt & environ Fr.ir. 1 milllard. Parmi les banques étrangdres,
fa plus importante dtai{ I'Adro Banque, placée sous contedle allernand, dont les dé-
pdts sont passés de Fr.fr. 1,3 milliard le 30 Juin 1942 & Fefr, 3,0 milliards la

teint 10 milliards pour
les vingt-quatre ban-
ques, mais il est re-

30 juin 1943, e
escendau
9] Les chiffres donnds pour dicembre 1941 sont coux stablls conformément aux d ce d a 6 mllhards
angi pratig ot ne p t pes étre oxactement cotnparés & ceux de 1942, pendant ]_e dernier

O 553 milards o 31 mare 1943, 2t 3 Frie. 200.3 millards /s 31 mars 1845, trimestre.

Pour permettre la comparaison avec les chiffres donnés dans le douziéme
Rapport annuel, le tableau de la page ci-contre donne un résumé des situa-
tions de quatre grandes banques ayant leur sitge & Paris. L’accroisse-
ment des dépdts dans ces banques a été de 14,5 milliards en 1942, alors
quil avait été de 14,7 milliards en 1941 et de 19,9 milliards en 1940;
proportionnellement, l'accroissement, a 19%,, en 1942 a été plutdt inférieur
a4 celui du total de toutes les banques, mais il semble que le rythme de
I'accroissement des dépéts des banques privées en France se ralentit 2 mesure
que l'augmentation de la circulation des billets s'accélére. En novembre 1942,
environ 2,5 milliards ont ét& retirés des dépdts des quatre banques figurant
sur le tableau (et un montant semblable de bons du Trésor a été escompté
ou présenté au remboursement),
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Trois grandes banques France:

- i i 5 1
ont récemment pris des me- Situations de quatre grandes banques privées',

sures pour adapter leur ca- Actits Passifs
. . Avances, Dapdts
ital & Taccroissement de Chiffres o :
p de fin de mols Calsse Escomptes dé%?:g;:?:, c%ouTapl'tlte:.
leurs engagements repré- 3 ste. 1. %
. A Milliards de francs frangais
sentés par des dépdts: au
. ) 1938 Décembre .| 3,9 21,8 7.7 39,6
cours du troisiéme trimestre | 1939 Décsmbre .| 4,9 29,3 81 42,1
. .., 1940 Décembrs .| 6.4 46,1 6,6 62,0
de 1942, la Société Géné- 19841 Décembre . 69 61,6 85 76,7
rale a porté de 312,53 mil- [ 1942 Mas . . [ 72 62,5 9,7 78,8
. - ln . . .| &9 68,1 10,2 84,4
lions & 750 millions de francs Septembre. | 6,9 73,1 10,2 B95
Décembrs . | 8,8 72,8 10,6 91,2
son capital versé (avec pos- | jas3Mars . . .| 7.7 73,8 9,6 96,3
0 e s Juin . . . 7. y v l
sibilité¢ de le porter 4 1,500 Septembre. 7,2 Eﬁ,; 3_3 }ﬁ_g

millions) et la Banque Na- _
1} Crédit Lyonnals, Comptolr Natlonal d'Escompta, Société Géndrale st Crédit

- {ndustriel st Commerclal. Ces quatre banques représentent 570, du total
tionale pour le Commerce des dépais flgurant dans le tableau précédent et environ 518 de ‘caux des
181 banguss publiant des slluations.

[ . .
et ]Industne (l“lOI‘I comprise 7y Dans les portefeulllss d’escompte des banques, les bons du Trésor sont

dans le tableau) de 350 mil- matntenant prépondérants:

lions & 525 millions; en janvier 1943, le Crédit Lyonnais a voté 'augmentation
de son capital de 400 millions 2 1 milliard. Méme en tenant compte de ces
augmentations, le rapport entre le capital (réserves comprises) et les dépdts est
resté relativement bas,

En 1941, Yaugmentation du portefeuille de bons du Trésor a progressé
paralltlement & celle des dépodts, mais en 1942 la réserve de caisse a été ren-
forcée {pendant le dernier trimestre), alors qu'on notait une certaine reprise
d'activité des avances et des comptes débiteurs {en particulier pendant le
premier trimestre). Si 'on peut considérer que ces quatre banques sont repré-
sentatives, il semble que les banques privées n'aient pris que 23 milliards de
bons du Trésor en 1942, contre approximativement 31 milliards en 1941. Les
dépbts a terme dans ces banques représentaient moins d'un pour-cent de tous
les dépéts et leurs portefeuilles de titres d’Etat a long terme étaient négligeables.

Dans ces circonstances, Paccroissement des dépdts d’épargne ‘a pris
une plus grande importance. Le tableau montre qu'au cours des derniéres
années la tendance des dépéts a s'accroitre s'est nettement accentuée au
début de 1943, quand le montant maximum assigné aux dépéts individuels
a &€ relevé.

Pendant Fannée 1942, dans son ensemble, angmentation des dépdts,
avec 13,8 milliards de francs, a été plus du double de I'année précédente.
Mais méme ce chiffre relativement élevé ne représentait que 439/, de l'ac-
croissement des dépbts dans les banques privées et 129, de I'augmentation
du montant des billets en circulation. Néanmoins, l'accroissement actuel des
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France: Mouvement dos dépots dépdts dans les caisses

dans les caisses d’épargne”. s
d'épargne, que Pon a at-

. . Caijsse Caljsses .
Chiffres en mitliards Nationale | d"épargna) Total tribué aux versements des
de francs frangals d’Epargne | ardinaires
agriculteurs, marque un
1940 Janvier-Décembre. . . . + 06 | — 086 0.0 & iornifica-
131 ” smbre. sy osel . o9 changement trés significa
! * . by + N
2 > > + 86|+ T2 | + 138 ) 4 De 1938 jusqu'au mi-
1942 Janvier-Mars . . . . . + 1.9 + 25 + 44 . Vo
Aviileguin . . . ...+ 14 ] + 1,3 | + 26 leu de 1941, les dépéts
Julllet-Septembre + 1.4 + 1,3 + 2,6 .
Octobre-Oécombrs . . . | + 20 | + 22 | + 41 | dans les banques privées
1943 Janvier—Mars . . . . . + 38 + 53 + i L
Awil-duln . . . . . . . T 28| 3 30|+ se | ontplusque doublé, tandis
Total des dépbts, que les dépdts d’épargne
Alafinde 1942 . . . . . . 38,4 52,0 20,3 ,
| n'ont augmenté que de

* Excédent des dépdts (+) ou des retralls (—). 14 0/0* En 1942, les dépﬁts
dans les banques privées aussi bien que les dépdts d’épargne ont augmenté
d’environ 20°%,.

~ Pour l'année 1942, le maximum légal assigné aux dépdts d’épargne indivi-
duels a &té relevé de 20.000 a 25000 francs. Le taux d'intérét de base a é&té
ramené de 2%,%, en 1940 4 27,9, en 1941; en 1942, ce taux a été a nou-
veau abaissé a 2'/,%, mais on a payé un supplément de /%, sur les dépéts
«stables» dont les retraits sont restés inférieurs a 8.000 francs pendant l'année
(soit un taux d'intérét de 2%,°/, au total). A partir de janvier 1943, le taux
de base a été une fois encore abaissé a 1%/,%/, mais un supplément de %/,%;
a été payé sur les dépbdts «stables», qui ont ainsi touché 2Y,%. En mé&me
temps, le maximum légal des dépots a été porté a 40.000 francs (et les retraits
autorisés sur les dépdts «stables» a 10,000 francs).

Un des faits caractéristiques des trois derniéres années a été le dévelop-
pement rapide du systtme de virements postaux. Les dépdts aux comptes
de particuliers, qui n’étaient que de 4 milliards en aott 1939, se sont élevés
a 13,7 milliards en décembre 1941 et a4 18,8 milliards en décembre 1942, Un
facteur de ce récent accroissement a &té sans doute la loi rendant l'usage du

chéque obligatoire pour certains paiements.

France: Taux d'intérét.

Rente Obligations Randement & Taux Bons
Mayennes annuelles 3%, des d Tscompte du Trésor
perpétuslle sur le nouvelles actions elaBanquel "5 \nan
marchs émissions de France
% %fo % % Y %
1938 . .. .. ... 4,02 6,10 6,93 4,29 2,70 3,13
1939 . . . - . .. 3,95 4,97 5,71 4,26 2,00 2,95
10 . L L L L L 4,08 4,79 591 3,99 2,00 3,00
1941 . . . .. ... 3,19 3.40 4,50 1,94 1,80 2,51
1942 . . ., . ... 3.14 3,08 3,73 1,22 1,75 2,25
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Les taux d’intérét ont eu de nouveau tendance & baisser en 1942.
Outre le mouvement des taux d'intérét des caisses d’épargne mentionné plus
haut, le taux des bons du Trésor a4 2 ans a été réduit de Y,%, a 2Y,%, en
mai 1942, Le taux d’escompte de la Banque de France est resté a 13,9, ni-
veau auquel il a é&té ramené en mars 1941. Le tableau de la page ci-contre,

qui donne les moyennes annuelles de certains taux et rendements, montre I'im-

portance de la réduction générale depuis 1938.

En Belgique, les comptes définitifs du budget pour 1942 (et les prévisions

complétes pour 1943) n'ont pas été publiés, mais il existe des statistiques régu-

litres des recettes fiscales et de la dette publique qui donnent un aper¢u assez

exact de Vévolution de la situation.

Le total des re-
cettes fiscales et de
I'emprunt (le finance-
ment du clearing belgo-
allemand compris), soit
53 milliards de francs
belges en 1942, était le
quadruple de celui de
1939 (12,5 milliards); en
1943, ie total atteindra
probablement 64 mil-
liards {(d'aprés les résul-
tats des neul premiers
mois), La proportion cou-
verte par 'impét a dimi-
nué pendant toute la
période indiquée sur le
tableau, tandis que celle
de I'emprunt sur le mar-
ché a augmenté. Les
dépenses  d’armistice
(frais d’occupation et fi-
nancement du clearing)
ont représenté plus de la
moitié du total des dé-
penses publiques en 1941,
et prés des deux tiers

en 1942 et 1943,

Belgique : Recettes fiscales et financement
des dépenses publiques par ["emprunt.

1243
nayf
mois

Willlards de francs belges

1940 | 1941 [ 1942

Chiffres annusls

Flnanceé :
par la banque centrale :
compte de clearing ¥ . . . 3.2 85 | 185 | 17,2
emprunt direct?y) . . . . . 6.1 5.8 3.2 |[(—42)
Total . . . . . . 93 | 1443 | 21,7 | 138
par le marché long terme . . . 0.5 35 [—1) 23
moyen terme - 54 | 1041 4,4
court terme . . . 26 4,7 7.3 | 16.0
Total®. . . . . . 61 | 136 | 173 | 227
Total des emprunts . 154 1 27,9 | 39,0 | 365
Recettes fiscales . . . . . . a2 | 123 | 13,89 11,2
Total des recettes fiscales
et des empruntks . . . ., . . | 236 | 40,2 | 28 | 47.7
Frais d'occupation®. . . . . . . 45 | 163 | 18,58 | 1580
Compte de clearing . . . . . . . 3.2 B85 | 185 | 17.9
Autres dépenses® . . . . . . . | 1689 ;1203 | 21,0 | 171
Total des dépenses® . . ., . | 246 | 451 | 58,0 | 50,0
Pourceantage du total des recettes
flzcales st des emprunts financés par:
le crédit de & banqua centrale 394 | 35,6 | 41,7 | 28,9
l'emprunt au marché . . . . 258 | 33,8 | 32,8 | 47,6
Fimpdt ., . ., . . . . . . 34,8 30,6 28,Y 23,5

1) D'aprés la situatlon de la Banqus d'Emission,

?) Augmentation de la dette publiqus détenue par la Banque Nationale et la Banque
d’Emission d'aprés la sitwation trimestrlells spéciale (achats sopen mapkats
cemprig). Les chiffres ne cosrespondent pas exactemsnt A ceux du tableay
donné ples loin des situations hebdomadaires des deux banguss, du fait qus ces
situations ne tombsent pas nécessalrement 3 la fin du mols,

# Augmantation de la dette totals, moina les montants mentionnés sous 2),

% La proiongation exgeptionnells de la période de rentrée des recotles de 1942
jusqu’d la fin d'avrll 1943 en a porté ls total 3 Fr.b. 14,4 milliards.

5) Ces chiffres sont ceux des comptes définitifs du budget pour 1940 et 1941,
et des évaluations pour 1942 ot las nsuf premiers mols de 1943,

4 Ca total est naturslloment un peu plus dlevd qua e total de Mmpdt et de lem-
prunt, celui-¢ci ne comprenant pas les receties courantse autres qus les receties
flscales st certaines autres comptes du Trésar.
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La dette publique intérieure de la Belgique a plus que doublé de
1939 a 1942 et a atteint 111 milliards en septembre 1943, non compris 3 mil-
liards dus aux titulaires de comptes de chéques postaux ni la garantie de I'Etat
sur 'avance de 44,5 milliards de la Banque Nationale a la Banque d’Emission

(pour financer le clearing belgo-allemand).
La dette publique a

été, depuis 1939, finan-
cée en majeure partie a

Belgique: Dette publique intérieure?
(et garantle).

Garantla .
Dette publique de I'Etat] court terme, mais en
Chiffres de 1ln a a Y ala X
hiffres de I ong | mayen | court | ., | Banaue 1942 les valeurs 4 moyen
“';;"’ terg" “';;“e 5 nale terme ont pris une plus
Milliards de francs belges grande importance. Un
1939 Décembre , | 35.2 0.7 4.4 40,3 - emprunt 31.% . de cin
1940 Décembre . | 36,1 07 15,7 52,5 1,5 P 2" q
1941 Décembre . 39.87) 6,8 257 .9 10,6 a quinzg ans, émis au
1942 Mars . . . | 39.4 T4 30,5 77,3 11,8 . .
Juln . . .| 393 107 | 328 826 | 151 pair en juin 1942, a pro-
Septembre, 39,2 13,0 35,8 88,0 19,7 . aqpe
Décembre . | 38,9 16.8 36,7 924 | 268 duit 4,4 milliards; les
1943 Mars. . . | 389 18,7 40,6 08,2 33,0 o fgat )
Mars. . -] 2 i s o2 4 certificats en étaient rem
Septembre. | 42,3 21,2 478 11,0 | 44,5 boursables a 101 en cing

1y Mon compris Fr.b. 3,1 milliards d'sngagements & vue pour ddpdts en comptes ans, a 107 en dlx ans et
ds chéques postaux.

2) Plus de 5 ans. H Un & ¢lng ans, 4 Molns d'un an. a 115 €n qUiﬂZC ans;
%} Ces chiffres comprennent, ouwirs la dette Intérisure, une dette extérisurs tndi- .
qués 4 Frb, 17,0 milllards en septembre 19432, lel.ll" rendement passalt

8) Pour lavance & la Banque d’Emisslon qui finance le clearing belgo-allernand, 0 . 0
T Fr.b. 1,2 milliard de lavgmentation ds la dette Intérieures & long terms on 1941 dOl‘lC de 3,7 /0 a 4v2 /"0

provenait d’une conversion de dette extérleura. et 4,5/, suivant la date
du remboursement; une seconde tranche de ces mémes certificats, émise en
décembre 1942, a procuré 5,2 milliards. En avril 1943, Fr. b. 3,6 milliards ont
été obtenus avec des obligations 3%, exemptes d'impét, remboursables en
44 ans, émises & 94. Les fournitures & I'Etat pour plus de 75.000 francs et
les fournitures aux autorités militaires allemandes sont payées au moyen de
certificats 31/,%, a cinq ans; ces certificats sont compris dans I'état de la dette
(leur montant a été évalué de 1 A 2 milliards au milieu de 1942).

La dette a court terme est presque entidrement constituée par des bons
du Trésor d'une durée maximum de 120 jours. A la fin de 1942, 18,4 milliards,
soit la moitié, en avaient été souscrits par fa banque centrale: mais la propor-
tion prise par la banque centrale a diminué et au cours des neuf premiers
mois de 1943 son portefeuille de titres d’Etat a effectivement diminué de 2,4
milliards. Pour se faire une idée de toute l'extension prise par le crédit de la
banque centrale, il est nécessaire, toutefois, de tenir compte du clearing,
ce qui a été fait dans le tableau suivant.

En 1942, 3,6 milliards ont été directement avancés a I'Etat, mais le finan-

cement du clearing et de comptes analogues a exigé 18,5 milliards, le total du
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Belgique: Slituations rédunies de la Banque Nationale
et de la Banque d'Emission?,

Actifs Passifs

Créancas sur Allemagne Crédits & Total | Billets Office
Chiffres du en  (Comptes| des

de fln de mols * °°‘;"e°t° autres |’m; bllan | gireu- c:ur:nts chéques
créance n P Etat lation sta

clearing reancest total privée 2 atle .po ol
9 ) 9 5 % 7 L]

Milllards de franes bslges

1940 Décembre. . . 09 23 3.2 1.3 14,0 41,7 348 2,6 3.4
1941 Décembre. . . 7.9 38 1.7 09 19,6 55,5 48,5 2,3 3,7
1042 Mars., . . . . 10,2 3.9 14,3 08 22,3 60,4 52,5 2.9 3.8
Jain . . L L, 136 47 18,3 0.5 23,0 as,1 56,7 3.5 3.8
Septembre . . 18,2 5.7 23,9 04 23,3 70,8 62,4 3,4 3,8
Décembre. , . 24.7 5.5 30,2 0,7 23.2 716 67,9 4.5 4,0
1943 Mars . . . . a4 53 36,7 0,8 19,1 79.9 70,6 3,8 4,2
Juin . . . L 36,8 5,3 421 o4 17.7 83,9 74,5 37 4,3
Septembre . . 42,9 5.2 48,1 0,6 20,8 83.4 80,7 4.5 6,8

1) Les postes principaux qul ne flgurent pas dans ce tableau sont la réserve d'or de la Banque Nationale, qul conlinue de
figurer pour Fr.b. 21,7 milllards (dont la totalits, molns Fr.b. 8 milllons, est en dépdt & I'dtranger), «t les créances
sur la Bangus de France, un pau supdrieurss & Frb. 1 millard. La Bangus d’Emisalon est financde par une avancs de
la Banque Mationale dont slle constitue donc, en pratique, un dédperisment spécialisé. Ceite avance est passée de
Fr.b. 10,7 milliards & Frb, 26,9 milllards en 1942, puls & Fr.b. 44,5 miliards an soptembre 1543,

4 Bangue d'Emlsslon, scrdances @n devisss étrangdress et depuls févrlsr 1543, certiflcats du Tréasor remis pour palements
par Mntermadialre du clearing.

%) Bangus d'Emisslon, deux comptes des « Relchshreditkassen s, plus «monnales et blllets &rangers» 3 la Banque Nationals
{jusqu'an décembra 1942, puis transférés & la Banque d'Emlasion).

# Presque sntitrement par |a Banguse Wationale,

%) Tous de la Banque Nationale (y comprls les tltres achetds sur le marché), sauf Fr.b, 3,06 williards (chiffrs Inchangé)
an ddpdt & la Bangua d'Emission pour comptes de chaques postaur. Les certifizals du Trézor affectés aux palements
par l'intermédiaire du ciearing ne sont pas compris (voir 2) cl-dessus).

® Circulation de la Banque Nationals, moins ds faibles montants détenus par la Banque d'Emisslon,

T) Banque Natlonals st Bangue d'Emisslon réunlas. Il v a & Ja Banqus d'Emisslon un compte des «Rsichskreditkassen»
(Fe.b. 231 milliens, |z 31 décembee 1942, contre Fr.b. 186 miillong, lo 31 décambre 1941), .

0 A la Banque d'Ermission. * Chiffres |25 plus rapprachés de Ja fin du mols.
crédit consenti a I'Etat s'éléve done a 22,1 milliards contre 14,1 milliards en
1941; Paugmentation de I'émission des billets a suivi un mouvement presque
paralldle — en 1942 augmentation a ét¢ de 19,4 milliards contre 13,7 milliards
en 1941 et, pendant les neuf premiers mois de 1943, le compte de clearing a
encore augmenté de 18 milliards.

Le portefeuille de bons du Trésor des banques privées a augmenté
de 6,4 milliards de francs belges en 1942 contre 5,1 milliards en 1941 {et a re-
présenté la majeure partie des fonds publics & court terme acquis par le mar-
ché), tandis que les fonds publics a long terme ont légérement diminué. Pen-
dant les neuf premiers mois de 1943, les banques ont souscrit pour prés de 13
milliards de bons du Trésor, d'ot il ressort que I'Etat empruntait moins a la
Banque Nationale. L’année 1942 a vu se renverser le mouvement décroissant des
dépbdts a long terme des caisses d'épargne — lexcédent des dépdts
enregistré en 1942 a été le premier depuis 1937; a la fin de 1942, le total des
dépbdts dans les caisses d’épargne s'élevait 4 12,8 milliards.

Les comptes de chéques postaux aussi ont augmenté en 1942, attei-
gnant 57 milliards; l'augmentation d’environ 800 millions de francs a été un
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Belgique: Banques privédes’),

Actlfs Passifs
Crédlts & Total
Chitfras s du as Dé
de fin de mois Caisse |Iléconomle V'Etat bilan E:ummp;u a t:.b"::
privée bons fonds &
] ¥ du Trésor |[long terme 4 ]|
Milliards de francs belges

1938 Décembre . . . . 1.8 9.0 o7 3.2 20,0 11,5 1.2
1940 Décembrs . . . . 2,2 7.3 4.3 3,3 221 14,8 1.2
18941 Décembre . . 2,2 5,8 94 39 26,4 18,6 2.2
1942 Mars . . . . 1.4 57 11,2 3% 27,2 19.3 2,3
Juin . . 0.8 58 13,3 3,9 28,9 20,5 2,9
Septembre 08 &0 16,0 3,8 32,1 22,5 3,8
Décembre 23 6.5 158 a7 335 23,0 4,5
1943 Mars . 2,2 6,3 20.7 4,0 as5 271 53
Juin 09 6.2 235 39 40,0 277 6.0
Septembre 1.1 57 28,6 3.4 44,2 31,4 66

) Non comprs les succursales et agances & '"$tranger ou au Congo belgs.

) ¥ comprls je solde & la Banque MNatlonale figurant aux «Comptss coursnts» dans le tableau précédent,
Y compris las avances ot décowverts, effels de commerce ot scceptations,

%) A préavls de plus d'un maols.

4 A vue ou 3 préavls d'un mais.

peu inférieure A celle des deux années précédentes; le virement postal s'est

beaucoup développé depuis la guerre et le volume des comptes, qui s'élevait a
2.9 milliards & la fin de 1939, a doublé depuis lors.

Belgique: Mouvement des dépdts
dans les caisses d'épargne®,

Période WMillions de
france balges
1839 Janvier-Décembra . . — 1.052
1940  » Boe e - 747
1941 » Bo. . . e e — 233
1942 » Boa e . e . + 8
1842 Janvier-Mars + 175
Avell-Juin . . . . .. + im
Juillet—Septembre . . . + 181
Octobre-Décembre . . | + 314
1943 Janvier—Mars . | . + 716
Avril-Juin . . . . .. + 536
Juillet-Septembre . . . + 681
Total des dépdts 4 Ja fin
de1942 . , . . . . . . . 12.803

-

Escédant des dépots (4] ou des rateaits (=) & la

Calsse Générale d'Epargne (non compris llintérat

aJouté en fin d’année].

Les taux du marché du court terme
sont restés pratiquement inchangés; le taux
de la banque est a 2%/, depuis janvier 1940,
Le rendement de la Rente 39/, est tombé
d'une moyenne de 4,4°/, en 1940 a 3,79,
en 1941 et 4 3,5%, en 1942, et le mou-
vement de baisse a continué pendant les
premiers mois de 1943,

Depuis le 28 février 1943, ia Banque
d’Emission a appliqué une nouvelle pro-
cédure au paiement des créanciers en
compte de clearing. Au lieu de payer
d’avance en espéces la totalité de la créan-

ce, elle paie pour les marchandises et les services d'une valeur supérieure a

10.000 francs 70°%, en espéces et 309, en certificats nominaux de la Banque
d’Emission non transférables, portant intérét a 17/,%, A partir de juin, la pro-

portion payée en certificats a été ramenée a 20°%, et le Trésor a pris les

certificats en paiement de certains imp6ts directs; en aoGt, une nouvelle

réglementation a donné aux certificats une durée de validité d’'un an au maxi-

mum et les a rendus cessibles par endossement. La Banque d’Emission a placé
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en certificats du Trésor spéciaux la contre-
partie de ces certificats qui figure séparé.
ment dans la situation de la banque. Les
montants relativement minimes ainsi «sté-
rilisés » ressortent du tableau ci-contre; il
est de fait qu'en lespace de sept mois,
c’est-a-dire de fin février a fin septembre
1943,
de la Banque d’Emission a augmenté de
14.380 millions, dont 13.940 millions ré-
sultent de paiements en espéces et moins
de 440 millions (moins de 4%, du total)
de paiements en certificats.

le total des créances de clearing

Belgique:
Banque d'Emission 2 Bruxelles,
Créances
de clearing
Chiffres
de fln de mais * payées en | payses en
espioes | certificats
Millions de Fr, b.
1943 Févrler 28.903 —
Mars 31.361 116
Avrll 33.123 206
Mal . . . 36.563 281
Juin ., . .. 36.775 326
Juillet . . . . 38.164 363
Agit . 41,108 380
Saptambre . 42,846 435

#* Chiffres les plus rapprochds de 12 fin du mois.

Pour les Pays-Bas également, c'est, en 'absence de statistiques bud-

gétaires, le total des recettes fiscales et des emprunts qui donne des finances

publiques Papergu le plus complet. Le total des dépenses, qui atteignait 1 milliard

de florins en 1939,

semble avoir atteint

Pays-Bas: Recettes flscales et financement
des dépenses publiques par I'emprunt,

tive des receties fis-
cales a augmenté de
1941 3 1942; il en a
¢t¢ de méme pour
Pemprunt a la banque

environ 3,7 milliards
1940 | 1941 | 1942 | 1948
en 1941 et dépassé 4 Chiffres annusls slx mois
milliards en 1942,Cette Millions ds florins
derniére année, le clea- Finaneé:
. . par la bangue centrala —
ring a absorbé prés de compts de cloaring . 107 945 | 10107 3901
1 il d . smprunt direct 168 {—248) —_ —
illiar i
m , » 801t un peu Total . 276 697 | 1.010 a0
plus qu'en 1941, tan- par le marché —
. long et moyen terme . | 448 875 BE9 | (—119)
dis que le montant court terme; Bons du Trésor.| 633 €08 | 716 | 595
. & I f . autres emprunts | (—137) 202 | (—129) 486
& our les frais
P’ ye p ! Total . 944 | 1.775 | 1.486 962
d’occupation est pro- | Total
babl t s d des emprunts. t.219 | 2472 | 2468 | 1.382
ablement  pas € | Recettes fiscales . 925 | 1219 | 1.6007 800
1’2 mllhard, chiffre au- Totaldes racettes fiscalas
quel il &tait évalué en ot de I'emprunt - 0] 2144 | 3691 | 4066 | 2152
1, a environ 1 Pourcentags du total des recettes
1941, € ” ﬁscales et des emprunts financés
milliard en 1942. Ple crédit do 1a banque contrale. | 128 | 189 | 388 | 133
'emprunt ay rnarché 44,0 +8,7 35.8 44,7
L'importance rels- Impédt . 43,2 330 | 394 | 372

1] Les postes de clearing flgurant dan= la situatlon de la Bangue Néerlandalse apcusent
une augmentatlon de Fl. 810 mllllons seulemsant, mals environ Fl. 220 millions ont
4td transférds & I'Etat au débot daveil 1942, en contrepartle de bons du Tedsor; la -
finangement total des créances en reichsmarks s'élevail donc & environ FI. 1.030

millions,

Fl. 20 millions de c¢es bons du Trésor avaient été ulilisés 3 |a fin de

I'annde, de sorta que {'augmentation nette A la banque centrale étalt g'environ

Fl, 1.010 mlifions,

Les FI. 200 milllons restants ont 4§t vendus sur le mapché pen-

dant le premier semestre de 1943, ce montant a donc &té déduit de I'augmentation
de FI. 590 millions des créances de clearing pendant ia méme période.
7) Chiffres évalués en partio sur la base do FI. 604 millisns rendus publics pour les
clng premiers mols de 1942 (contre Fl. 450 miilions pour la méme pérlode de 1941).
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centrale, tandis que I'emprunt sur le marché a diminué; pendant le premier se-
mestre de 1943, un revirement semble s'étre produit.

La dette & court terme consiste principalement en bons du Trésor,
dont la circulation sur le marché est passée de 1.670 millions de florins a la
fin de 1941 a 2.710 millions en octobre 1942, soit une augmentation de 1.040
millions, Environ 330 millions de ces bons ont été ensuite absorbés par une
émission a long terme, qui a également consolidé d'autres parties de la dette
flottante, notamment 400 millions empruntés en compte courant a divers.orga—
nismes officiels et semi-officiels. A la fin de juin 1943, I'émission des bons du

Trésor dépassait 3 milliards et le total de la dette & court terme 4 milliards.

Pays-Bas: Dette publique (et garantle).

Dette publigque
Garantle
da I'Etat pour
Chiffres de fin & court terme a long Jas avanﬁ”
de mals banque hons autres dettes Total de cleari
centrale du Trésor g total torme ® clearing
9 3 9 9 )
Milllons de florins
1938 Déc. 221 553 74 212 3.986 —
1939 » 83 426 569 1.078 3.140 4.218 —
1940 - 251 1.058 432 1,742 3.588 5.330 10
1941 . 3 1.667 724 2.394 4,463 6.857 1.050
1942 > 109 2,383 595 377 3,332 8.509 1.860
1943 Juin — 3.014 1.045 4,059 5213 9.272 2,770

1) La date réelle d# Ja situalion est Je premier jour du mols suivant.

7) Emprunt direct, sans [e flnangement do ¢learing. Pour la fin de 1942, las FI, 199 millions représentent le solde des
bons du Trésor placés d la Banqus Néerlandaise en contrepartie de relchsmarks (et compris dans le «compta de clearing -
du tableau précédent),

%) Sur le marché ssulement (3 I'exclusion de ceux placés & la Bangue Néorlandaise).
Y comprls las montants dus &n compte courant 3 diver institulions publiques, I'émission de billats d'Etat, stc.
5} Chiffres approximatifs d'aprés la sltuation de |2 Bangue Nésrlandaise.

La dette & long terme a augmenté de plus de 2 milliards de florins
depuis I'ouverture des hostilités jusqu'a la fin de 1942 (y compris les amortis-
sements et les consolidations).

*
Pays-Bas: Emissions d’emprunts publics L'emprunt de
a2 long terme. 1942, de 1 milliard

de florins, a été la
Taux Prix Durée hﬂg“‘? ntde
Date d'&émission d'intérat | émission | maximum | ' STRISSIon Plus vaste opéra-
enh millions . .
% % anndes | do florins | tion effectuée jus-
]
Avant Voccupation: qu’alors sur le mar-
1940 Janvier . . . . . . 4 100 30 300 ché néerlandais; il
Février . . . . . . 4 100 a0 300 L ! .
) ) devait étre amorti
Aprés l'occupation: . .
1941 Févrler . . . . . . 4 100 10 500 en vingt annuités
Novembre . . . . . 3y o7 1z 20 500 al d
1942 Movembre . . . . . 3y, . | 20 1,000 égales, de sorte que
1943 duillet . . . . . . . 31, 999, 20 1.000 sa durée moyenne
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était effectivement de dix ans. Environ 400 millions de florins ont été pris ferme
par diverses institutions publiques pour consolider les avances précédemment
consenties au Trésor en compte courant; pour les 600 millions placés sur le
marché, les souscriptions ont atteint prés de 860 millions; elles furent donc
réduites de 309/, lors de lattribution. Un nouvel emprunt, de 1 milliard de
florins, a été émis en juillet 1943, le prix d'émission en a été relevé de /,. Les
institutions publiques y ont souscrit pour 300 millions de florins et il en a été
offert pour 700 millions sur le marché. Les souscriptions ont atteint 939 millions
et ont é&té réduites cette fois de 269/,

Bien qu'il n'y ait pas eu a vrai dire d’emprunt forcé aux Pays-Bas, le
principe d’obligation n’a cependant pas été absent. A chaque émission d'em-
prunt depuis la guerre, le public a été informé que si I'emprunt «volontaire»
ne donnait pas le résultat voulu, il serait procédé & un emprunt forcé. Et, a
chaque é&mission suivante, les conditions de I'emprunt forcé éventuel ont été
aggravées pour le souscripteur; ainst en 1942, le marché a été menacé d'un
emprunt forcé 29/, remboursable en quarante ans si les souscriptions 3 'em-
prunt 3%,9/, n’étaient pas suffisantes. De plus, les compagnies d’assurances sur
la vie, les caisses d’épargne, les caisses de retraites et autres institutions simi-
laires ont re¢u pour instructions de placer la majeure partie de leurs capitaux
en fonds publics et de réduire leurs achats d’autres valeurs, d’immeubles et
d’hypothéques, etc. Pour 'emprunt de 1942, certains contingents ont é&té fixés,
qui devaient &hre souscrits si 'on voulait éviter un emprunt forcé; pour les
particuliers, les souscriptions devaient s'élever a 2%/, des fortunes nettes de
20.000 florins, a 5%, des fortunes de 800.000 florins et a 109, des fortunes
plus grandes; les sociétés anonymes devaient souscrire I'équivalent de 39/, de
leur capital d’exploitation net et les établissements de placement (compagnies
d’assurances, caisses d'épargne, etc)) 89/, du total de leurs actifs. En juillet
1943, les conditions de Femprunt forcé dont le public était menacé ont é&té
encore aggravées: il devait prendre la forme d’une émission 29/, au pair sans
date d’'un montant double de celui de I'emprunt «volontaire»,

La circulation -des billets de la Banque Néerlandaise a augmenté, en
1942, a4 un rythme accéléré, en conséquence du financement des créances sur
I'Allemagne.

Les créances sur I'Allemagne (principalement le solde créditeur du clea-
ring, placé en bons du Trésor du Reich} ont augmenté de 810 millions de
florins en 1942; de plus, 'emprunt de I'Etat 4 la banque centrale pour la
reprise des actifs en reichsmarks a accusé une augmentation; pendant les trois
premiers trimestres de 1943, 'augmentation des créances sur I'Allemagne a été
de 880 millions de florins, contre 440 millions pendant la méme période de
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Banque Néerlandaise,

Actifs Passifs
Créances
sur I'Allemagnen | Avan- |Crédits T:"" Billsts | Comp- |Compts
Chiffres tes inté- du en tes | spécial
de fin de mols ¥ «Comp-| Effets A rigurs Or bilan elreu- | parti- de
tes étran- | Total | 'Etat | privés latlon | culiers | I"Etat
divers» | gers 2) 3 5 . )
Millions de floring
1939 Décembra . . 29 2 <)) 83 238 1.014 | 1.431 1.152 209 —
1940 Décembre . . 123 15 138 261 211 1.102 | 1.783 | 1.582 175 —
1941 Décembre . . 133 930 | 1.083 18 165 1.026 | 2357 | 2116 182 -
1942 Mars . . . . 158 1.128 | 1.285 |{-126) 186 1.026 | 2573 | 2.217 168 —
Juln . . L . 161 1.108 | 1.270 187 151 943 | 2616 | 2.993 160 —
Septembre . . 161 1.360 | 1.521 269 143 925 | 2.926 | 2,680 180 —
Décemhbre . . 151 1.742 | 1.883 176 204 203 | 3.244 | 3.034 141 —_
1943 Mars . . . . 188 2,081 | 2279 122 1650 BIs | 3.506 | 2.988 437 6) —_
Juin . ., L 192 2.292 | 2.484 —_ 140 B85 | 3.578 | 2.896 568
Septembra ) . 159 2623 | 2778 2 138 932 | 3.927 | 3.0 6758 100

* Chiffras tes pius rapprochss de la fin du mois,

A I'axceptlon d’un falble montant regsortant du niveau de ces postes avant 1940, Le totel de FI. 2.279 milllons du ta-
bleau est celul du 29 mars 1943. D'aprés le rapport annuel de la Banque Nésrlandalse pour I'axserclce clos la 31 mars
1543, le iotal des sffeis étrangers, soldes & Pétranger ef devises étrangéres & cefte dernidre date dtait de FI. 2,229
milllons, dont FI. 2,206 mlllipns étalent en ralchsmarks,

2) Net, o'est-d.dire avances directes, plus les bons du Trésor placés directement auprés de la beanqus, molns la crédit sn
compte courant] en mars 1942, Il y avait un crédit net. Les légéres différences aves los fabfeaux précddents proviennent
principalement de la date des sltualions.

Mon compris l2s bons du Trésor placés directement auprés de la banque, maiz y compris I'avance aux Indes orientalas
néarlandaises (ramende de FL 61 milllons & Fl. 53 millions pendant la période en question).

7) ¥ compris certalns patlts postes non spécifids dans le tableau.
%) Compta ouvert lors du retrait des grosses coupures de blllets de banque.

8] Las comptes vralment partleullerz sont probablemsent resiés aux anvirons de FI 150—200 milllons, maig les billsta d=
banque retirds de la circulatlon ont figuré aussi provisoirement sous cette rubrique, jusqu's ce qu'un nouveau postes ait
été compris dans la situation du 19 avrll 1943,

) A partlr du 5 juillst 1943, certaines modlficatione ont dété apportées A la sltuation, la réserve d'or @ notammant aug-
menté do Fl. 46 millions, atleignant FI. 236 milllons, st les ¢comptes divers» des actifs ont fléchi de Fl. 192 milliens
3 Fl. 7 milliong, tandls gue deux nouveaux postes ont €6 Introdults: les «correspondants &trangers s, de FIl, 78 milllions,
et les wdevises &trangéress, de FI. 28 milllons, A la fin de septembre 19432, les scomptas dlversy atisignalent Fi 4
millions, {es 4corrsspondants étrangerss Fl. 114 miliions et les cdevises étrangdrass FIL 41 miliiona; aux fins de com-
paraison, las trols postes ont 16 rdunia sous la rubriqus ¢comptes diverss dans le tableau.

)

¥

=

1942. Une partiec de l'augmentation des actifs de clearing semble se rapporter
4 une diminution de FL 140 millions de l'encaisse-or d'avril 1942 4 mars 1943;
d’autre part, la réserve-or a augmenté de 46 millions en juillet 1943 3 la suite
d’un virement des «comptes divers»,

La diminution du montant des billets en circulation et 'augmentation des
comptes particuliers pendant le premier trimestre de 1943 proviennent du
retrait des grosses coupures de billets de banque, décrété le 13 mars (voir
pages 373 et 374, et non pas d'une augmentation des réserves en espéces des
banques, qui ont beaucoup moins augmenté.

Ces quatre banques représentent environ la moitié des dépdts des ban-
ques privées aux Pays-Bas. L’évolution de leurs bilans est principalement
affectée par le remboursement d'avances a l'économie privée et par I'emprunt
public sous forme de bons du Trésor (elles ne détiennent pas de fonds publics
4 long terme de quelque importance).

A mesure que l'accroissement de la circulation des billets s'est accéléré, le

taux d’augmentation du total des dépdts dans les banques a diminué, passant
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Pays-Bas: Banques privées.

Actifs Passifs
. | Avancas Total Dépidts
Chiffres do fin Bons P”ﬁf 2 I'écono- du Autres
de mols Caisse du feullles mie Autres bilan 3 vue, N engag:-
Tragor | Wtres privée actifs etc. tarme men
3 B R 5 5)
Millions da florins

1939 Décembra . 76 225 36 413 183 934 536 40 a5
1940 Décembrs . 51 BaA7 33 280 168 1.089 699 57 333
1241 Décombre . 55 793 29 223 144 1.244 arez 69 303
1942 Mars . . . 36 807 22 188 113 1.265 10 82 273
Juin, . . . 47 265 16 165 11 1.304 942 a3 269
Septambra . 62 a7 14 165 109 1.347 9654 89 284
Décombre . &5 863 20 194 103 1.235 B74 mom 260
1943 Mars . . . 83 =3 153 19 176 103 1.298 o7 109 272
Juin, . . . 110 o978 18 165 107 1.376 281 120 264

1) Quatre grandes banques: Amstsrdamsche Bank, Incasso-Bank, Rotterdamsche Bankveresnlging et Twentsche Bank.

21 Y eompris "argent au jour le jour. L'augmentation do ce poste en mars 1943 refidte lo retralt de la circulation des
grosses coupures de billetz de bangue. ) Participations comprises. 4) Avances, découverts et effsts de commerza.

5 Figurent comme «créditeurss dans les sltuations. 9 ¥ compris la capltal at les réserves.

de 185 millions de florins en 1941 & seulement 34 millions en 1942, mais est
rapidement remonté pendant le premier semestre de 1943. Les entreprises
autres que les banques ont souscrit dans une proportion croissante aux bons
du Trésor et ceux-ci ont, en effet, remplacé en grande partie les dépéts ban-
caires dans les bilans des entreprises industrielles et commerciales.

Dans le courant de 1941, les retraits ont cessé d’accuser un excédent sur
les dépdts dans les caisses d’épargne et, en 1942, il y a eu un excédent de
dépdts de 90 millions de florins; on a de méme évalué a 90 millions de florins
I'excédent de dépdts dans 'autre grand groupe de caisses d’épargne, les <Boeren-
leenbanken>. Le total des dépdts & la caisse d'épargne postale, dans les

caisses d’épargne privées et
parg P Pays-Bas:; Mouvement des dépdts

dans les < Boerenleenbanken » dans les caisses d'épargne®,
atteignait environ 1.600 millions Calsse | Caisses
s . . . Chlffres d'é- d'é-
& la fin de 1942, soit un chiffre on millions, de flonins parane | pargne | Tt
. . postale | privées
encore un peu inférieur aux
a1 ] 1939 Janvier.Décembre . . — 26| — 66| — B9
1.640 millions de la fin de 1939, | 1533 %" " G 4 N+ Rt
H 1941 » % .. — 42| - 13| — 82
Le fort accroissement des dépéts | (g5 & X T8 | 3 40| 1 o
d’épargne pendant le deuxiéme 1942 Janvier-Mars . + 12| 4+ 17| + 39
. . Avril-Juin . . . . + 1| + 10| + 21
trimestre de 1943 provenait en Juillet-Septembre . . Toaa| £ 10| & 24
N ' ' v Octobre-Décembre 12 - 3 15
partie de la mise hors circulation * t +
s 1843 Janvier-Mars . + 5 4+ 32| + 83
des grosses coupures de billets Avtil-duin . + 71| + 35| 108
gr p
de banque. * Excédant des dépéts () ou des retralts (—}.

les banques hypothécaires se sont trouvées dans une position ren-
due difficile depuis la dévaluation de 1936 par la concurrence des compagnies
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d’assurances et des autres préteurs disposant de fonds en excédent et la circu-
lation des obligations hypothécaires de 47 banques hypothécaires néerlandaises
est tombée de 1 milliard de florins en 1934 & 700 millions en 1941 d'un mouve-
ment parallele & la diminution de leurs crédits hypothécaires non remboursés.
Au début de 1942, une tentative a été faite en vue de stabiliser aux environs
de 3%,—4°%, les taux hypothécaires, tandis que le taux minimum des obliga-
tions hypothécaires était fixé a 3/, Pour alléger la situation des banques
hypothécaires, il a &té décrété plus tard, cette méme année, que le taux d'inté-
rét des nouvelles hypothéques ne serait pas inférieur 2 4%, et que les com-
pagnies d’assurances, les caisses d’épargne et les caisses de retraites réduiraient
leurs avances hypothécaires en faveur du placement en fonds d’Etat.

Les taux d’intérét sont, d'une maniére générale, restés stables pen-
dant toute I'année. Le taux de la banque, qui avait été ramené de 3%/, a 21,9,
en juin 1941, n'a pas &é modifi¢ depuis lors. Le rendement des obligations a
toutefois continué de baisser et est passé d'une moyenne de 4,02°%, en 1941 a

3,58%/, en 1942

Le budget danois s'est de nouveau soldé par un excédent pour les
exercices 1941 —42 et 1942—43. Mais le financement hors budget des dépenses
publiques résultant de 'occupation du pays par I'Allemagne est passé de 890 mil-
lions de couronnes danoises en 1941—42 a 935 millions en 1942—43; la dimi-
nution du montant nécessaire pour financer le clearing avec 'Allemagne a été

Danemark: Budgets") et financement plus que compensée
des dépenses publiques, par 'augmentation des
frais d'occupation (y
1939-40 | 18940-41 | 1941-42 | 1942-43
Exercice clos le 31 mars . ,
compris les dépenses
Milllons de couronnes dancises .
pour travaux de forti-
Recettes . . . . . . . 648 884 231 1.125 . .
Dépenses . . . .. . 639 827 B96 1.081 fications).
Excédent . . . . . . . . =} 57 34 44 .
Compte de clearing. . . . — 498 478 343 En 1942 43,
Frais d’eccupation . . . . — 514 44 892 comme les années pré-
Total du financement par
Pemprunt . . . . . . -9 985 256 go1 cédentes, la Banque
Financé Nationale a fait direc-
par Ja bangue centrale
matd)y . . . . . .. g3 932 737 443 1 -
d'autres manjdres . . . —92) 23 119 448 tement et lntég rale

- ment tous les paie-
) 1939—40 & 1941—42: budgeis clos; 1942--43: résultats provisoires.

?) Accroissement des postes «compte de clearings st «ddblteurs diverss, plus le ments pour financer
:lc?lmptle de réglementz &t ls mouvement des comples de PEtat 3 la ngue
atlonale,

le clearing et pour
couvrir les frais d’occupation. En vertu de la loi du 3 juillet 1942, toutefois,
le ministére des finances a émis des certificats de dette, des billets du Trésor
et des obligations d’épargne, dont le produit a été transféré a un compte
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spécial (bloqué)} du ministére des finances a la Banque Nationale. Bien qu’aucun
lien juridique n’existe entre ces transferts et le financement des frais d’occupa-
tion et du clearing, il est intéressant, du point de vue monétaire, d'insister sur
le changement marqué intervenu depuis le milieu de 1942: alors que I'emprunt
a la Banque Nationale a atteint en 1940 —41 98°/; du total des emprunts desti-
nés A couvrir les dépenses publiques et que ce pourcentage a encore été de
87%, en 1941—42, il est tombé a 509, en 1942—43. Le changement a été
obtenu en vendant sur le marché des valeurs & court terme et en compensant
ainsi I'expansion de crédit provenant de l'emprunt a la Banque Nationale.

Banque MNationale du Danemark,

Actifs Passifs
Créances y . Ré- Dépdts et
sur I'Allemagne Crédit intérleur & servas | Total Biilets comptas courants
Chiffres 3 d'or du N
de fin d2 mols | frals corg:‘l ¢ I"économle privée et do | bhifan ci:u- des de I"Etat
d'ocou-| clea- | total | obll- | autres | I'Etat |devlses tation | 2™ | orai- | sP%
pation | ring ga- |crédits étran- ques, | lres | Ciaux
p ) tions B géres ete. "

Milllens de couronnes danalsss

1939 Dée. 47 — 47 | 189 394 147 125 o352 600 134 - -
1240 Déc. . 468 412 878 | 174 8z - 126 11,309 T4 350 — —
1841 Déc. . 207 B49 | 1.756 | 148 44 — 128 | 2118 | 842 882 | 148 —
1942 Mars . 975 a74 | 1.949 53 43 - 124 |2.2216] 815| 1.016 | 156 —
Juln . | 1.097 | 1.052 | 2.149 36 59 - 114 | 2,405 844 | 1.172 | 145 —
Sept.. [ 1.212 | 1.104 | 2,316 a0 51 — 114 | 2,608 847 | t.033 | 183 277
Déc. . | 1,390 | 1.181 | 2.571 88 56 — 115 | 2.877 983 | 1.002 | 242 358
1943 Mars . | 1,567 | 1.317 | 2.864 71 38 - 115 | 3.156 964 | 1.262 | 229 416
Juln . | 1,839 | 1.547 | 3.386 &2 36 - 118 | 3.647 | 1.058 | 1.571 | 189 537
Sept.. | 2,080 | 1.749 | 3.829 26 46 - 117 |4.093]| 1.193 | 1.714 | 214 618

1y Les chiflres donnés ss rapportent au poste sdéhiteurs diversy dans la situation mensuells de |a Banqua Mationale, Pour
obtenle la montant réel de |2 dette des Relchskpsdithassan envers Ja Banque Matlonale, |l faut déduire la petii montant
normalemant compris sous cette rubrique, en géndral enviren le chiffre de décembre 1939, Pour rester dans la traditlen,
Cr.d, 61 millions ont 416 ajoutés, & partle de mars 1942, soit la perte comptable sur les relchsmarks déhitds au < compts
do réglements de 'Etat, lorsque la couronns dancise a &té revalorisée en janvier 1942, A la fin de 1942, le chitfre de
Cr.d.1.390 milligns donné dans le tableau se décomposait comme sult: delte de IAllamagne au compte des paisments
a la Wehrmacht: Cr.d, 1.284 millions, «compte de réglements: Cr.d. &1 millipns, et «déblteurs divers» normaux: Cr ¢,
45 millions (d"aprés la rapport annuel de 12 Banque Mationale},

2} Le reliquat du «compte d= réglemonts, sqit Cr.d. 64 milllons, 2 ét6 ajouté 4 ce poste & partir de mars 1942, L'aug-
mentation de Cr.d. 332 millions de c& poste en 1942 indique I'sxcddent danols au compts de clearing pendant I'année.
D'aprés le rapport annuel de la Banque Nationals, le chiffre d*affalres de tous les clearings a fléchi de Cr.d, 2,950
millions en 1941 3 Cr,d. 2.500 millions en 1942,

3 Total des postes du crédit intérisur, & l'exclusion des obligations (et actlons) et du découvert de PEtat.
4y Nouvesu compte cuvert en vertu des lois du 3 |uillet 1942 et du 8 Juillet 1943, comms il est expliqué dans lo fexie,

En septembre 1943, les créances de la Banque Nationale sur I'Allemagne
(qui sont garanties par le gouvernement danois) dépassaient 3,8 milliards de
couronnes danoises et constituaient plus de 909, des actifs de la banque. En
contrepartie de cette création de crédit par la banque centrale pour le compte
de I'Etat, les mouvements suivants se sont produits & d'autres postes (de
décembre 1939 A septembre 1943): 480 millions des crédits & I'économie privée
ont été remboursés, le montant des billets en circulation s’est accru de 590 mil-
lions, les soldes des réserves des banques privées (et autres comptes particuliers)
ont augmenté de 1.580 millions, tandis que P'Etat a reversé 980 millions a la
Banque Nationale en remboursement de son découvert et pour accumuler un
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important dépét. L'augmentation des réserves des banques privées a donc été
presque égale au triple de celle de I'émission des billets, qui n'a elle-méme
atteint que 169/, de la création de crédit pour le compte de Etat.

Bien que la situation au Danemark ait été en 1942 relativement favorable com-
parée a celle des autres pays d’Europe, le danger d’une vaste expansion des crédits
bancaires n'en existait pas moins et la Banque Nationale a observé I'évolution
monétaire <avec la plus grande inquiétude», ainsi qu'elle en a fait la remarque
dans son rapport annuel. Le probléme était double: il s'agissait de neutraliser
ou résorber le crédit nouvellement créé par la banque centrale et d'immobiliser
celui qui avait été précédemment créé, Les contre-mesures recommandées par
la Banque Nationale tendaient a deux fins: a) absorber au moyen d’emprunts
publics sur le marché les crédits nouvellement créés par la banque centrale, et
b) immobiliser les réserves en espéces des banques privées et rétrécir ainsi la
base d'une expansion de crédits secondaires par les banques privées. Ces
recommandations ont donné leu a l'adoption de deux lois, le 3 juillet 1942,
contenant les dispositions principales suivantes:

A. I'Etat, par l'entremise du ministre des finances, a été autorisé & offrir aux
souscripteurs autres que les banques des certificats de dette 13/,%/, & deux
ans d'échéance, 3 concurrence de 200 millions de couronnes; et aux
banques des billets du Trésor %/,%, a six mois, a2 concurrence de 300 mil-
lions (ce montant fut porté plus tard & 400 milliens); l'autorisation com-
prenait, en outre, un montant illimité d’obligations d'épargne rembour-
sables en cing ans et demi, dont lintérét effectif s'élevait a 4,1%,; le
produit de ces émissions devait étre versé & un compte spécial sur lequel
des prélévements ne pourraient &ire effectués qu’avec l'agrément de la
commission du budget du Rigsdag (ou sans cet agrément, mais aux fins
d’amortissement des valeurs émises en application de cette méme loi);

B. les banques privées devaient maintenir des réserves en espéces et des
dépdts a la Banque Nationale d'un montant égal a: '

1. 40%, de l'augmentation de leurs dépéts et comptes courants depuis
le mois d’actit 1939,

2. 159, du total des dépdts et comptes non remboursés,

3. 5%, des dépots d’épargne a préavis de 3 mois,

4. 100%, du dépdt d'une autre banque considéré comme réserve.

A la fin de 1942, le compte spécial bloqué de I'Etat atteignait 358 mil-
lions de couronnes; il était constitué par le produit en numéraire de I'émission
de 98 millions de couronnes de certificats de dette, 250 millions de couronnes
de billets du Trésor et 13 millions de couronnes d’obligations d’épargne.

Le volume des réserves en espéces obligatoires des banques en vertu de
la loi du 3 juillet 1942 n'est pas indiqué séparément, mais le rapport annuel
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de la Banque Nationale expose que le total immobilisé en vertu de la loi
g'élevait a la fin de 1942 & 670 millions, dont 550 millions étaient aux comptes
spéciaux de «<liquidité» (sur lesquels la Banque Nationale paie un intérét de
4%0) et 120 millions & leur compte ordinaire sans intérét a la Banque Na-
tionale ou sous forme de numéraire dans des coffres.

En méme temps que ces mesures entraient en vigueur, la Banque Na-
tionale s'est déclarée préte a ouvrir des comptes aux banques (et caisses
d’épargne) a préavis de 6 mois, productifs d'intérét a %/,%, et, en décembre
1942, 199 millions de couronnes avaient été déposés a ces comptes. Ainsi, &
la fin de 1942, les mesures de «stérilisation® prises conjointement par I'Etat et
la Banque Nationale portaient sur 1.227 millions de couronnes de capitaux
(pour un cofit annuel d’environ 4 millions de.couronnes). Le président de la
Banque Nationale a, toutefois, déclaré que les mesures prises étaient insuffi-

santes et qu’il en était prévu de nouvelles,

Au début de juillet 1943, le parlement a voté une nouvelle série de me-
sures contre l'inflation, comprenant des taxes sur les bénéfices de guerre et
l'introduction de I'épargne obligatoire; en outre, deux nouveaux «emprunts de
stérilisation» ont été émis: I'un de 200 millions de couronnes dancises sous la
forme d'obligations 2',%, a2 5 ans et l'autre de 200 millions sous la forme
d'obligations 3%, a 10 ans. Pendant les trois premiers trimestres de 1943,
la banque centrale a créé des crédits pour le compte de I'Etat sur une
vaste échelle, environ 1.260 millions de couronnes contre 560 millions pendant
la méme période de 1942; mais 189, seulement en ont été stérilisés par 'aug-
mentation nette des deux comptes de 1'Etat et, par ailleurs, 3%, en ont
été absorbés par des ventes d'obligations auxquelles a procédé la Banque

Danemark: Banques privées,

Actifs Passifs
. . Total Dépdts do particuliers
Chiffres . f::"rt,';, Avances fl::ﬁtl': dos d?:m
de fln de mois Caisse affets e‘t‘?:rl:u- tiires bilans comptes | dépsts total bangues
1 1 courants | 4 terme 7)

MilHone de eouronnes suddoises

1939 Décembre . 21 440 1.671 615 3.564 843 1.612 2.458 132
1940 Déeembre . 450 381 1.523 789 3.759 a58 1.657 2615 243
1841 Décembre . 952 280 1.473 1,006 4.400 1.258 1.857 s 395
1942 Mars 1.044 261 1.406 1.063 4.461 1.246 1.951 3.197 436
Juin . . .| 1.207 273 1.428 1.070 4778 1.438 1.962 3.400 | 462
Septambrs .| - 839 365 1.471 1.167 4.794 1.407 2.052 3439 450
Décembre . 8a9 360 1.482 1,168 5.011 1.617 2078 3.5856 487
1943 Mars . . . 246 359 1,453 1.209 5.105 1,429 2.188 3.617 580
Juin . . . 1130 305 1.448 1.286 5.608 1.708 2,224 3,932 689
Septembre . | 1.198 236 1.419 1.316 5,728 1.658 2310 3.969 BO6

Il semble que lss banques alent inscrit lse nouvesux billets du Trésor sous ces deux postss. Il est probable gu'un tlers
environ du portofsuille-sffets et deux tlers du portefeullle-titres consistent en fonds d'Etat, qui représentent donc de 15
& 209, du total des actifs. 2) Dont les caisses d’Spargne.

—
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Nationale. ‘A la fin de septembre 1943, le total des fonds immobilisés par
les mesures de «stérilisation» atteignait 2,2 milliards de couronnes.
Danemark: Mouvement des Le changement intervenu dans la si-

dép0ts dans les calsses d'6pargne® pyation des banques privées en 1942 re-

Pérlode Miions ds |- flete les mesures de «stérilisation» de I'Etat;
) cour. danolses

. le fléchissement de 370 millions de cou-
1939 Janvler-Décemhre . — 33

1940 X - ronnes dans les réserves en espéces pen-
io2 > i " .: o i%é; dant le troisiéme trimestre a résulté dans
. 1942 Janvier-Mafs . . .| 3 91 = | -une large mesure de lachat de billets du
Avrll-Juin . . ... 4+ a8 _ , _ .
Juillet-Septembre . + 76 Trésor et autres valeurs d’Etat par les
Octobre-Décernbre . 4 40 .

: banques. Mais, en 1943, les banques sont

1943 Janvler-Mars . . . + 123 . ..
' AvrilJuin . . .. + 78 redevenues trés liquides. Les dépdts des

duillet-Septembre .|  + 92

caisses d'épargne se sont mis i aug-

Total des dépbis ; Ty : o _
A ﬂ:sde A 2589 menter plgs tqt qu'en Belgique et aux Pays
- ' Bas et, au début de 1943, le rythme de

* Excddent dse dépdts (4] ou des retraits (-] y

" compris lintérat ajouts. I'augmentation est devenu plus rapide.

_ Peu de changements sont intervenus dans les taux d'intérét du court
tefme pendant I'année, mais les mesures de «stérilisation» de juillet 1942 n’ont
pas été sans exercer d'influence sur le marché des'obligations 4 long terme,
qui a subi 'un des revirements les plus brusques des derniéres années. Pendant
le premier semestre de I'année, les cours des obligations ont monté trés brus-
quement; ils ont atteint leur niveau ma:grmum en juin; & ce moment, le ren-
dement des rentes 3Y,%; était de 3,919, (point le plus bas atteint depuis
de longues années). La Banque Nationale, qui avait constamment réduit son
portefeuillé d’obligations par des ventes sur le marché libre, n'en détenait plus
que pour 32 millions de couronnes & la fin de juillet, montant le plus faible
depuis plus de 10 ans. Puis, les cours ont subitement fléchl, spécialement en
septembre-octobre 1942, puis de nouveau en janvier et en février 1943, aussi
le rendement des rentes 3',%, s'est-il relevé 3 4,65%; en février 1943; une
certaing détente s'est prdcluite en mars et, en septembre 1943, le rendement
était descendu & 4,20%. |

L'Etat et d’autres emprunteurs ont procédé a un certain nombre de con-
versions au cours de 1942; celles-ci- n’ont pourtant représenté qu’ une pro-
portion. relativement minime du volume des obligations en circulation, qui rap-
portent en géneral 4Y, & 59, d'intérét. La Banque Nationale a fait observer
dans son rapport annuel pour 1942 que si certaines opérations de conversion
n'avaient pas” donné de résultat satisfaisant, ce fait était «d@ en partie a Iin-
¢certitude régnante en ce qui concerne I'évolution des cours des obligations



— 259 —

long terme et spécialement l'attitude essentiellement différente du marché &
I'égard des placements & court terme et 4 long terme. Alors que le marché a
toujours facilement absorbé les titres & court terme, les acheteurs ont été plus
réservés dans certaines circonstances a4 |'égard d’offres considérables d’obli-

gations 4 long termes.

Les renseignements publiés sont rares en ce qui concerne 'évolution fi-
nanciére en Norveége et les statistiques régulitres sont pratiquement inexis-
tantes. Les dépenses du gouvernement d’Oslo en 1942 se sont élevées environ
au double des dépenses du budget avant la guerre. On a évalué a environ
1.900 millions 'augmentation de la dette publique, qui s'élevait & 1.450 millions
de couronnes norvégiennes a la fin de 1939, dernier chiffre officiel, et aurait
atteint environ 3.350 millions a la fin de 1942 (compte non tenu de la dette
envers la Banque de Norvége au compte des frais d’'occupation). Le gouver-
nement d'Oslo a lancé, au total, pour 725 millions de couronnes d’emprunts
et émis pour environ 1.250 millions de couronnes de bons du Trésor jusqu'a
la fin de 1942; il a été offert en 1942 pour environ 675 millions de bons du
Trésor et 425 millions d’emprunts, ces derniers en deux émissions d'obligations
31,%, remboursables en 40 ans, qui ont été souscrites en grande partie pas
les banques et les compagnies d'assurances pour &tre revendues au public &
99%/,. En juin 1943, deux autres emprunts ont &é émis, 'un de 150 millions
de couronnes d’obligations 31/,%, remboursables en 40 ans, l'autre de 100
millions de couronnes d’obligations 2',%, a 7 ans, tous les deux au prix de
99%/,. En méme temps a €té émis un emprunt a lots de 50 millions de cou-

ronnes remboursable en 12 ans.

I faut ajouter aux dépenses du budget ordinaire les frais d’occu-
pation, évalués & prés de 200 millions de couronnes par mois en 1942. Ces
fonds ont non seulement servi a 'entretien des troupes allemandes, mais encore
aux dépenses de l'administration civile allemande, 3 la construction de forti-
fications et a des placements principalement dans les industries de I'aluminium
et de I'énergie hydréulique, ces industries

. . Banque de Norvéage,
éant directement financées par la Banque

de Norvége. La banque n'a pas publié¢ de . oomtant | Bilets
T : . . Chiffres frals d’oceu- en
situation depuis mars 1940, mais les évalua- de fln d'année | pation payes | circulation*
tions disponibles sont reproduites dans le ta- Millions de couronnes harvég.
bleau. Au milieu de 1943, le montant global 1939 - 875
. . , ) 1840 1.500 1.000
des frais d’occupation payés s'élevait a en- 1941 3.800 1.500
1942 6000 | 2000

viron 7 milliards de couronnes, dont prés

: 3¢ . . * Cr.n..600 mllllons en mars 1940, dernler chiffre
de 2 milliards avaient &té financés par une . publis dans les stuations Fégulleres e la benqus.
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émission de bons du Trésor; en ajoutant la dette publique directement con-
tractée dont il est question au paragraphe précédent (et qui comprend les
deux emprunts émis en juin 1943), le total de la dette doit avoir dépassé 9
milliards de couronnes.

En 1942, les banques privées norvégiennes ont suspendu la publication
de leurs situations mensuelles. Mais les bilans des trois plus grandes banques,
qui possédent environ la moitié des ressources de toutes les banques, sont
disponibles et ont été réunis dans le tableau ci-dessous.

Norvédge : Trois grandes banques®,

Actlfs Passits
Total
Chiffres Porte- Porte- des Capital
de fin d'annés Calsse feuille- feuille- Avances bilans Dépits et
titres effats réservas

Millicns de couronnes norvéglenncs

132 ... .. .., 24 137 198 399 910 457 102
1840 . . . . . . .. 230 9 153 322 1.081 730 103
L= 308 265 351 261 1,340 a7e 104
1842 . . . . .. .. 238 .280 596 228 1495 1.11% 105

* Christlanla Bank og Kredilkasse, Den Morsks Creditbank et Bergens Privatbank.

[l est remarquable que les dépdts aient augmenté de 138 millions de
couronnes en 1942 — moitié seulement du chiffre de 1941 — alors que les
réserves en espéces des banques ont fléchi. On évalue 3 465 millions de cou-
ronnes les bons du Trésor détenus a la fin de 1942 par les trois banques qui
figurent dans le tableau; il est probable que toutes les banques privées du
pays ont souscrit pour environ 500 millions de couronnes de fonds d’Etat sur
environ 1.100 millions émis (4 long et a court terme} pendant 'année. On ne
posséde aucun renseignement sur le mouvement des dépdts dans les caisses
d’épargne.

Peu de changements sont intervenus dans les taux d'intérét. Le taux d’es-
compte de la Banque de Norvége est resté a 3°, depuis mai 1940. Les trois
grandes banques, qui, en mai 1941, avaient supprimé l'intérét de 1/,%/; qu'elles
payaient sur les dépdts a vue, avaient regu du ministre des finances l'ordre de
payer & partit de décembre 1941 /,%, sur les dépdts a vue de moins de
1 million de couronnes et ¥/,%, & partir de mars 1942. A dater d’octobre 1943,
Iintérét dit sur les dépdts a vue a été ramené de nouveau a '/,%/, mais sur
les dépdts a terme les taux suivants ont été appliqués: /,%, a quatre mois,
4% & huit mois et 1%, a douze mois.

La Finlande, aprés avoir é&té en guerre avec I'U.R.S.S. pendant trois
mois et demi de I'hiver 1939—40, est redevenue pays belligérant en juin 1941.
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Ses déficits budgétaires, soit environ 10 milliards de marks finlandais pour
chacune des trois années 1940, 1941 et 1942, proviennent entitrement de dé-
penses militaires et ont plus que décuplé sa dette publique, passée de 3,4
milliards en décembre 1938 a 36,6 milliards en décembre 1942,

Finlande: Dette publigue™.

: Augmentations (ou diminutions —
Racettes st dépenses publigues 9 de la dette(publiquelgn )
Dépenses Dette intérieure
. Dette
Chiffros annuels | Re- psficit| 5 | a court terme exté- | Total
civites | ™I | totates long |z totale | Hieure
res torma |P2N1QUe
7) een- | autre
trale
Milllards de marks finlandais
1938 8,0 3,7 1,2 5,0 — 0,1 - (-0,1) — |-02) [(-0,2)
1939 45 4,0 2,7 6,7 22 08 0,8 Q0,1 1,5 0,7 5
1840 6,0 52 123 | 17,5 | 11,6 a5 4,9 4,2 2.6 20 | 11,8
1941 10,2 71 13,8 | 20,9 | 10,0 1.8 52 2,4 a4 06 | 10,0
1942 17,4 75 19,2 | 26,7 8.3 3,8 3,8 1,1 8,7 0,6 9,
1943 18,5 85 | 200 | 288 | 10,0 . . ’
Dette publique & la fin d§ 1942 (total) . . . . . . . .| 126 | 145 47 | 31,9 4,7 | 36,6

1y Jusqu'en 1941, stat/stiques, d'apeds un article du Dr. Mattl Leppe dans aWirtschaftliche lntarsuchungane, pérlodique
publié par la Dangue de Finlande; pour 1942, chlfipes arrondis des budgets deflnitifs, d'aprés des relavés officlals, ef
chiffres de la dette, Jd'aprés les statistiques officiellas. Pour 1943, évaluatlons; pendant les trols pramlers trimestres
de I'annéde, les dépenses de guerrs ont atteint M. F. 14,2 milliards.

% Recettes du budget ordinalre, plus cerfaines recettes en capital, variant de M.F. 200 4 M.F. 500 millions pendant la
période 1938—41, asslmilées aux recettes ordinaires; en 1942, les receftes ordinaires ont produit environ M. F. 13 mil-
llards et d'autres sources M. F. 4 milfiards.

3 La dette Intérteurs, qui s'élevait 3 M.F. 2,6 mililards & la fin do 1938, presque entidqrement & long terme, avait atteint
a la fin de 1642 M.F. 31,9 milliards, dont M. F. 12 6 milliards étaiant & long terme ot M. F, 15,3 milliards 3 court
terme [avances de la banque cenirale comprisest La dette extdriaurs ast passds de M.F. 800 millicns & la fin de 1238
a M.F. 4,7 milliards & la fin de 1942, dont, 3 cette époque, M.F. 3,7 mllliards de dette consclidés et M.F. 1,0 milliard
de dette flottante; la majeurs partle de Faugmeantation de M, F. 2,0 milliards en 1940 provenalt des crédits consentis
par_les Etate-Unis pendant la guerre de [hiver 1939—40 ot inscrits & $23 milllons; d'autres crédits ont étd regus de
la Susde ot, & travars le clearlng, ds PAllemagne.

L’augmentation des recettes provient de rendements accrus, de nouveaux
impdts (dont celui sur le capital) et de recettes diverses plus élevées. Les dé-
penses civiles ont augmenté, surtout a la suite des relévements du taux d'intérét
de la deite publique et des traitements des fonctionnaires civils (en compen-
sation partielle de la hausse du cofit de la vie). Les chiffres représentant les
dépenses totales dans le tableau ne comprennent ni I'amortissement de la
dette publique, ni les indemnités payées aux Caréliens, pour lesquels on a
évalué, au début, a 12,5 milliards les fonds nécessaires, mais ceux-ci ont été
ramenés plus tard & un maximum de 7 milliards; ces indemnités ont &té par-
tiellement versées en 1943, principalement en certificats de deite spéciaux.

La majeure partic des déficits budgétaires a été couverte par 'emprunt
intérieur; pendant les quatre années 1939—42, la dette intérieure s'est accrue
de 29,3 milliards, dont la moitié a été empruntée sur le marché et l'autre
moitié a la banque centrale, En 1942, I'emprunt sur le marché s'est élevé a
prés de 5 milliards: 3,8 milliards 4 long terme, principalement par 1’émission,
a partir de mars 1942, de I'emprunt national 5%,%, et 1,1 milliard a été
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fourni par des certificats d'impdt et d'autres instruments & court terme. Pour
1943, alors que, pendant les trois premiers trimestres de I'année, les dépenses
de guerre atteignaient 1,6 milliard par mois, des mesures spéciales ont été
jugées nécessaires, le placement des emprunts dans le public étant difficile;
ces mesures comprennent I'émission d'un emprunt forcé 3,9/, remboursable en
cing ans, calculé sur le revenu et le capital, et dont on attendait 3,5 milliards.

Il semble qu'en 1942 les banques privées aient souscrit pour 2,6 mil-
liards des émissions & long terme, ainsi que lindique 'augmentation de leurs
portefeuilles-obligations. Aprés avoir rapidement augmenté jusqu'en juin 1942,
les portefeuilles-effets des banques ont, au contraire, diminué de plus de 1 mil-

Finlande: Banques privées?),

Actifs Passifs
' Total Comptes courants
d ot dépsts
Chiffres de fln de mols Caisge SEI:G:': ej:.vjzc‘::::- Obli- bil:n
Finlande] verts gations comptes | dépdts total
courants | & terme
2 EY 9 5
Millions do marks finlandais

1939 Décembre . . . . 808 1.904 | 7.732 1.255 13.178 | 2.459 5940 | 10.766
1940 Décembre . . . 1.854 3.826 7.194 1,655 16.076 | 4.680 7.470 | 13.488
1941 Décembre . . . . 2.056 2.528 8,124 3612 18,113 | 6.030 7.408 | 14.829
1942 Mars . . . . . . 1.581 3.420 7.956 | 4.334 19.8995 | 6.351 7.920 | 15.88%2
Jum . ... L 1.549 4,13 8.144 | 4,740 20.437 | 6.926 £.307 | 17.041
Septembre . . . . 1.985 3.663 8.260 5.993 21,816 | 7.068 8.448 | 17.620
Décembre . . . . 1.639 3.070 B.724 6.165 | 21.668 | 7.228 8597 | 17.931

1943 Mars . .+ . . . . 2.002 3.512 8.953 5.298 22869 | T.745 2393 | 19.499
Juin ¢ . ., L 1.885 4,302 8.332 6.736 24636 | 8272 10,162 | 21.169
Septembra . . . ., 1.784 5.470 9.469 6.992 26,132 | 9.608 10,622 | 22.270
1) Toutes las banques privées. 2 Bons du Treésar, etc. compris. % Fonds d'Etat compris.
Y gompris d'aufras postes que ceux spéciflés. %] ¥ compris dgalerment les compties des élabllasements do crédit.

liard au cours du second semestre de cette année. Les dépdts et comptes cou-
rants ont accusé une augmentation de 3,1 milliards en 1942, soit plus du
double de celle de 1941, Paccroissement des dépéts & terme a été en parti-
culier notable aprés la stagnation de ce poste les années précédentes.
L’augmentation des dépéts et des comptes courants, dont le rythme a
continué de s'accélérer en 1943, a dépassé pendant les trois premiers trimestres

Finlande: Mouvement des dépots de P'année celle de toute 'année 1942;

dans les caisses d’épargne, parmi les actifs, la nouvelle augmenta-
Ghifires N:g;ae;u: Rotraits | DIfié tion du portefeuille-effets mérite en par-
annusls e e TieTaie ticulier d'étre signalée; les réserves de
1940 2200 | 2301 _ o1 caisse des banques ont au contraire di-
1oas 2ees | 2316 | 722 | minué. Pour la premiére fois depuis 1938,

les caisses d’épargne ordinaires ont
* Excédent des dépits (+) ou des retraite {—) danz les P g

calsses d'dpargne ordinzires (sans lintérét ajouté). Les : -
dépits d’épargne & la fin de 1942 attelgnalent au total enrengtré un excédent dCS déPOtS sur

M.F. 8.856 milllons; M.F. 1,036 mlllions ont &té, en .
outre, déposds a la caisse d'épargne postels. . ICS retraits en 1942.
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Les nouveaux emprunts de 'Etat 4 la Banque de Finlande (qui figu-
rent aux «effets escomptés» et «comptes divers» dans les situations) ont é&té
ramenés de 5,2 milliards en 1941.a 3,8 milliards en 1942, mais le volume des
billets en circulation s’est développé plus rapidement, a la suite d'un retrait
net de fonds aux comptes courants de la Banque. '

Banque de Finlande,

Actifs o Passifs
Comptes
Effets | Encaisse- T:tlf ! Blillets Comptes |de clegring
Chiffres da fin de moils |- sActifs | surla | oret . bilan an courants | et autres
divers» | Finlande | devises circula- | parti- - ::?natge; -
4 Y dtrangéres y tion culiers rétranger
Millions de marks flnlandals
1938 Décembre . . . . 79 1.042 3.402° 5.325 2.086 850 79
1539 Décembre . . . . 228 2.358% 2.905 5,808 4.039 &B& o4 -
1940 Décombre . . . | 1.540 B5.278 1.781 9,492 5.551 834 633
1941 Décembre , . . . | - 12,225 1.104 14178 7.917 1.268 2.636
1942 Mars . . . . . . g2 13.010 973 15.188 7.761 1,103 3.282
Juin .0 L 0 L. 449 14.153 926 16,359 1.975 1.166 4.0568
Septembre . . . . 108 14.746 789 16.417 8.501 1.095 3473
Décembre . . . . —_ 15.873 667 17.576 9.617 1178 . 3.362
18943 Mars . . . . . . 95 17.568 580 18.510 10.206 1.265 4.644
Coduim L L L L L o914 15.635 499 18,230 2.087% 1152 4.502

1} Les emprunts de I'Etat sont Inscrits & ces deux postes et ne figursnt pas sépardment; l'esmprunt de FEtat & la banqus,
Inexistant & la fln de 1938, alteignalt au total M.F, 10,7 milliards 4 la fin de 1541 &t M.F. 14,6 milliards & 1a fin de
1942; il auralt attsint M.F. 16,3 milllards & la fin do mars 1043. Les crédits consentis & Féconomie privée du pays ont
été relativament Insignifiants.

2y ¥ compriz d'autres postes que ceux spéolfids, 3 M. F. 315 milllans d'effets réescomptéa compr!s
% En septembre 1943, Jo montant des billsts sn circulation attelgnait de nouveau prés de M.F, 9,6 milliards.

Aprés l'augmentatibn record de 2,3 milliards du montant des billets en
circulation en 1942 et une nouvelle augmentation au méme rythme au début
de la nouvelle année, un reflux s’'est produit pendant le deuxiéme trimestre de
1943, aprés qu'il eut été question de procéder & un emprunt forcé par I'estam-
pillage des billets en circulation et leur remplacement partiel par des: tltres
d’Etat.

Malgré les emprunts considérables de I'Etat & la banque centrale, le
marché n'a pas été particulitrement liquide, le public préférant les billets aux
dépdts en banque; le fait que les réserves en espéces des banques privées (et
les comptes courants a la banque centrale) ont cessé d'augmenter en 1942 est
la preuve d’une certaine tension pendant l'année, tension qui a persisté jus:
qu'en 1943; le taux de la banque est, toutefois, resté a 49/, sans changement
depuis dix ans. En février 1943, le ministre des finances a décidé que les éta-
blissements de crédit ne pourraient relever le taux de leurs emprunts jau dela
du niveau d'octobre 1940 avant que le ministére ait examiné chaque cas parti-
culier; enfin, pendant le méme mois, la Banque de-Finlande a établi de nau-
velles directives pour loctroi de crédits par les B;anques, pour exclure, en
particulier, les achats spéculatifs d’immeubles et d’actions.



Dans le sud-est de I'Europe, trois pays, la Hongrie, la Bulgarie et
la Roumanie, ont subi des influences semblables; s'ils n'ont pas, comme en 1941,
agrandi leur territoire, ils ont continué de servir, & des degrés divers, de voie
de transit et d’étre utilisés par les troupes allemandes comme bases d'opéra-
tions ou d’approvisionnement, tout en continuant eux-mémes de prendre une
part active & la guerre. lIs ont donc di, en plus de leurs propres dépenses
de guerre, financer leur clearing avec I'Allemagne et les dépenses des territoires
récemment rattachés. Mais comme leurs marchés de la monnaie et des capitaux
sont peu développés par rapport aux normes de YEurope occidentale, ils ont
da faire des appels considérables a leurs banques centrales,

Bien que, de 1939—40 a l'automne de 1943, aucun compte définitif n’ait
é&té publié¢ en Hongrie et quune partie des dépenses de guerre et des autres
dépenses extraordinaires ne figure pas dans les prévisions budgétaires soumises
au parlement, il a été néanmoins possible d'obtenir certaines indications en ce
qui concerne l'exécution du programme quinquennal, dont la mise & exécution
remonte & mars 1938, Ce programme était destiné a fournir un milliard de
pengoes pour «investissement», notamment 600 millions provenant de res-
sources spéciales y compris une taxe sur le capital, et le solde provenant
d’'emprunt (emprunt d'«investissement» de 1938—40). Le programme ne pré-
voyait, a l'origine, que 600 millions pour les armements, mais ce montant a
&té progressivement accru, et les dépenses effectives d’armement ont afteint au
total 4,5 milliards, d’aprés un exposé du ministre des finances d'octobre 1942;
d’autres «investissements» (routes, etc.), évalués a l'origine & 400 millions de
pengoes, ont effectivement atteint 1,1 milliard.

Le déficit net du budget ordinaire de 1938—39 a 1942 s'est éleve a 40
millions de pengoes seulement, auxquels il faut ajouter le déficit global de prés

Hongrie: Comptes budgétaires’.

Comptes définitifs Prévisions
Exercicos financiers 193839 | 1039407 | 1941 1942 19439 1944 4
Millicns de pesngoes
Recettes . . . . . . . 1.017 2.053 1.548 2,189 2.769 3.906
Dépenses . . . . . . . 930 1.822 1.769 2.337 2.920 4.180
Excédent{}-) ou déficit (—} + 87 + 231 — 220 — 138 — 151 — 274

1) Entreprises de I'Etai ot dgpenses extraordinaires non comprises.

%) Les dates de I'exercice budgétaire ont été changdes de juillet-Juln & Janvier-décembre et le budget transitaire de 1939 —40
a porté sur une période de 18 mols (julllat 1939 —décembre 1340),

3 La fin du programme guinquennal, flnancé par des ressources spéciales, ressort de Pinclusion d'une plus grande partie
de2 dépenses de guerrs dans le budget ordinalre de 1943; les prévisions do dépensss du minlstére de l2 défanse
nationale sont passdes de P. 580 millions en 1942 A& P. B45 millions &n 1943; ce falt explique une partls de Vaug-
maniztlon des dépensed tolales du budget ordineire, Les recettes sffectives en 15943 ont largement dépassé las pré-
visions el ont afeint P 2,730 millions pendant les huit prsmisrs mols de "annde.

4 Las dépenses grdinalres pour 13 défense natlonals fgurent pour P. 1.513 millions dans leg prdvislons pour 1544,
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de 200 millions de pengoes des entreprises de I'Etat; mais pendant la méme
période, la dette publique intérieure a presque décuplé et atteignait 3.640 mil-
lions & la fin de 1942. Sur les 3.265 millions d’augmentation, 350 millions pro-
venaient de la revalorisation en 1942 des emprunts de guerre émis en 1914—18
et 500 millions de la dette contractée envers la banque nationale pour le
retrait des billets de
banque précédemment

Hongrie: Dette publique en 1942Y,

‘ . Millions de pengess
en c1rculat|on d_ans les Deotte Intérioure — 4 la fin de 1942
oy pPette antérieure A 1938: totad , . . . . . Lo e 377
territoires rattachés a la Detts contractée da 1938 & 1942: total . . . . . . .  3.265
. . Bangque Nationals . ., ., ., . . . . ., 7547
Hongrie de 1938 4 1941; Sons du Trésor . . . . . . . . . 1.2109
: - Emprunt d' «investissement. 59, 1938- 40 395
le prOdUIt €n cspeces des Emprunt transylvain 4159, 1241 . . 230
Emprunt transylvain 49, 19842 ., . . . 8y
emprunts a donc légére- Petits emprunts divers . . . . . . . 227
Y . Revalorisation des emprunts
ment dépassé 2.400 mil- de guorre 191418 . . . . . . . . 350
lions, ce qui donne une Total de la defte intérlewre . . . . . . . . . . . . 3.642
! q Dette extérieure ., . . . ., . . . Ve e e 1.227
indication des dépenses Total de 1a dette publique. . . » . . . . . .. 4869

extraordinaires (principa-
no aprés les chifires fournis par e rmintsire des finances en présentant l= budgst
43.

lement pour les arme- do 19
eme P arme 2) Ce chiffre a 4td donné avant PPamortissement de P, 30 millions & la fin de
I'annda, qui a ramené le tolal & P, 724 millions d'aprés la bilan ds la Banqus
Matignale: sur ce tetal, P. 221 millions seulament représentalent los prélave.
- ' mants directs du Trésor, 1o solde représentant les avances faites lors du retrait
cees par 1 emprunt pen- des blr:féets de banqus ancisnnement en circulation dans les terrltoires récemmant

. . rattaches. .

dant la PérlOde quin- 5 P.1.120 millons de bons du Trésor souscrits par les banques et les entres
prises Industrielles, etc., et P. 90 milions de découverts en compte courant

quennale en question, du Trésor auprés des banques.

ments et la guerre) finan-

En 1942, le produit net des emprunts destinés & couvrir des dépenses
publiques s'est élevé 2 770 millions de pengoes; les principales ressources ont
été fournies par 'emprunt transylvain 4%, a lots, & concurrence de 100 millions,
et deux émissions de bons du Trésor 4Y,%,, a concurrence de 200 millions et
500 millions, principalement souscrits par les banques privées (les bons du
Trésor souscrits par les entreprises commerciales ont été aussi refinancés dans
une large mesure par les banques). En outre, I'Etat hongrois a créé pour un
montant de 750 millions de pengoes (porté en aoGt 1943 a 1 milliard) de bons
du Trésor 4%, nécessaires pour reprendre & la Banque Nationale des créances
en reichsmarks; il a été placé pour 400 millions de pengoes de ces bons en
1942 et un supplément de 180 millions pendant le premier semestre de 1943.
Le clearing germano-hongrois a été financé par le Trésor, les banques privées
et la Banque Nationale (comme il a été exposé & la page 191); a la fin de 1942,
le total du portefeuille-reichsmarks et des avances en pengoes A l'office alle-
mand de compensation atteignait 540 millions de reichsmarks, contre-valeur de
900 millions de pengoes, dont plus de 5300 millions de pengoes ont été directe-
ment ou indirectement financés par la Banque Nationale, environ 300 millions
par les banques privées et moins de 100 millions (nets) par I'Etat ('équivalent
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~Hongrie: Banques privées!.

Actits : : . Passits
Crédits & I's- | pavun- Valaurs ) Dépdts, )
conomie privés | roe de d’Etat Total atc. Effets
. . s cleoa-. du | ‘rées-
Chifires de fln de mols Calsss comp- | Porte- ri:g a . bilan. Cctrmp- Dépdts otg;nzt-
tos ot | feuille-| 470 | court | long cou | @& | en-
ava:;ces titres magne terme | terme rants |PETINR | dossés
i %
Milllens de pengaes

1940 Décembre . = . . 143 | 1.21 1 288 — 492 | 100 | 2,748 848 | 581 550
1941 Décembre . . . . | 152 [1.821 | 354 | — | 428 199 {3,343 | 1.045 | 581 | 096
1942 Juin . . . . . 123 [ 1.810| 369 278 576 | 189 | 3.528 | 1.082 | 597 | 1.108
Décembre . . . . 173 | 2427 366 282 |1.169 | 189 4706 | 1.309 | 6098 | 2,009
1943 Juin . ., . ., | 186 | 1.962 | 384 286 [ 1,915 | 178 . 5240 | 1.479 | 729 | 2.350
1y Dix banquss possddant environ les deux tiers des ressources de toutes les banques. %)y Effets réescomptés compris.

%1 A la fin de décembre 1942, sur fes P, 330 mlllians consentls par toutes les banques privées ensambla, P, 262 milllans
provenalent de ces dix banques. Las chiffres figurant dans le tableau sont les chiffres bruts et COmpr'annant la mantant
refinancd, qul est Inscrit comme conirspartle dans le tableau (avec les aulres montants reflnancéds] aux «aHats rédos-
comptés et endossés»

d’environ 230 millions de pengoes ayant été d autre part utlhse a des paiements

extraordinaires & lAllemagne)

En 1942, les banques privées ont ouvert un nouveau crédit de 200 mil-
lions de reichsmarks (contre-valeur de 330 millions de pengoes) «pour le déve-
loppement du commerce des marchandises» avec 1'Allemagne; en outre, il a
été consenti pour 300 millions de pengoes d'escomptes et d’avances a I'économie
privée hongroise pendant I'année et il a été souscrit pour 740 millions de fonds
publics 4 court terme, le total des actifs a donc augmenté de plus de 1,3 mil-
liard en 1942, soit de plus du double de 'augmentation de I'année précédente.
Comme les comptes courants n’accusent qu’un accroissement de 250 millions de
pengoes et les dépdts d'épargne de 100 millions, il a fallu se procurer environ
1 milliard par d’autres moyens: les effets réescomptés, directement ou indirec-
tement & la Banque Nationale, ont doublé et atteignaient plus de 2 milliards,
soit un montant presque’ équivalant ‘au total du portefeullle des escomptes et
avances & des particuliers; en fait, plus des deux tiers de Iaugmentatlon des
actifs des banques privées en 1942 ont été refinancés & la banque - centrale.
L'augmentation du portefeuille-effets de' la Banque Nationale, supérieure a
900 millions de pengoes la méme année, provenait donc indirectement du finan.
cement des dépenses de I'Etat et autres collectivités publiques par I'emprunt
(bien qu'un certain montant de la deétte directe de I'Etat envers la banque ait
ét& amorti); le montant des billets en circulation "a augmenté de 97¢ millions.
En 1943, le mouvement s'est accéléré et I'accroissement pendant les neuf pre-
miers mois de I'année a dépassé 1 milliard, chlffre double de celui de la Pé-
nade correspondante .de 1942, D R
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Banque Nationale de Hongrie.

Actifs Passifs
Créan- |. . or ot | Total Comptes
Chiffrag cas sur| - Dette | Effets | deyises| du Blllets courants «Autres
de fin de mols IAlle. |Autres [ “go loscomp gtran. | bllan on engags-
magne | actifss | ppyat tés géres- clrcula- blics | Parti- | ments»
ton | PY culiers
Y 7) 3 9 or %)
Millions de pengoes
1939 Décern bre . —_ - 329 312 585 201 1.486 =xi-} 100 BG 187
1940 Décambre . — 338 570 710 169 1.843 | 1.387 84 7 165
1941 Décembre . 140 481 790 1.196 118 2795 | 1.084 3IT2 100 267
1942 Mars . . . | 267 412 760 .17 118 2.734 | 1.899 316 G4 286
. Juin ., . . 404 514 761 1.205 114 3.084 | 2176 325 75 408
Septembre. | 330 | ees | 761 | 1,732 ] 101 | 3577 | 2470 | 486 73 510
Décombre . 506 - 685 T24 | 2,407 102 4178 | 2.958 448 111 594
1943 Mars ., . . 470 861 7i8 2.196 104 4.404 | 2976 479 85 798
Juln ., 653 205 690 2,183 106 ‘4,573 | 3.201 370 84 854
Seplembre . 833 1.151 666 2819 104 5.811 3.974 546 103 1.127

11 Jusquiaw 30 novembrs 1942, elles figuraient cornme ¢ avances sn pengoes 4 des pays étrangers en vertu de 'art. 57 g
des statutay; 3 partic du 7 décembre 1942, comme eavancas pour paleménts internafionauxs, en vertu de la méme
disposition. A la fin de 1942, P, 420 millions des avances avaient #1é faltes & PAllemagne et P. 16 millons 2 [Mtalle.
Les créances sur IAllemagne qui figurent dans le tableau sont le résultat de trois {ypes d'opératlons: a) avances
directes en pengoes de ks Bangus MNationale, b) reflnancement des créances des banques privées. ¢} réescoempta pour
lss banques privées dos effetz spéciux que le Trésor a placés chez elles pour reprendre los reichsmarks & la Bangua
Mationala; lo total da toutes ces créances o augmedts de P, AT0 milllons en 1942 contrs P. 140 milllons en 1949, De
plus, le poste cautras actifss, sous lequel Tiguraient les oréances des exportateurs hongrois sur I'Allemagne jusqu’d ce
qu'uns avance ait §t§ officiellament falte (st dont [a contrepartie se trouve aux «autres sngagementss), a augments d'en-
viron P, 200 millions pendant lannée, Les deux postes réunls ont augmantd de P. 570 mlllions en 1942, En 1943,
Faugmentatlon de ces deux postes 2 atteint P. 890 millions pendant [es trois premiers trlmestras de fannde — chifire
triple de celui de s méme péricde de 1942, 2) Voir note '},
A la fin de 1942, P, 221 millions consistaient &n avances directes au Trésor & long et court terme et P. 504 millions
en avances A loctaston du retralt des billsts de bangus anciennement sn clrculatlon dans les territoires récemment rat-
tachés.
Draprés le rapport annusl de la Bangus Nationals pour 1942, P, 941 milllons d'sscomptas A la fin de 1942 consistaient
en fonds d'Etat, P. 428 millions en effets sur Plnatitution pour la réglementation du marché de la monnale et des capitaux
et P. 109 milllons en sffets supr Ingtitut pour la création de trevaun Indusirlels: cas trols catégories de valeurs repré-
sentalant donc 709, du portsfeullle d'effets sscomptds, qui s'élevait 4 P. 2,107 milllons,

5 ¥ compris quelques autres postes en plus de ceux epéaifids.

¥

¥

=

La politique qui consiste & placer directement des fonds publics auprés
des banques privées, la Banque Nationale agissant comme organe de refinance-
ment, a permis d’éviter une excessive liquidité comme celle que Fon constate
dans les pays ot 'Etat a emprunté principalement & la banque centrale. En
dehors du financement des dépenses publiques, des industries de guerre et du
clearing germano-hongrois, les demandes normales de crédit de I'économie
privée ont été insignifiantes, bien que les banques aient accordé quelques cré-
dits imerfants aux firmes auxquelles ont été cédées des entreprises juives. En
avril 1942; la Ban.que. Nationale a demandé aux banques d'examiner avec soin
toutes les- demandes de _no_tl\;eaux crédits et de refuser ceux qui ne concerne-
raient pas l'effort de guerre et le ravitaillement public, de rejeter, en parti-
culier, les crédits de caractére spéculatif. Le taux de la banque est resté sans
changement & 3%/, depuis octobre 1940; la marge du taux du marché pour
effets de commerce de prémier ordre a été trés &tendue, de 3%/, & 6%, le taux
maximum ayant été ramené de 6',%, 3 69/, pendan{ Fannée, Le premier tableau de
la page suivante indique les fluctuations du rendement d'un emprunt a long terme
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Hongrie: Taux d'intérat caractéristique, ayant atteint le niveau le plus
3 long torme. bas de 1942 en juin et le plus haut en dé.
Le plus | Le plus cembre. Dans son discours sur le budget,

Anndes bas haut .. ]
Pourcentages en octobre 1943, le ministre des finances a
1939 6,25 8,33 annoncé une innovation remarquable: le lance-
T4t E:s';g §;§ ment d’un nouvel emprunt 4 long terme dont
1042 b b la valeur sera fixée en quantités de bl¢; I'em-

R e et flonowe. -+ prunt sera souscrit sous forme d’obligations

3%, a 25 ans de 5, 10, 25 et 100 quintaux
de valeur nominale; le prix d’émission en a été fixé & 40 pengoes le quintal,
prix minimum garanti pour le remboursement; la premiére tranche en a &té

fixée 3 200 millions de pengoes.

En Bulgarie, le ministre des finances a fait savoir dans un discours
prononcé au début d’actit 1943 que, tandis que le total des budgets ordinaires
des six années 1938—43 avait atteint dans l'ensemble 69,4 milliards de leva,
les dépenses effectives, y compris les divers budgets spéciaux, atteindraient 103
milliards de leva; ce chiffre correspond presque exactement aux indications du
tableau ci-aprés qui résume les situations du Trésor de 1938 a 1942, plus les
dépenses prévues pour 1943, Sur la base d’un budget du temps de paix de 7
milliards, a dit le ministre des finances, la guerre aura coOté a la Bulgarie 61
milliards & la fin de 1943.

Les emprunts intérieurs, d’aprés le ministre des finances, se sont élevés
a4 21 milliards de leva, v compris le produit de 'emprunt forcé de 1941,

I'émission de certificats du Trésor

Bulgarie: Dépenses du Trésor. et deux ou trois emprunts placés

T Autres :::.a' des | directement a la Banque Agricole
Pengos EMseS Taren s i -
Chifiras antuels or:;giaiige gt | de e | et Coopérative; ces chiffres ne com
prennent pas le financement inté-
Mitliards de leva . .
rieur du clearing bulgaro-allemand
1938 7.0 03 67 , .
1939 7.6 (-04) 7.2 par l'entremise de la Banque Na-
1940 8,5 03 8.8 i
1941 10,1 6.1 15, tionale.
1942 14,4 10,3 24,7 . . .
1943 21.8 18,7 405 - Les statistiques officielles indi-
Toal . . .| 694 337 1031 quent une augmentation de 18,3

milliards de la dette publique in-

L& total du budget ordinalre donné par le minlstra des finantes
corraspond aux chiffres publiés. Le total des dépanses duTrésor - . .
ost publié chague mois dans las statistiques du Trésor; celui ds térieure au cours dES trols annees
1943 est établi sur la base de Leva 10,1 miillards pour les trals .
premigrs mois de I'année. I} 55 psut que cette évaluation soit dé- ]940—»42’ non coOmpris Ies em~
Fassés; au rythme des dépenses du deuxiém; trlrcestre de 1943,

e taux annuel dépasseralt Leva S0 millards. La deuxléme eo- ? p!

lenna, «autres déponses du Trésor», représente la différence pl'l.ll"ltS de l Et&t a Ia Banque Na’
entra la premidre ot la troisldme colonne ai donne une idéde de -

'ordre de grandeuwr des budgets spéciaux. tionale.
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Comme il a été dit dans le dou- Bulgarie: Dette publique intérieure®,

zitme Rapport annuel <.:le la Bal"nque s dotn | Dt [ oo [ o
des Réglements Internationaux, I'Etat dannée
. . Milliards da lova

a émis en 1941 un emprunt obliga- -

. . 1939 . . . . . 59 4,2 10,1
towre 50/0, remboursable en qunze 1940 . . . . . 59 7.5 13,4

. . . . 1941 , . . 59 141 17,0
ans, qui a produit environ 3,5 mil 1942 . . . . | 140 14.4 204
* [ ]
liards de leva cette année.a; I'em- Aaumantation
prunt est resté ouvert pendant toute 193042 . .| +81 [+102 183
’ 2 : : * Sans les garanties et I'emprunt de |'Etat en comple courant
]annee 1942 et l& llSte des souscrip- ala Banq%e Nat?nnals. et gans le financement des clearl;ngs,
* e s s La dette extérleure dlait dvaluda & Lev, 12,6 mil-
tions a été close en juin 1943, quand liards a la fin de 1930 et 3 Lev, 12,4 milllards & f2 fin
de 1942.

le total a atteint 9,5 milliards. Un
nouvel emprunt forcé 5%, remboursable en vingt-cing ans, auquel doivent
souscrire tous ceux dont le capital dépasse 100.000 leva, a été€ autorisé en mai
1943; alors que le premier emprunt s'adressait aux grandes institutions, le se-
cond a été un emprunt «populaire» et a atteint la masse de la population.
Ce second emprunt forcé était payable en cinq tranches égales de mai 1943
4 juin 1944 et I’Etat en attendait au total 12 & 15 milliards de leva; la pre-
miére tranche a produit 2,1 milliards. Le Trésor a aussi mis en circulation des
certificats 3%, par ['entremise de la Banque Nationale; ces certificats équivalent
4 une émission supplémentaire de billets productifs d'intérét, dont une deserip-
tion est donnée a la page 371.

Les principaux postes du bilan de la Banque Nationale sont donnés dans

-

le tableau suivant jusqu’au 15 février 1943, date & partir de laquelle la publi-

Banque Nationale de Bulgarie,

Actifs Passifs
Créances en Comptes courants
. : or relchsmarks Porte- T:tal Billets et dépéts
Chiffres de fin ot - fouille | a iree] SY en ,
© de mois devi actifs st ifs bilan cireu- des d’au-
oY e |de clea-| place= | (o0 | avan. (8CUFS” tation | 80 | pov | tres
ring | ments cas I'Etat dépa-
) o T I T 9u%° | sants

Millions de leva

1939 Décembre . | 2,010 | 1.782 B66 ] 2648 | 1.470 138 (10,530 | 4.245 | 1.479 | 1.328 | 1.028
1940 Décembre . | 2,010 | 2.336 | 1.824 | 4,160 | 2.243 488 |13.220| 6.518 | 1,934 | 1,059 EEy
1941 Décembre . | 2,774 [10.447 | 4,731 15178 1.693 741 |25.075 |13.467 | 5.727 944 1 1.448

1942 Mars . . . | 2774 11509 5,460 [16.969| 562 | 2.440 127.010 12.823 | 5454 | 2,250 | 2,053
duin . . . | 2,929 [13.962| 5,218 |19.180| 504 | 3,804 [30.370 {13.861 | 5,251 | 3.494 | 2375
Septombre . ! 3.089 |13.413| 7.210[20.623| 885 | 3.414 (31.768!16.448 | 5.390 | 2.744 | 3.6656
Décembre . | 3.085 |15.158 | 8,646 [23.806 | 1.003 | 2.481 |33.,990 |18.922 | 6,222 | 1.553 | 3.026

1943 Féwrier® . . | 3.095 [14.283 10,105 |24.368| 8580 | 2201 ESS.QO! 18,464 | 6,589 | 2.119 | 3.017

1 Les chiffres de ces ¢réances sont des chiffres bruts: des engagements de clearing relativement peu importants flgurent
au passif: ils ont siteint Leva 33, 26, 17 ot 444 millions respectivement & la fin des anndes 1930, 1940, 1941 ¢t 1942,

9) Cotta colonne ne donns pas tous les autros actifs de la sltuation, mals reprodult un poste dénommd sautres actifss.

Y compriz quelques autras postes que ceux spéciflés dans le tzbleau. Un actlf dénommé «datte publiques, qul s'&levali
4 Leva 3,333 millions & [a fin de 1942, est Je résidu d'un emprunt plus anclen st est graduellement amortl.

A Les chiffres de cette colonne contlennant, en outrs, des certificats du Trdsor an clrculation (woir chapitre V1),
%} 15 février 1943, dernlére situation publiéas,
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cation a &€ suspendue., Sur les 8,9 milliards dont le total du bilan s'est accru
en 1942, 86 milliards proviennent de l'augmentation des créances en reichs-
marks; le solde de clearing s’est accru de 4,7 milliards et 3,9 milliards ont
servi au rachat de bons du Trésor libellés en reichsmarks; ces bons avaient
été précédemment remis par le gouvernement bulgare aux maisons allemandes
en paiement anticipé de commandes et ils sont inscrits par la Banque Natio-
nale, aprés leur rachat, au poste «placements». Le montant des billets en
circulation a augmenté de 5,4 milliards, mais, comme il est exposé au chapitre
VI, ce chiffre est inférieur & l'augmentation réelle des moyens de paiement en
circulation; les diminutions apparentes de ce poste au début de 1942 et de
1943 ont reflété I'émission de certificats du Trésor destinés a circuler comme
billets de banque. L’augmentation du compte de I'Etat parait étre due par-
tiellement au placement de ces certificats du Trésor & la Banque Nationale, qui
les inscrit aux <«autres actifs» jusqu'a ce qu'ils puissent &tre mis en circulation.

Une des caractéristiques intéressantes de 1942 a été le développement con.
sidérable des dépots dans les banques; ['augmentation dans les banques impor-
tantes qui figurent dans
le tableau s'est élevée i
Banque 9,2 milliards de leva

Bulgarie: Dépdts dans les bangques,

Caisse
agricol ' Banquaes | Grandes .
Chiffres fraoe e popu- | banaues | Tota contre seulement 3,8 mil
findomais | SO0PE" | postalp | (reS | privess liards en 1941 et 1,6 mil-
Milllons de lava hard en 1940'
. ]
1939 Décembre . 6266 | 2.613 | 3,209 | 2330 | 15.407 Le taux d’escompte
1840 Décembre . 7.021 4.047 3.622 2.296 16.986 de la Banque Nationale
1941 Décembre . 7.992 | 5081 | 4890 | 2770 | 20813 st resté 3 5% et le t
1042 Mars . . . | 8.408 | 8236 | 525 | aaes | 22.457| ©Stresté & 5% et le taux
Juin, . . . 0106 | 5805 | 6658 | 3.776 | 24.148 ese
Septembre . 9645 | 6.060 | 6.245 | 4233 | 26183 d’escompte des grandes
Décembre . | 11,428 6632 | 7.086 | 4.840 | 20086 | hanques privées était no-
1943 Mars . . . | 12262 | 6882 | 781 | 4832 | s1427| | : L R
Juin. . . . | 13034 | 6976° | 7.192 | 4989 | 32161 minalement 3 6—8%,. Il

est difficile de dire quel
peut &tre le rendement du long terme; les valeurs d’Etat n'étant pratiquement
pas négociables; il semble, toutefois, certain que le rendement des obligations
d’Etat atteindrait le double de lintérét de 53°%/, payé sur les emprunts forcés.

Les renseignements concernant Ieis finances publiques en Roumanie
sont présentés de telle maniére qu'il est difficile de se faire une idée claire de
Pévolution; les chiffres (reproduits dans le tableau ‘de la page ci-contre) par
exemple, ne comprennent pas toutes les dépenses de guerre; pour’ celles-ci, un
fonds séparé a été constitué hors budget; des budgets spéciaux oht également
été ouverts pour la Bessarabie et la Bukovine. On. ne possede aucune statis-
tique récente concernant la dette publlque
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En juin 1941, la Banque Nationale = Roumanie: Total des budgets®.

1 L] 1 1 g

s'est engagée a mettre 4 la disposition Budgst | Budget de -,-,
v . Chiffres ordinaire | défense ota

de I'Etat des avances a concurrence de e " | nationate®

12 milliards de lei pour faire face aux Milliards de Tei
«besoins exceptionnels » de ' trésorerie. 1938 B3 | 36 33,9
C : G : - - 1939 32,9 &9 39,8
es avances ont figuré aux «comptes 1940 39,5 15,0 54,6
: guré aux «compte 1941 . 8568 | 17,9 747
divers» parmi les actifs dé la banque 1942 99,5 26,6 126,1

jusqu'en juin 1942; depuis lors, ils ont ) D'aprés ls Bulietin do la Bangue Natlonale.
. - 7} Racettes fiscalea ordinalres, plus [os excédents des Ins-

été inscrits & un compte séparé; les  fttlons autonomes et des entreprices do I'Etat.
s %) Fonds ds I'Aviation st de Ia Marlne compris.
«comptes divers» ont néanmoins continué¢ = o
d’augmenter et il semble qu’'un nouveau crédit ait été consenti; pour éviter
une solution de continuité, les deux postes sont réunis dans.Je tableau suivant.
Le total du bilan a augmenté de 48 milliards de lei en 1942 contre 44
milliards 'année précédente, mais la répartition entre les divers postes de la
situation a été différente. En 1941, trois postes: les «comptes divers» (avances
au Trésor comprises), les avances en contrepartie des reichsmarks du clearing
et le portefeuille-effets (comprenant en grande partie des bons du Trésor rées-

comptés, pour des maisons d’armement, par lintermédiaire de la Caisse auto-

Banque Mationale de Roumanie.

~Actifs Passifs
come- ot o RS
Chiffras ) tes com- |[«Comp- du | Blllets
de fin de mols * or de | ot | tes |Autres| bllan | en Autres
clea- | -\ (et | divers» | 2ctifs ojeireus | es| Partl- au:r?s passlfs
fing | %ltres) latlon |PUBRCS o iars :;‘“fé;

B % ) ) 5
: Milliards de lai

1932 Décembre . | 20,8 08 | 20, 8,5 | 2441 T43| 498 )| 1,56 7,5 1,3 | 152
1940 Décembre . | 32,2 06 | 229 | 54 | 30,4 91,6 64,3 30 8,6 34 | 122
1941 Décembrs , | 34,3 | 17,0 | 31,8 | 21,6 | 30,6 | 1354 | 96,7 | 56 16,1 62 | 10,8
1942 Mars . . . 37,7 | 11,89 33,9 | 27,9 | 294 | 140,7| 96,0 | 55 18,3 8,7 | 11,2
duin . . 396 | 16,7 | 336 | 285 | 30,2 | 1486 | 976 &2 | 21,5 89 | 124
Seplembre . 425 | 21,8 | 356 | 30,83 | 37,3 | 167,5 | 1028 | 92 22,8 | 106 | 22,1

L Décembre -, | 45,85 | 23,9 | 40,8 | 32,1 40,8 | 183,1 | 1174 | 66 | 23,7 84 | 27,0
1943 Mars . . . | 464 | 19,57 40,3 | 3897 42,3 1872 ) 1190 | 57 240 | 11,1 | 274
duin . . . | 484 1 23,3 1 41,3 | 40,2 | 41,0 | 1952 | 1225 | 9,4 26,8 | 13,1 | 24,7
Septembre . | 54,6 | 253 | 529 | 43,2 | 39,9 | 2148 | 1402 | 75 27,5 | 126 | 27,0

1 L'or a &té réévalué en mal 1940, donnant une plus-vélhe- comptable d'environ Lei 10,5 milliards, qui 2 dts acquise &
I'Etat, % «Devises sn compiss de clearing, décomptéess. .

N Le portefeuille de filres (comprenant les particlpations dans les bangues) s'¢levait 4 Lel 2,2, 2,4, 4,7 et 6,3 milliards
respectiverment 3 fa fin des années 1939, 1940, 1941 st 1942, ]

N Y comoris I'avance au Trédsor de Lsl 12 milllards Inscrlte & un- compta séparé depuls le 20 |uln 1942,

%) Ministére des finances, services publlcs st Calsse autonoms, - L o . : -

&) Les comptes de clearing sont tombés en deux dtapes ds Lol 16,9 milliards, la 24 Janvier, & Lei 10,4 militards, le
28 février 1942 cette réduction & su pour conirépartle des apgmentations de Lel 3,0 milliards dans Jes stocks d'or et
‘de plus de Lel 3,0 milliarde dans les avances de la banque & I'Eiat, Les avoirs da clearing ont donc en partie servi &
_I'achat d'or et enh partie &té transférés a I'Et_.at aux fins da_ l*erpbourserneni de dettes en reichsmarks ou autres fins.

) Les ‘compiss- de clearing sont-tombés de Lel 23,2 milliards 3-Lel 19,2 millliarde, la- 20 féyrier 1943; cefte réduction
_a su pour contrepariie une augmentation d'un méme montent aux <comptes. diverss; des avolrs de claaring s'&levant 2
Lel 4,0 milliards semBlent donc . avold 6té. transférés # |'Etat, 16 paisment &fani falt au moyen d’une avgmentation des
avances de la banque. % Chiffres los plus rapprochés de la fin du mols.
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nome d’amortissement et de financement) ont ensemble augmenté de 39 mil-
liards et fourni la majeure partie de I'accroissement de cette année. En 1942, ces
trois postes n'ont augmenté que de 25 milliards; mais I'encaisse-or a augmenté
de 11 milliards (& la suite, en partie, d’'un achat d’or & I'Allemagne) et dans
les autres postés de l'actif, qui avaient accusé peu d'activité, au total, en 1941
et ne sont pas spécifiés dans le tableau, il y a eu une augmentation de 10 mil-
liards: 6 milliards aux actifs «correspondant A divers engagements a terme>» et
4 milliards aux «provisions spéciales de devises étrangéres» (ces deux postes
comprennent probablement des avoirs de clearing mis en réserve pour des fins
spéciales). Ainsi, bien que les avances directes a I'Etat et les avances en
compte de clearing semblent avoir fléchi, il est probable que Faugmentation
totale du bilan, un peu plus élevée en 1942 qu'en 1941, provenait directement
ou indirectement du financement des dépenses publiques sous une forme ou
sous une autre.

Le montant des billets en circulation a augmenté de 21 milliards en 1942
contre 32 milliards en 1941, et les comptes de particuliers et autres engage-
ments & vue ont moins augmenté que lannée précédente. Mais, ici encore,
d’autres engagements, restés stables en 1941, ont augmenté de plus de 14 mil-
liards: les «engagements a terme» de 7,5 milliards et les «comptes divers»
&galement de 7,5 milliards; le rapport annuel de la Banque Nationale ne donne
aucune explication au sujet de ces augmentations.

En décembre 1942, le Trésor a été autorisé 4 émettre des bons destinés
a4 remplacer une partie des hillets de banque émis, comme il est expliqué a
la page 372; en mars 1943, plus de @ milliards de ces bons du Trésor avaient
été mis en circulation. Malgré cette émission, le montant des billets en circu-
lation a augmenté de 23 milliards de lei pendant les trois premiers trimestres
de 1943, soit presque quatre fois plus que pendant la méme période de 1942;
aux actifs, le portefeuille-effets a augmenté de 12 milliards, les «comptes
divers» de 11 milliards et la réserve-or de 9 milliards. 1l faut mentionner
qu'on a essayé d'arréter I'augmentation, & l'automne de 1943, en invitant les
paysans & rembourser leurs dettes (dont un grand nombre remontaient & 1934)
en blé, dont le prix avait plus que doublé depuis deux ans.

Le total du bilan des dix-huit grandes banques privées a augmenté de
14 milliards en 1942 contre 10 milliards en 1941. Il semble que, par suite de
la hausse des prix, de nouveaux crédits aient été consentis au commerce et a
l'industrie (figurant aux «débiteurs»); les banques ont trés peu participé au
financement direct des dépenses publiques; leurs portefeuilles-titres ont, en
effet, diminué depuis 1940. Au cours de l'année 1942, la Banque Nationale a
informé les banques que trois catégories seulement de nouveaux crédits seraient
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Roumanie: Banques privées.

Actlfs Passifs

Porte Porte | gu ol

Chiffres de fin de mols .| Débi- du bilan Crédi- | Rées-
Calsse f:'#;l: teurs ‘:ﬁ,!i[:' Dépéts teurs |comptes

Milllards de lai
1939 Décembre . . . . 54 a5 8.5 3.0 264 3.2 12,2 3,8
1940 Décembre . . . . 8,1 33 9,0 3,8 26,6 2,9 12,7 3,3
1941 Décembre . . | . 73 4,7 15,3 35 35,7 5,6 17,3 3,9
1942 Mars” , . . . . . 5,6 5,3 16,4 3,4 34,8 6,1 17,2 3,3
Juin . . .. L. 8,0 59 18,2 30 39,6 7,6 18,9 4,1
" Septembre ., . . 8,9 5,9 21,9 31 44,7 10,2 20,6 4,2
Décembra . . . 11,0 5.0 23,9 2.9 48,6 12,0 21,9 5,0
1943 Mars . . . . . . 11,1 6,0 24,7 2,7 49,3 12,7 22,5 4,7

autorisés: pour contribuer i l'effort de guerre, pour stimuler l'industrie ou
pour accroitre la production agricole. Sur le total des dépéts, soit 12 milliards
de lei a la fin de 1942, 10,8 milliards étaient des dépdts d'épargne.

Les dépots a la caisse d’épargne postale de Roumanie ont augmenté
considérablement, en particulier les comptes de chéques postaux, qui, en

ignai 14 mil-
juin 1943, atteignaient presque g Reumanie: Caisse d'épargne postals.

liards. Le placement des nouveaux’
. PR o . Dépots |Comptes
fon osés a l'administration des ’ de
dS dep S ad Chiffres de fin de mois d'é- chéques Total
postes, soit 8 milliards en 1942 et

PAFONS | nostaux
6,5 milliards pendant le premier se-

Milliards de le

1939 Décembre . . . | 3.2 2,1 53
mestre de 1943, est sans doute I'une | 4040 pscombre . . .| 33 2.1 5.4
des principales sources de crédit de 1841 Décembre . . . | &4 47 | 10
1942 Juin . . . . . 6,8 4 1 13,1
IEtat en dehors de la Banque Na- Décembrs . . .| 90 3:1 18,1
1943 Juin . . . . . 108 | 138 | 246

tionale,

Le taux de la banque est resté a 3%, niveau auquel il a été ramené en
septembre 1940; le taux des crédits consentis par les banques privées reste fixé
4 49, au-dessus de ce niveau, c’est-a-dire a 7%, et le rendement des obligations
d'Etat sur le marché atteint enviren 99/ '

Le budget ordinaire de la Slovaquie en 1942 semble avoir é&té en
équilibre; les prévisions établissaient les dépenses a 2.400 millions de couronnes
slovaques et les recettes (comprenant 1.600 millions dimpéts) a 2.200 millions;
mais les recettes fiscales ont dépassé les prévisions de 1 milliard, et les chemins
de fer de I'Etat ont accusé un excédent en fin d'exercice, au lieu du déficit de
100 millions prévu. Tout excédent du budget ordinaire a été certainement viré
au budget dit d'investissement, dont les dépenses auraient di, sans cet appoint,
étre couvertes par I'emprunt. L’Etat n’a pas emprunté directement a la banque
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centrale. La situation monétaire est restée dominée par le financement du
clearing avec I'Allemagne bien qu'une ‘partie seulement du total des créances
de clearing ait été financée par la banque centrale. '

Banque Nationale de Slovaquie,

Actifs Passifs
Total

Chiffres de {in Autres | Ef6t5 Dette e dg;i:;s du | Billets | nooo | oEnga-

de moig actifss® | 550M~ [Avances | prove- | oo " | bllan  fen circu-| "L ™ lgements]

ptés nant des 3 lation * | divers»

billots | &eres
Millions de couronnes slovaques

1939 Décembre . . . 898 333 3 469 57 1.787 | 1.392 208 a7
1940 Décembre . . . 1.022 257 260 469 108 2.147 | 1657 2Q7 181
1941 Décembre . . . 1.441 242 209 468 a7 2.639 | 2.023 147 364
1942 Mars . . . . . 1.540 132 124 469 a2 2580 | 1.957 154 370
Juin . . . . .} 1.7T10 285 108 460 74 2878 | 2069 334 366
Septembre . . | 1.944 323 106 460 66 3121 | 2418 ™ 505
Décembre . . . | 2.189 484 200 460 78 3.568 | 2.742 177 541
1943 Mars . . . . . | 2205 448 110 453 85 3.470 | 2583 236 536
Juin . . . . . | 2361 451 204 453 80 3.675 | 2752 192 616
Septembre . . | 2.234 580 447 453 66 32 | 2185 143 469

* Lo hLilan de fin d'exerclee montre que les compies de clearing compris sous ce posle s'élevalent & Cr. sl 398 miltions
en 1940, Cr.el, 845 milllons on 1241 et Ca, sl 1.575 miflions en 1942,

Les créances de clearing (qui figurent aux «autres actifs») ont augmenté
de 730 millions en 1942 (contre 450 millions en 1941) et les effets escomptés
de 240 millions, tandis que le montant des billets en circulation a augmenté
de 720 millions. L’augmentation de 180 millions en 1942 aux «engagements
divers» reflete le paiement partiel des créances de clearing en bons de caisse.

Les banques privées ont accru leurs avances («débiteurs»} de 500 mil-
lions de couronnes et acheté pendant 'année 1942 pour 90 millions de titres;
mais les comptes courants et les dépbts d'épargne ensemble n’ont augmenté
que de 140 millions; en fait, les comptes courants ont diminué de 90 millions
pendant le second semestre de lannée. Au printemps de 1942, afin de créer
des conditions favorables & I'émission d'un emprunt public, les banques avaient
&té contraintes de ramener le taux d’intérét de leurs comptes courants de 27,
a 1Y,%,, alors que le taux des dépdts d’épargne n'a pas été modifie. La

Slovaquie: Bangues privées, stagnation relative des dé-

' Actifs Passifs pots, alors que les banques

Chutires N pore- | Pore- | ogpi. [comptes] DSp0S &taient par ailleurs obligées
. alsse . ille- IS , s

dannde f:u e :l'::'gse teurs> |courants p:r:ne d'acheter des fonds d’Etat,

Millions de couronnes slavaques explique l'augmentation des

1941 425 322 684 | 2500 | 2226 | 1.671 réescomptes a la Banque

1842 430 185 778 | 3.000 | 2274 | 1.782 .
Nationale.

On peut attribuer & quatre causes principales l'étroitesse relative du
marché constatée dés 1942 et qui a persisté en 1943: le paiement d'une partie
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des créances de clearing en bons de caisse, le retrait par I'Etat de la plus
grande partie des capitaux juifs déposés dans les banques et qui ont été con-
fisqués, l'obligation, imposée aux sociétés par actions, de placer une certaine
proportion de leurs réserves en fonds d’Etat et la préférence évidente du
public pour les billets plutét que pour les dépéts en banque.

En 1942, il a été émis deux emprunts d’Etat: I'emprunt d’investissement
41/, de 600 millions de couronnes, et pour 500 millions de bons de caisse
39, Une partie du produit de ces emprunts a servi & financer le clearing
germano-slovaque. Une loi, votée en juin 1943, a autorisé le ministre des
finances & reprendre une partie considérable des créances de la Banque Natio-
nale sur le clearing germano-slovaque et & emprunter les fonds nécessaires a
cet effet. Les banques et les coopératives de crédit ont été obligées de placer
229/, et les caisses d’épargne 339, de 'augmentation de leurs dépbts en fonds
d’'Etat; les compagnies d’assurances ont dii placer de méme la majeure partie
de leurs réserves de primes et toutes les sociétés par actions une certaine
proportion de leurs réserves.

En juin 1942, les Etats successeurs de la Yougoslavie ont signé a
Berlin un accord réglant le partage des actifs et des passifs de ce pays. La
dette publique intérieure, qui s'élevait 4 30,5 milliards de dinars, a été¢ divisée

en quote-parts correspondant approximativement Partage de la Dette

4 la superficie relative des territoires partagés, upligue yougoslave.

comme il est indiqué dans le tableau. Les Etats

successeurs se sont engagés a appeler au rem- Etats succeszeurs pguilem
boursement la dette yougoslave se trouvant dans

leur territoire le 22 novembre 1942 et & la con- ft:;:‘.n?g,ni :

vertir en obligations de leur propre dette publi- 'E'l':l“:;::'e SR :

que; si le montant de la dette yougoslave rap- Serbie?) . . . . . 29

pelée par un Etat successeur était inférieur 4 sa Groatie . .- .- 42

quote-part, celui-ci verserait la différence en es- Total - - 100

peces ou en obligations nationales & un office de ) Albanie et Monténégro compris,
2y Dont 4 %, pour lg Banat,

compensation établi 4 Belgrade et placé sous ad-
ministration allemande; cet office devait, éventuellement, répartir les actifs en
question entre les Etats successeurs qui avaient retiré un montant de la dette
supérieur & leur quote-part. Une liste des dettes de I'Etat yougoslave a été
annexée a l'accord de Berlin, qui a également prévu des arrangements au sujet
de la dette extérieure et pris des dispositions trés détaillées en ce qui concerne
le réglement des autres actifs et passifs du territoire partagé; 'accord prévoyait

également qu'un réglement devrait intervenir entre les Etats successeurs relative-
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ment A l'ancienne Banque Nationale de Yougoslavie, la Banque Hypothécaire
d’Etat, la Banque Agricole Enregistrée et la Caisse d'Epargne Postale, dont les
engagements avaient été garantis par ancien Etat yougoslave.

La Croatie et la Serbie (constituées en Etats séparés en 1941) ont hérité
du systtme bancaire yougoslave et ont 'une et I'autre maintenu les dispositions
du moratoire yougoslave; deux nouvelles banques centrales ont repris les actifs
et les passifs de l'ancienne Banque Nationale de Yougoslavie (mise en liqui-
dation); enfin, ces deux pays ont dii payer des frais d’occupation et les créan-

ces de clearing sur |'Allemagne se sont accumulées.

D’aprés les évaluations, les budgets ordinaires de Croatie devaient
s'équilibrer a 10,9 milliards de kunas en 1942 et 16,4 milliards en 1943. Les
dépenses militaires (troupes d’Oustachis comprises) représentaient 33°/, des pro-
jets de dépenses pour 1943 et le ministére de l'intérieur (police comprise) 25%,.

Croatie: Prévisions budgétaires, Mais ces chiffres ne comprennent
pas les budgets extraordinaires couverts
Chiffres annuefs 1942 1943 par d’autres moyens; pour 1943, 4,75 mil-
Milions ds kunas liards de kunas de dépenses extraordi-
Dépenses: naires (dont 3 milliards pour la défense
Défense nationale . 2,874 5.393 . e,
Intérieur . . . . . . 1.332 4113 nationale) ont été approuvées au cours
Trésorerie . . . . . 1.592 2828 | des quatre premiers mois de 1'année:
Autres dépenses? | | 5.093 4,041 o .
Total . . . | 1ose1 | tes7s | 1,23 milliard devait en é&re couvert par
Recettes: la réalisation des biens confisqués aux
Impéts directs . . 3.446 6260 | Juifs (loi de novembre 1942) et 3,5 mil-
impéts Indirects. . . 4.328 4.727 . . . .
Monopoles, etc. . . . 3117 5.388 liards par l'emprunt. D'aprés une dé-
Totat . . . | 10891 | 16375 | claration du ministre des finances de

By chomppls Kunas 2,113 milllons pour les troupes d'Ous- mai 1943, le total deS dépenses publi~
tachis en 1943,
?) Ministére de i'éducation nationale, de ia santé publique, gues pendant 16‘3 deux années dl.l ].0

stc. compris.

avril 1941 au 31 mars 1943 a été cou-
vert & concurrence de 55,39/, par des recettes courantes et de 44,7%, par
I'emprunt, de sorte que les dépenses extraordinaires ont probablement été aussi
élevées que les dépenses du budget ordinaire, Ces chiffres ne tiennent pas
compte du financement des frais d’'occupation par des avances directes de la
Banque d'Etat.

Les emprunts publics sur le marché ont pris la forme de certificats du
Trésor, dont il a été fait trois émissions. La premiére, en décembre 1941, pour
environ 2 milliards de kunas, dont une grande partie semble avoir été couverte
par la consolidation obligatoire de gros paquets de billets de banque de
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I'ancienne Banque Nationale de Yougoslavie présentés aux fins d’échange. Trois
mois plus tard, il a &é procédé a une deuxitme émission de 1 milliard. Aucune
autre émission n'a é&té faite jusqu'en mai 1943; a cette époque, la troisitme
tranche a produit 3,4 milliards; les conditions de cette émission sont indiquées
dans le tableau. Bien qufl en ait été émis probablement pour un montant
global de 6,4 milliards de kunas, quelques certificats a terme relativement
court sont venus a échéance et, en juillet 1943, il en circulait pour un total
de 4 milliards, En mars 1942, le taux de

. Croatie: Certiticats du Tréser.
la banque a été abaissé de 5 a 49, et le

1} 0f . i Taux | Prix d'é-
taux des avances de 6 a 5',%,; plus tard, A dchéance doi | g |
on a renoncé a tenter d’abaisser les taux

10142 1. reeee. Ao - 1 20D . . + + 4 3 o i
du marché, En mai 1943, le taux des avances Smole 3%;“ 1$,£
P . . 1an . . . . . . 4 99 50
a &té reporté a 6%, bien que celui de la aans. . . . 5 98,50
f0ans. . . . . . 6y 97,00

banque soit resté inchangé.

La premi¢re tache de la Banque d’Etat Croate a été de procéder au
retrait et & Féchange des billets de |’ancienne Banque Nationale de Yougoslavie,
Tache difficile en raison des circonstances et notamment du passage en fraude
a travers la frontiére pratiquement ouverte entre la Croatie et la Serbie de
montants considérables de billets libellés en dinars, et refluant tantét dans un
sens, tantét dans l'autre, suivant les bruits qui circulaient au sujet de leur
traitement dans ces deux pays; pour cette raison, il n'a pas été remis de
nouveaux billets en échange des paquets de plus de 3.000 dinars, mais un
simple regu. (Les billets d’une valeur nominale de 100 dinars et plus ont &té
considérés comme des billets de banque mais les billets plus petits, de 50 dinars
et moins, ont été traités comme de la monnaie divisionnaire émise par I'Etat.)
L’échange, commencé en juin 1941, s’est reflété dans augmentation considérable
des engagements de la banque d’Etat. En décembre 1941, ces engagements
ont diminué de moiti¢, quand la premiére tranche de certificats du Trésor a
&té émise; a la fin de décembre 1941, il

Banque d’Etat Croate.
avait &€ émis pour 8.352 millions de kunas

- - Billats en Compt
de billets. Ces chiffres sont ceux donnés Chffres ds fin | JLLSR S JSomptes
dans le rapport de la banque pour 1941 WMillions de famas
publié en été 1942, 1941 Awril. . . . 196

.. ) . . Mai . . . . 364

Aucune statistique n’est disponible Juin. . . | . 2277

) . . . . .

co il + di Juillet . . . 2,700
pour 'année 1942, mais, comme il est dit quillet . - _ 210
a4 la page 355, les nouveaux statuts de Septembre o 2.608
. . Octobre . . 2518
la banque ont prescrit la publication d'une Novermbre A 2728
. ' . . Décembre 8.352 1.363

situation bi-mensuelle; la premiére, celle
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du 30 avril 1943, et les situations de fin de mois pour juin et les mois suivants
sont données au tableau ci-dessous.

Bangque d'Etat Croate.

Actifs Passlfs
Avan- Es- An. | Décou-
ces | Créan- | comp- | tiens |vartsdu Total Comp-
Chlffras dg\:i:;s aux ces tes | billets | Minis- Autres | 9U Biflets | o0 Autres
de fin de mais &tran. |roupes| de et [échan- [tére des ctifs | Pilan Ie“u de if
g M doceu-| clea- | avan- | gés, | finan-| @ f{" " | yire. |PASSHS
geres patlon | ring cEs atc., ces ation | o0t
) 2 3 4 '
Millicns de kunas
1943 Avril , . . | 1.276 | 2,750 —  |14.876| 7.7924 —_— 1.211 |27.907 |22.240 | 3.976 | 1.6M
Juin . ., | 1.299 | 4.289 — (13.849 | 7.813 | BOO | 1.260 {29.009 |24.195 | 3,086 | 1.728
Julllet . ., | 2,009 | 5.589 — 18776 | 7.810 1 | 1.234 |32,419 25,692 | 4.567 | 2.160
Aot . . . | 2194 | 7.859 — [18.925| 7.811 | 220 | 1.316 [38.325 28.269 | 7.660 | 2.396
Ssptembre . | 3.136 | 9.021 — [|20.764 | 7.889 | 310 | 1.259 [42.340 131.816 | 7.648 | 2.665
Octobre , 114 ; 9.978 | 2,714 [22.690 | 7.859 | 348 | 1.155 44.858 |34.316 | 7.566 | 2.976

1) Ces chiffres figurent comme avances sur créances a I'étranger.

7 A la fin de 1942 une seuls bangue d'Agram (Zagreb) avait un portefeullls d'sffets rdescomptée, d'un wmaontant de
kunas 131 milllons,

@) Detta publique croate, contractée pour [a gouverture des passifs de I'anclenne Bangue Natlonale de Youposlavie, reprise
par la Banque d'Etat; las engagements pour billets retirés de la circulation constituent ['essentlsl de ce poste, qul com-
prond également des engagements pour les dépdts ef anclens comptes de clearing repris par la nouvelle banque.

1) La Banqus d'Etai Croate est autorisés 4 accorder au ministére des finances fusgu'éd kunas 500 millions de crédits en
compts courant,

Le total de la circulation de la Banque Nationale de Yougoslavie avait
augmenté, au cours des douze mois d'avril 1940 a mars 1941, de 5 milliards
de dinars, atteignant ainsi le maximum de 15,4 milliards le 31 mars 1941, date
de la derniére situation publiée avant les hostilités; la circulation dans le terri-
toire désigné plus tard sous le nom de Croatie était &valuée a 6,4 milliards de
dinars. Pour couvrir ces billets et les autres engagements repris de l'ancienne
Banque Nationale, le Gouvernement a créé un certificat de dette spécial qui
figure sous un poste séparé des actifs dans la situation ‘de la Banque d’Etat
_et dans le tableau ci-dessus. '

La circulation des billets kbellés en kunas s'élevait, en avril 1943, a
22,2 milliards; ainsi, en deux ans, I'augmentation avait &té de 15,8 milliards,
portant la circulation 4 plus du triple du montant antérieur, Le ministre des
finances, dans une déclaration du 6 mai 1943, a donné trois raisons de cet
accroissement considérable: les préts consentis au nouvel Etat, les avances aux

troupes alliées d’occupation et le financement des clearings avec PAllemagne
et I'ltalie.

Le montant exact des emprunts publics a4 la banque centrale n’a toutefois
pas été révélé par le ministre des finances en mai 1943, et la banque d’Etat
ne le fait pas figurer & un poste séparé, mais, comme il a &té signalé de source
digne de foi que le contact entre la banque et 'économie générale du pays a
été insignifiant, I'emprunt public figure sans doute aux ¢escomptes et avances».

Cet emprunt a été nécessité, selon le ministre des finances, par la création et
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lorganisation d’une armée croate, par des «travaux publics» comprenant la
réparation des dommages causés par les troupes de partisans, par les secours
aux réfugiés des territoires ot les partisans ont opéré et par les dépenses affé-
rentes & la fondation de I'Etat croate.

La Banque d’Etat a fait des avances aux troupes d'occupation pour couvrir
les soldes et allocations militaires, pour la construction de baraquements et
autres dépenses diverses; ces avances figurent & un poste séparé de la situation.
La troisiéme cause, en méme temps la moins importante, de I'augmentation de
la circulation des billets, d’aprés le ministre des finances, a été le financement
de I'excédent du clearing; la balance commerciale du pays a é&té déficitaire avec
PAllemagne et 'ltalie, mais les services de transport par voie ferrée et autres,
les remises des ouvriers travaillant en Allemagne, etc. ont donné& un excédent.
Un décret du 14 octobre 1943 a modifié les statuts de la Banque pour lui
permetire, entre autres, de financer les clearings.

Pendant les six mois de mai 3 octobre- 1943, le montant des billets en
circulation a encore augmenté de 12,1 milliards de kunas et les comptes de
virement de 3,6 milliards, en conséquence de 7,8 milliards d’emprunt du gouver-
nement, du paicment de 7,2 milliards de frais d’occupation et de 2,7 milliards
d'avances sur les créances de clearing (qui, jusqu’en septembre, avaient figuré
sous la rubrique «or et devises étrangéres»). L’augmentation s'est faite a4 un
rythme sans cesse accéléré: les augmentations du montant des billets en circu-
lation sont passées de 1 milliard de kunas en mai et en juin i 1,5 milliard en
juillet, 3 2,5 milliards en aoGt et & 3,5 milliards en septembre; en octobre
I'augmentation a de nouveau été de 2,5 milliards, donnant un total de 12 milliards
pour les six mois, soit un taux annuel d’augmentation de plus de 100%,. Les
€migssions séparées de '

billets auxquelles ont pro- Bangues croates.

cédé la ville d’Agram . Caisses’| Total
Tacoreb) et I'Etat t Chiffres Banues |Bates| o6 | 4o 18
(Zagreb) e at son A la fin de 1942 P \ 5 | PATEN® | banques
indiquées 4 la page 381. 2 ) 3
Millions de kunas
Les bilans des banques -
\ Actits:
les PlUS importantes de Caisse ot liquidités . . . 1.188 | 2.003 a1 | 3.872
. bl Portefeuilletitres , . . . | 1.060 | 2127 69 | 3.256
Croatie ont été publics Avances ot découverts . . 3228 | 2629 294 | 6.151
. Crédits hypothécaires . . 119 | 1.079 6 | 1.204
pour la fin de 1942 et
R Passifs:
sont résumés dans le Capital ot résorves . . . 1707 &3 84 ?EZ
. , Dépts . » . . . . .. | 1801 | 4168 | 1.083 | &
tableau cl-contre; le to- Comptes courants , ., . 3.953 2.409 GB9 T.061

tal des dépdts et des
V) Bix banques d'Agram (Zagreb).

comp’ces courantS, dépats 2y Trois banquas d'Etat: {a Caisse d'Epargne Postale, la Calsse d’Epargne de I'Etat
N ' Indépendant de Croatie et I'Institution da Crédit d'Etat (ancienne Banque Hypothé-
d épargne compris, ne caire d'Etat Yougoslavs). ?} Neuf caizses d'épargne ordinalres.
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s'est &levé qu’a 13,8 milliards de kunas, chiffre trés bas par rapport au mon-
tant des billets en circulation. Une nouvelle loi sur les banques de septembre
1942 contenait des dispositions destinées & garantir les dépdts dans les banques.
Mais le niveau modeste de ces dépdts en Croatie fait ressortir les raisons qui
contraignent le gouvernement a s’adresser a la Banque d'Etat pour la majeure
partie de ses emprunts.

Peu de renseignements statistiques sur I'évolution de la situation ont été
autorisés a sortir de Serbie depuis l'occupation de ce pays. La nouvelle
Banque Nationale de Serbie n'a publié ni situation ni bilan, et l'on ne
connait aucun chiffre concernant les banques privées et les caisses d'épargne.
Draprés un état publié pour 1942, le budget devait s'équilibrer a 3.406 millions
de dinars et les prévisions pour 1943 se sont élevées a 5480 millions; mais ces
chiffres ne comprenajent ni les dépenses extraordinaires, ni le paiement des frais
d’occupation, ni-le financement du clearing.

En fait, une proportion considérable des dépenses publiques a &té cou-
verte par des avances de la Banque Nationale de Serbie, I'émission de billets
s'est accélérée et le marché a donné des signes d’une liquidité anormale. Ii
n'est pas possible d’évaluer l'importance de l'augmentation, faute de renseigne-
ments sirs. On a annoncé, au début de juin 1942, que le montant des billets en
circulation avait atteint 10 milliards, dont 6,8 milliards avaient été émis en échange
des anciens billets yougoslaves, le solde étant dii, dans une large mesure, au
paiement des frais d'occupation et au financement des créances de clearing;
de plus, les comptes productifs d’intérét a la Banque Nationale atteignaient
1,8 milliard et la Banque Nationale avait émis pour prés de 1 milliard de
certificats.

Ces certificats ont été le seul papier serbe sur le marché en 1942; la
Banque Nationale les avait émis 4 partir de mars 1942 pour résorber 'excé-
dent de capitaux et ils portaient a l'origine un intérét variant de 2%, pour les
certificats A trois mois a 3%, pour ceux i un an. En novembre 1942, les taux
ont été relevés a 2%/, et 37/,%, respectivement et, en aot 1943, la Banque
Nationale a décidé d'émetire des certificats 3'/,%, & deux ans. Les certificats
émis par la Banque .Nationale sont réescomptables a tout moment au pair.

En 1943, des efforts ont été faits pour réduire les appels 2 la Banque
Nationale. Depuis avril, un certain nombre de taxes indirectes ont été majorées,
et les tarifs-voyageurs des chemins de fer doublés. Des mesures spéciales ont
été prises contre la thésaurisation des billets et I'Etat a émis pour la premiére
fois un -emprunt a long terme; en mars 1943, un emprunt forcé 4%,°%,, rem-
boursable en 30 ans, de 1 milliard de dinars, émis a 98",, a été souscrit par
la Banque Hypothécaire d’Etat & Belgrade et la Caisse d’Epargne Postale. Un
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second emprunt de 2 milliards de dinars a été émis en juillet 1943 sous trois
formes: obligations 41/,%,, billets de loterie productifs d'intérét & 21,9, et bil-
lets de loterie ordinaires, sans intérét, mais a lots plus élevés, les obligations
étant émises a 98Y/,.

Le taux de la banque est resté & 4°,, niveau auquel il avait été ramené
en décembre 1941. A partir de juillet 1943, I'intérét sur les dépdts des banques
privées a été fixé a des taux variant de 1%,, sur les comptes a vue, & 3%,
sur les dépdts 4 un an; les caisses d'épargne ont payé 2%, sur les dépdts a
vue et jusqu'a 3Y,%, sur les dépbts 4 un an, Le moratoire des dettes nées
avant le 6 avril 1941 a été prorogé jusqu'au 30 juin 1944.

Depuis le second semestre de 1942, la Gréce a souffert d'une inflation
catastrophique telle qu'on n’en a pas vu en Europe depuis prés de vingt ans.
Les renseignements statistiques et autres sont quelque peu fragmentaires, mais
tous tendent & confirmer 'ampleur du mouvement; les actions de 1.000 drachmes

Banque do Gréce,

Actlfs Passifs
Créan- Com e?tu:fsé ;:gtl.lrants
cas Sur Total t]
Chiffres o 2t | Avan- | payte. qu | eitlets
de fin de mols evises | ces magne Flace- | Autres | ., o en
étran. a ot ments | actifs circu- de des | autres
gbres | PEtat | ijpapie lation | pEtat ::2; dépits
) 2 9
Milliards de drachmas
1938 Décembyrs . 3,8 9,8 — 0,5 4,6 18,7 7,2 0,5 1,0 8,1
1939 Décembre . 4,2 12,9 - 0,4 59 23,4 9,5 0,6 0,4 10,6
1940 Décembre . | 11,9 16,5 — 0,4 1.8 36,6 15,4 1,1 04 152
1941 Mars ¥ . .| 209 15,7 - 0,5 6,1 43,2 18,1 1,7 0,6 17,7
duin®, . . . . . . 24,0 . - .
Décembra t) | 25,9 44,7 . . . . 48,8 | 17,2
1942 Mai® ., . . . . . . . . 85,2
Juln %, ., . . . . . . 100 . . -
Décembre) | 25,9 | 1057 | 198,4 | 13,8 . . 06,0 . 223 | 17,89
1943 Mars D . . . . . . . . 400 .
Septembra?) . . . . . . 1.276

Neote; Le début de |a guerre avec I'Malle remonte A octobre 1940 les hostilltés avee I'Allemagne ant commencé en mars
1941 et, an avril, le pays était occupd par les forces allamandes et Hallennes.

) Or, livres sterling ef dolfars bloquds & {“dtranger. A la fin de 1942, £ 1 million d'or en lingots et £ 2.4 milllons de
pléces d'or étaient bloguds aux Etats-Unis, £ 43 milliens élalent sn livees sterling (provenant de montants avancés par
le gouvernament britannique en 1940-—41 pour couvrir los dépenses de guerre) et § 14,5 milllons déposés dans les
banques des Etais-Unls,

%) Fraly d'occupation et compte de cleaping. Par un accord signé & Rome au printermps de 1942, une partle seulement
des frais d'gocupation & éié mise & la charge ds I'Etat grec; tout montant dépensé en sus a été portd au compts de
clearing Halo-allomand, mals |'Etat grec a di avancer lo montant supplémantaire on drachmes.,

Y compris la Commission financigre internationale (1938: De. 6,1 milllards, 193%: Dr. 9,0 milllards, 1940: Or. 11,8
milliards et mare 1241 Dr. 12,1 milliards).

¥ 15 mars 1941, date 4 laquelle a &t publige 1a dernidra sltuation rdégulizre.

%) En juln 1942, le minlstre des finances 2 donné ces chiffres concernant le montant des billsts en cleculation an Juin
1941 ot mal st Juin 1942, :

#) Dapuls la fin da 1941, les chifirss sont ceux du bllan da la bangus publis dans la presse grecque,

T D'aprde un renssignament pubié dans la presse grecque. Les princlpaux postss de la situation ont été donnds pour lo
15 décembra 1942 et l'on a fall savalr que ls 25 mars 1943 le montant des blllsts en clrculation « dépassalt un pew
Dr. 400 milliardas. Le montant des billets en ¢lrculation était de Dr, 1,276 milliards 16 30 septambre 1943, aprés
avoilr 416 de Dr, 1.135 milliards la 10 septembre, les autres snpagements de 1a banque attelgnant COr. 265 milliards,

) Dbligations bancaires en circulation,
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de la Banque Nationale ont été cotées & 2 millions et plus lors de la récuver-
ture de la bourse d’Athénes a la mi-décembre 1942, et le cours de la <livre-
or> sur le marché «noir» a oscillé entre 170.000 et 600.000 drachmes (cours
le plus haut, en octobre 1942), alors que le cours de la livre sterling est au
pair de 600 drachmes. Les billets de la Banque de Gréce en circulation, dont
le montant n’atteignait que 7 milliards en décembre 1938, ont dépassé 300 mil-
liards en décembre 1942 et ont continué leur mouvement ascendant jusqu’a
plus de 1.200 milliards en septembre 1943.

L'occupation a coupé le pays de ses sources d’approvisionnement étran-
géres normales et il y a eu trés rapidement pénurie, en particulier de denrées
alimentaires; en méme temps, le montant des billets en circulation a été aceru
par 'émission d'environ 10 millions de reichsmarks de bons des Reichskredit-
kassen a laquelie a procédé l'armée allemande et que la Banque de Grace a
plus tard échangés contre ses propres billets. Les autorités italiennes ont de
méme émis des billets de la Banque Méditerranéenne. Les recettes publiques, qui
provenaient en grande partie des droits de douane et des taxes sur le tabac,
ont brusquement diminué lorsque les importations ont cessé et que les princi-
pales régions productrices de tabac eurent été rattachées a la Bulgarie. En
juin 1942, le ministre des finances a déclaré que les comptes du budget pour
Iexercice 1941—42 accusaient lors de leur cloture 16,5 milliards de drachmes
de recettes et 30,3 milliards de dépenses, compte non tenu des frais d'oc-
cupation,

Une grave crise économique est survenue, en particulier sur le marché
des denrées alimentaires, et les exportations vers I'Allemagne ont cessé. Le
gouvernement grec a di intervenir énergiquement et les autorités allemandes
et italiennes ont désigné des experts en octobre 1942. Il n'a pas été publié de
compte rendu intégral de leurs discussions, mais on a su que les mesures sui-
vantes ont é&té adoptées, en général depuis novembre 1942;

a) Des importations spéciales de denrées alimentaires ont été faites, les orga-
nismes de la Croix-Rouge contribuant dans une large mesure & ces importations.

b} Les livraisons obligatoires de produits agricoles prélevés sur la récolte natio-
nale de 1942 ont été payées a concurrence de 25% en espéces et de 75%
en bons du Trésor venant 4 échéance & la fin de mars 1943,

c) Par de fortes majorations, les impdts ont €té adaptés & la dépréciation inté-
rieure de la monnaie et 60% des taxes exigibles en 1943—44 ont di étre
payés d’'avance en 1942—43. '

d) Les autres recettes publiques ont été majorées par des mesures spéciales: en
particulier, toutes les sociétés par actions durent augmenter leur capital de
20% (les banques de 10% seulement) le 15 mars 1943 et revaloriser en con-
séquence leurs actifs; le produit dut étre versé 4 ['Etat (cu les nouvelles
actions lui étre remises directement) sans compensation. On a estimé que
cette mesure présentait le double avantage d'exercer une pression sur les cours
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des actions, en jmposant indirectement les actionnaires (comme propriétaires
de valeurs réelles), et de fournir en méme temps des fonds a I'Etat,

e} L'Etat a relevé les traitements et salaires pour les mieux adapter aux prix
courants.

f) Tout crédit bancaire non utilisé le 14 novembre 1942 a été annulé et un
comité spécial de la Banque de Gréce (comprenant des experts allemands et
italiens) a été chargé de contrdler 'octroi par les banques privées de nouveaux
crédits aux particuliers lorsqu’ils dépassaient un million et aux sociétés lors-
qu'ils dépassaient 10 millions,

g) La limite pour le retrait des dépéts en banque, déjad portée de 30.000 a
50.000 drachmes, a été de nouveau relevée a 100.000 drachmes par semaine,
4 partir du 16 novembre 1942; le moratoire avait été précédemment éludé
dans une large mesure grice i un systéme d’escomptes pour paiements en
espéces, qui ont parfois atteint prés de 20%. Il a été permis de tirer des
chéques payables «au porteur» et de les transférer par voie d'endos (ce qui
précédemment n'était pas le cas). En outre, depuis le 19 décembre 1942, de
nouveaux comptes «libres», sans restrictions concernant les retraits, ont pu
étre ouverts, les versements 4 ces comptes devant étre faits exclusivement
en billets de banque.

h) Le dépot de fonds dans les caisses d'épargne a été encouragé, la limite
maximum des comptes particuliers d'épargne postale étant portée en janvier
1943 & 300.000 drachmes.

i} Toutes les banques ont été contraintes de maintenir une «réserve» en fonds
d’Etat égale 4 25% des dépéts d'épargne et des dépdts sans échéance fixe;
et 3 50% des dépdts a terme,

En outre, deux sociétés a monopole ont été constituées: la «Degriges» et
la «Sacig > (comme il a été dit & la page 78), pour veiller respectivement sur les
intéréts allemands et italiens. Une taxe spéciale de 100%, sur les importations
avait déja été établie pour fournir des fonds a I'Etat et diminuer les bénéfices
excessifs des importateurs. Cette taxe a &té portée & un multiple de son mon-
tant antérieur; le produit en est versé aux deux sociétés & monopole, une
partie servant a subventionner les exportations a destination de 'Allemagne ou
de I'talic et "autre a couvrir les frais d’occupation. Les prix des importations
-et des exportations, ainsi que l'utilisation des importations ont été placés sous
le contrdle de ces sociétés.

Officiellement le taux de 60 drachmes pour un reichsmark a été maintenu,
bien que les cours des actions aient décuplé et les prix des marchandises cen-
tuplé et plus par rapport aux prix en vigueur lorsque le taux a été fixé; on a
estimé qu'un ajustement A la parité du pouvoir d'achat activerait 'inflation.
En réalité la «Degriges» a pris pour régle de faire ses opérations le plus possible
en nature; exportations et importations étant ainsi calculées en quantités, les
cours des changes n’ont joué que peu de réle; lorsqu’il s'est agi de transférer
des capitaux de Grzce en Allemagne, un supplément, de montant variable, a
été payé (aux autorités militaires allemandes), généralement 540 drachmes par
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reichsmark, ce qui portait en réalit¢ le cours du reichsmark 4 600 drachmes.
Un expert grec” sur les questions de change a déclaré au début de 1943 que
la réserve d'or, de livres sterling et de dollars qui figure pour 26 milliards de
drachmes au bilan de la Banque de Gréce couvrirait entitrement les billets en
circulation lorsqu’elle serait réévaluée au nouveau cours de la drachme aprés la
guerre; le cours de 20.000 drachmes a été suggéré pour la «livre-or», soit 16
fois le cours d’avril 1941.

Pendant les premiers mois de 1943, il a é&té dit, de sources allemandes,
que grice aux mesures d'urgence qui avaient été prises la situation intérieure
de la Gréce s’était provisoirement un peu stabilisée. Les exportations avaient
repris & destination de ’Allemagne; en trois mois, la «Degriges»> avait obtenu
des autorisations pour des jmportations de Gréce a concurrence d'environ 120
millions de reichsmarks. Le crédit bancaire avait été réduit et les cours de l'or,
des devises étrangéres et des titres étaient tombés brusquement. Mais en
février 1943, le ministre des finances a annoncé que les dépenses publiques,
sans les frais d'occupation, étaient de l'ordre de 250 milliards de drachmes par
an, dont 170 milliards pour les traitements et pensions; or, comme il a été
procédé a de nouveaux relévements de traitements les mois suivants, ces chiffres
ont encore augmenté. De plus, le montant des billets en circulation a continué
d’augmenter au méme rythme rapide; 'augmentation de 200 milliards au cours
des six derniers mois de 1942 a été suivie pendant les trois premiers mois de
1943 d'une nouvelle augmentation de 100 milliards.

Au cours des six mois suivants, le mouvement s'est de nouveau accéléré
et le montant des billets en circulation a augmenté de plus de 800 milliards de
drachmes, triplant ainsi au cours du semestre avril-septembre 1943. De nou-
velles mesures ont été adoptées pour faire face & la situation, comprenant la
reprise par I'Etat de la moitié des portefeuilles-effets des banques et la dési-
gnation de commissaires d’'Etat auprés de toutes les banques et de toutes les
sociétés anonymes pour surveiller leurs opérations. En octobre 1943, I'expert de
change grec déja mentionné a déclaré? que les billets en circulation étaient en-
core entierement couverts par de For, des livres sterling et des dollars, en pre-
nant la <livre-or» au cours de 100.000 drachmes seulement (au lieu de 400.000
alors coté sur le marché).”

Les trois pays neutres continentaux, Suisse, Suéde et Portugal,
présentent un contraste frappant avec les pays belligérants et les pays occupés
d’Europe; bien que la Suisse et la Suéde aient d0 supporter des dépenses
0 M. Philaretos, dans un arficle de la presse athénienne, cité par la «Detdsche Volkswirtschalt- de 1943, No. 18,

et le ¢«StUdost-Echor du 12 février 1943, % Cité par le «50dost-Echos du 5 novembre 1943,
¥ En novembre 1943, la «livre-orv a oscillé entre Dve, 800,000 et Dr, 1,900.000. .
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considérables pour leur défense nationale, ces dépenses ont été financées au
moyen de ressources intérieures, sans l'aide des banques centrales ou presque,
I'augmentation relativement modérée du montant des billets en circulation dans
ces deux pays et I'augmentation plus considérable au Portugal ayant, dans une
forte proportion, de l'or pour contrepartie. Aucune des trois banques centrales
en question n'a fait d’avances directes pour financer les clearings.

Situations des banques centrales — Suisse, Sudde et Portugal.
Suisse Budde Partugal
Chiffees de fin Or ot [Billats | Toas | OF ot [Billats | Dépdis | OF o [giiges Dépbts’
de mois * devises| en dos [devi en éetwses en
étran- | circu- | ggpats | étran- | circu. | da des | &N | gireu- [ 4e des
géres | lation géres | lation | I'Etat | ban- | 98788 | jagion | peoq [ bam-
o 2) 49 | ques | net ques
Millions de Fr. s, Millions de cour. suéd. Milliens d'escudos

1939 Décembre . | 2.623 | 2.050 789 | 1.214 | 1.422 | 267 153 | 1.621) 2.550 161 803
1940 Décembro . | 3170 | 2273 | 1,178 {1.214 | 1.482 | 380 324 | 2,661 2900 247 851
1841 Décembre . | 3.668 | 2,337 | 1.236 | 1.496 | 1.700 | 297 417 | 6.069| 4.488 325 | 2433

1942 Mars ., . . | 357712230 | 1.467 | 1585 [ 1,649 | 406 631 | 7.438| 4475 | 1.126 | 2.992
Juin . . . | 3.684 | 2246 | 1.477 | 1.622 | 1.705 | 376 544 | 8,267 | 4.614 | 1.141 | 3.567
Septembre . | 3.572 | 2,340 | 1.303 | 1.675 | 1.832 | " 661 266 | 9.452 | 4.944 | 1.572 | 3.940
Décembre . | 3.628 | 2.637 | 1.290 | 1.736 | 2016 | 744 161 [10.598 | 5.481 | 1.933 | 4.189

1943 Mars ., . . | 3.738 | 2.579 | 1.308 | 1.789 | 1.931 | 653 223 |11.358( 5440 | 2472 { 4.441
Juln L L . 3812 | 2642 | 1351 | 1.865 | 1.962 | 563 173 [11.925| 5.679 | 2.731 | 4.832
Septembre . | 3.930 | 2,805 | 1.455 | 1,931 | 2,133 | 361 307 [12,598 | 6.128 | 2.337 | 4.977

Augmentation
de déc. 1939

ddéc. 1942 . . 14005 | ser| s01| 422) s94a| 477 8 | 8977 | 2.931 | 1.772 | 3.586

* Chiffres les plus ropprochds de la fin du mals.

1) Ce chiffre représenta lo total des engagements # vue. Les dépdts de I'Etat, qui sont relativemant minimes, figurent
seulament dans les bllans annvels ; Hs s'élevalent & Fr.s. 11, 7, 195 at 14 millions raspactlvement a la fin de 19389,
1940, 1941 et 1942,

7 Or au prix du marché (c'sst-d-dire au peix lnscrit &n compiabllité, plus le compte de primes), plus devises dtrangbras
neltes (au prix figurant dans lss livres). Les différences entre les chiffres de cette colonne et ceux donnés sur le Mméme
sujat au chapltre Il proviannent du fait que, dans ¢a dernler cas, les devises &trangéres dpalement sont indiquées au
cours du marché (d'apréds un calcul publié vne ssule fols par an pour décsmbre).

¥ Dépols des Institutions d'Etat. Ces chifires sont pratiquement dqulllbrés ayant pour conirspartie los «fomds mis & la dis-
posltion de I'Office de la Delts Matlgnales par la banque, solt Cr. 2. 675 milllens a0 décembre 1942,

En Suisse, les dépenses extraordinaires pour la défense nationale ont
commencé en 1934 et, en neuf années, c'est-a-dire jusqu'en 1942, elles ont
atteint 4.160 millions de francs suisses (dont prés des deux tiers représentent
des dépenses de mobilisation); 260 millions concernent la période d’avant-
guerre et 3.900 millions les années de guerre 1939—42, Le déficit du budget
ordinaire a été relativement faible, ayant atteint au total 200 millions pour
les années 1939 & 1942, mais, hors budget, des crédits de 800 millions de
francs ont été accordés par les autorités a I'Allemagne pour liquider les déficits
de clearing 1941—43. Pour 1943, les dépenses extraordinaires du budget ont
été évaluées a prés de 1.500 millions.

En 1939—42, environ 940 millions ont &té levés au moyen d'impdts extra-
ordinaires (plus de la moitié par un impdt sur le capital dit «sacrifice pour la
défense nationale»); 250 millions de francs ont été prélevés en 1940 sur le
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Fonds de change, préléevement qui équivaut 4 une extension du crédit de la
banque centrale; et le surplus a été emprunté: prés de 1,7 milliard 4 long
terme, généralement au taux de 31/,%,, plus de 800 millions sous la forme de
Dépdts des banques privées: certificats du Trésor & 5—7 ans, et
Suisse, Sudde et Portugalh, environ 800 millions au moyen de
bons du Trésor d’'une durée de 1 a
Chiffres de fin d'année S"‘,i)s“ Sudde | Portugal | 5 ang, Exception faite des 250 mil-

Miillons d'unités monétalres nationales lions provenant duFonds de change,

1939 3.015 4.401 2117 les appels directs faits & la Banque
1940 3.095 4.321 2.768 . . )

1941 3.162 4879 | 4261 Nationale ont été petits et tem-
1942 3344 5.157 5.771

poraires. Les crédits consentis par

Pourcentagedaug-

e i 090 i1 . 173 les banques privées en Suisse ont

également été insignifiants, ainsi

1y Cos chifires vopréaentent tous lee dépé{s dans les bangues prl-

vées, dépdts d'épargne compris, qu’il ressort des chiffres des dépéts
9 Ces chiffres comprennent les obligations de caisse ¢t bons de
calsse. des grandes banques.

Les dépenses du budget ordinaire en Suéde, plus les dépenses nettes
du budget en capital, sont passées de 2,8 milliards de couronnes suédoises
pendant l'exercice financier (clos en juin} 1939—40 & 4 milliards en 1941—42;
4 ce moment, la moitié environ en était consacrée a des dépenses militaires.
Les prévisions de dépenses pour chacun des exercices 1942—43 et 1943—44
ont dépassé 4 milliards, dont plus de 2 milliards destinés & la défense nationale.

Le total des dépenses pendant les trois exercices de 193940 a 1941—42
a été de 10,7 milliards, dont 6,2 milliards ont été fournis par les recettes ordi-
naires et 4,5 milliards par d'autres moyens. La dette publique a atteint 6,9 mil-
liards, accusant une augmentation de 4,3 milliards; de ces 4,3 milliards, 3
milliards ont été empruntés sous forme de dette consolidée et 1,3 milliard sous
forme de dette flottante. Environ 1 milliard de la dette & long terme provient
de l'émission en 1941—42 de deux emprunts de défense nationale du type
31/,%, et 3%, respectivement. En juin 1942, 300 millions seulement de la dette
flottante provenaient de I'émission de bons du Trésor et plus de 1 milliard
de la banque centrale: la Banque de Suéde détenait pour environ 600 mil-
lions de couronnes de fonds d’Etat remis en échange d’avoirs extérieurs
(dont I'Etat s’est servi pour des achats a I'étranger), et 380 millions ont été
mis a la disposition de I'Office de la Dette Nationale en contrepartie de dépéts
accumulés par les institutions d’Etat. Ainsi, la Banque de Suéde, bien que I'Etat
n'ait pas fait directement appel a son crédit pour couvrir les besoins intérieurs
de trésorerie, a accepté quelques obligations d’Etat en échange d'avoirs étrangers
et a neutralisé l'effet de resserrement du marché provenant de l'accumulation
de dépdts de fonds publics.
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Dans certains autres pays ('exemple du Danemark a déja été cité), I'Etat
a accumulé des dépdts & la banque centrale dans I'intention délibérée d’absorber
les disponibilités du marché. Quelque chose d'analogue s’est également passé
au Portugal au cours de 1942; Paugmentation des billets et des dépdts dans
les banques y a été beaucoup plus grande qu’en Suisse et en Suéde. Bien que le
budget total du Portugal pour 1942 ait été équilibré aux environs de 3 milliards
d’escudos, dont prés d’'un tiers était pour la défense nationale, I'Etat s’est pro-
curé 1,4 milliard par I'émission de deux emprunts de consolidation 3/, et 3%,
et d’obligations du Trésor du type 27/, %, dont le produit a été placé au compte
du Trésor a la Banque du Portugal; ainsi a été résorbée une partie des fonds
provenant de I'afflux de devises étrangéres pendant I'année.

L’action entreprise au Portugal pour la résorption des fonds semble avoir
exercé son principal effet sur 'émission des billets, qui a moins augmenté en
1942 qu’en 1941, alors qu'en Suisse et en Sué¢de 'augmentation s’est un peu accé-
lérée. D’autre part, les dépéts des banques privées au Portugal et leurs réserves
en espéces ont augmenté en 1942 plus que jamais auparavant, tandis qu'en
Suisse le changement n’a pas été sensible et qu'en Suide les réserves en
espéces des banques ont considérablement diminué, par suite de souscriptions

aux bons du Trésor.

En Suisse, le taux de la banque est resté a 1Y,%, depuis novembre 1936
et en Suéde 4 3%, depuis mai 1941, les autres taux du marché tendant i se
stabiliser 4 des niveaux faibles. Mais au Portugal la liquidité du marché a
continué de croitre et les taux de baisser: le taux de la banque, qui était resté
a 4,9, depuis 1936, a é&té ramené a 4%, en mars 1941, a 3/,%, en septembre
1942 et de nouveau a 3%, en avril 1943.

Pendant la guerre civile de 1936—39, la Banque d’Espagne était
effectivement scindée en deux, une partie étant contrdlée par le gouvernement
républicain, I'autre par les nationaux. A la cessation des hostilités, diverses
mesures ont été prises pour remettre de l'ordre dans le systéme monétaire et
bancaire, mais ce n’est que le 13 mars 1942 qu’une loi a &té promulguée, qui
a mis la Banque d’Espagne en mesure d'apurer ses comptes. Le tableau de la
page suivante donne un relevé simplifié des ajustements apportés au bilan
du 31 décembre 1941. Alors que les avances au gouvernement national (7,6 mil-
liards de pesetas pendant la guerre civile, plus 2,5 milliards les six mois
suivants) et les émissions de billets consécutives ont &t€ maintenues & leur
valeur intégrale, les avances a I'ancien gouvernement républicain ont été annu-

lées et les billets mis en circulation & cette occasion de méme que les comptes
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Banque d'Espagne: «rouges» ont été répudiés.

Ajustements apportés au bllan. D'autres ajustements ont

Chiffres | AT | cpigres | €t€ faits concernant le stock

Chlffres du 31 décembre 1941 | orlginaux {nettes) ajustés d’or, dont la majeure par-

tie avait été utilisée par le

Millions de pesetas

Actifs

oy . o] aere 5162 817 gouvernement républicain
Avances au:
gouvernement national?) . [ 10.170 — 101470 | et dont le solde, de peu
JS::‘;S%‘:‘:“_‘ r_ép_"bl'c‘ai" . 23;% 2?:;:3 8;‘,-‘} d'importance, a été rééva-
Total. . .| 46670 | 26947 | 19.722 lué, ainsi que certains postes
cz’.‘,":?tn?:,:r?g‘;';)pécia' Qlot - - s43s | peu importants de la situa-
Total. . .| 46670 | 26847 | 24.160 | tion. Ces ajustements ont
Passifs eu pour effet de réduire de
Billets #mis par le: f o
gouvarnemsnt national 12.536 — 13.536 pres de moitié le total du

gouvernament républicaln 3] 12.765 13.991 | (—1.238)

bilan: les passifs ont été ra-
Comptes particullers :

gouvernement national . . | 5813 - 5513 | menés de 46,7 milliards &

dans les suceursales . . | 11.512 7.443 4.069 o ’ .
Autres engagements . . . . | 3:354 1.075 2278 24,2 milliards et les actifs
Total . . . .| 48870 22,500 24,160 de 46,7 milliards a 19,7 mil-

1y La réservs d'or a €t ramende 3 Pes. 135 millions, par une réduction de llaI‘dS; le deflf..‘lt de 4)4 mll‘
Fas. 3,494 milllons, et la réévaluation a aceru la réserve restante de Pes, 332 . . .
millions & Pes. 517 millions, comm= lé montra le fableau, llards qul en est résulte a

%) Ce chiffre comprand Pes. 70 millions de bons du Tedsor. R

%) Lss évaluations, faltes aprés le 31 décembre 1941, ont ajouté Pes 1,236 €té compensé par un cer-

milllons  la circulation pour le compts du gouvernement républicaln. tificat du Trésor spécial re-
mis a la banque par I'Etat (qui le remboursera graduellement sur sa part dans
les bénéfices de la banque).

Un rapport sur les opérations de la banque de 1936 a 1941 a &té présenté
4 l'assemblée générale des actionnaires tenue & Madrid en novembre 1942 et
le bilan au 31 décembre 1941 a été publié, pour la premiére fois depuis 1935;
plus tard, on a 6ommuniqué également les bilans de décembre 1942, de juin et
septembre 1943 {voir tableau, page suivante). '

. Les billets émis pour le compte de l'ancien gouvernement républicain
ayant été répudiés, le montant effectivement en circulation en septembre 1943
ne dépassait que de peu le triple de la circulation de fin 1935, situation qui n’est
pas défavorable si on la compare & 'augmentation survenue dans les autres pays
pendant la méme période. La diminution de la réserve d'or est plus grande
qu'elle ne ressort des chiffres comptables, car elle figure dans les livres a sa
valeur au pair de 1935; l'augmentation pendant les trois premiers trimestres
de 1943 provient principalement de l'or repris & I'Institut des devises étran-
géres. En septembre 1943, les deux tiers des actifs consistaient en créances sur
PEtat, sous une forme ou sous une autre, mais certains signes indiquaient un

accroissement graduel des crédits consentis & F'économie privée espagnole. A
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Bangque d"Espagne.

Actlfs Passifs
Réserves Crédits) Dette publique Comptes
con- Tg:la' Blllets
Chifires sentis h an d li

de fin ds mois & |'dco- *"::"e Certiti-| Divers | 110 | sirey. du e particuliers
nomie cat du [ postes lation

or largent] T Teesor | Trssor| P du Trésor «dsbio]

spécial | Trésor libres | qués:

9 )] % ] i) 3 )

Millions de pesetas

1935 Décombre . [2.536 688 | 4.887 = — 17 |[12.792| 4.837| 283 | 1.323
1941 Décembre . 487 616 | 2.854 [10.170] 4,436 | 441 |23.088)13.536] 1.660 | 3.653 | 2.498

1942 Décembre . | 487 624 | 3.067 1070l 4417 | 847 |123.032(15.738| 1.072 | 3.450 769
1943 Juin . ., ., 7497 626 | 3.380 (10.170| 4447 | 622 [22.741|15.192] 3.250 | 2.762 738

Septembre . | 9277 626 | 3.074 [ 10170 4.417 |1.088 |23.026(15.610| 3.114 | 2.737 733

1) Ces chiffres comprennent I'or el les devises cher les correspondants. 7} Escomptes, avances et découverts.
¥ Ces chiffres comprannent Pes. 70 miflions de bons du Trésor, 4] Le total comprend 4" autres postes en plus de ceux spéclfiss.
%) Depuls décembra 1941, pour la comple du gouvernement national seulsmant.

8) Ces comptss ¢« débloguds » peuvent servir 3 I'achat de fonds d'Etat.

7 Ce chiffrs comprend égaloment de I'cr do Plnsiiuto de Moneda Extranjera: Pes, 252 millions &n juin et Pas. 430 millions
en septembre 1043,

partir du 1* janvier 1943, le moratoire général, appliqué depuis aoGt 1938 a
toutes les dettes contractées avant ou pendant la guerre civile, a été levé,

Une mesure d'un intérét et d'une importance considérables a été prise
en Turquie vers la fin de 1942: il s'agit d’'une taxe globale sur les bénéfices
de guerre exceptionnels qui, par son ampleur, sa nature et son mode d'impo-
sition, présente les caractéristiques d'une taxe sur le capital prélevée sur une
catégorie spéciale de contribuables,

La loi du 11 novembre 1942 tend ostensiblement & imposer les personnes
et les entreprises qui, du fait des circonstances spéciales de la guerre, ou dans
le commerce sur le marché «noir», ou encore par la spéculation, avaient fait
des bénéfices illicites qui, pour des raisons d'ordre technique ou autre, ne
figuraient pas sur les cédules de l'impdt normal; en théorie, toutes les per-
sonnes et toutes les entreprises qui possédaient des capitaux ou payaient un
impdt sur le revenu étaient assujetties a4 la taxe. On espérait qu'en dehors de
l'apport de fonds qui en résulterait pour le Terésor la taxe arréterait la spécu-
lation, ferait descendre les prix et forcerait les marchandises stockées ou autre-
ment cachées a reparaitre sur le marché.

La loi ne fixait pas d'échelle d'impét, mais prévoyait simplement un maxi-
mum et un minimum aux paiements de certaines catégories de contribuables.
Le soin de percevoir effectivement la taxe était laissé a4 une commission
spéciale et 4 des comités locaux constitués dans chaque vilayet et composés
de représentants du ministre des finances, de la chambre du commerce et des
autorités locales. Des pouvoirs trés étendus étaient conférés & la commission
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pour fixer I'assiette; elle décidait qui devait payer I'impdt et, dans chaque cas,
le montant & payer. Les contribuables n'avaient donc aucune déclaration 2
remplir, ils recevaient simplement une feuille d'impét spécifiant ledit montant.
Les décisions de la commission concernant lassiette étaient sans appel.

En outre, une interdiction générale a été décrétée en cas de départ du
pays, les comptes en banque de l'intéressé étant bloqués et un délai de deux
semaines lui étant imparti pour le paiement intégral de la taxe. Un sursis de
deux semaines (soit un mois au total}) pouvait étre éventuellement accordé au
contribuable, & condition qu'il payét un supplément de 19/, pour la premiére
semaine et de 29, pour la seconde (soit un montant équivalant & un intérét
annuel moyen de 78%). Au cours de la procédure de perception, il a été, en
‘outre, annoncé que les contribuables qui paieraient immédiatement et en
espéces 20°/, du total pourraient obtenir des crédits auprés des banques pour
les 809/, restants, sur garantie spéciale et contre paiement d'un intérét men-
suel de 17,9, (soit un intérét annuel de 18%,). De tels crédits ne furent
toutefois consentis que sur certains avoirs spécifiés, tels que biens fonciers,
bateaux, fonds d’Etat et marchandises intéressant I'Etat (par exemple coton,
peaux, minéraux et produits agricoles). Malgré les conditions trés dures de
ces crédits, il est probable que sans eux une grande partie de Vimpdt n'aurait
pu étre payée: il avait été interdit quelques semaines plus tot d'accorder des
crédits sur marchandises pour empécher linflation. Un nouveau délai d'un
mois a été accordé aux personnes qui déposaient des titres d’Etat d'une valeur
égale au montant total di ou qui fournissaient la garantie d’'une banque. Les
_ personnes imposées qui ne payaient pas dans le délai prescrit pouvaient &tre
appelées a faire du travail forcé en Anatolie orientale, et leurs biens ainsi que
ceux de leurs familles pouvaient étre confisqués. Les principaux événements se
sont succédé dans l'ordre chronologique suivant:

1942 11 novembre, vote de la loi concernant la taxe sur le capital,
' 12 » enfrée en vigueur de la loj,
16 » les comptes en banque sont bloqués,
17 décembre, publication de la liste des contribuables et du montant
de leur impdt, et échéance de I'impét,

- 1943 1* janvier, expiration du délai de paiement sans intérét,
: 18 » expiration du délai de paiement avec intérét,
20 » expiration du délai de gréce pour tous les paiements.

A lorigine, on avait évalué que la taxe produirait environ 300 millions
de livres turques, mais cette évaluation a été ramenée i 422 millions. Istamboul
devait payer 344 millions et le reste du pays 78 millions; mais, par suite de
banqueroutes, de fermeture d’entreprises et pour d’autres causes, 40 a 50 mil-
lions du montant fixé pour Istamboul ont été annulés. La taxe a finalement
été répartie comme suit: environ 300 millions pour Istamboul et environ 380
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millions pour I'ensemble du pays. Plus tard, d'autres feuilles d'impdt ont été
envoyées, mais il semble qu'elles aient porté sur des montants comparative-
ment petits n'affectant que peu le résultat. Le montant total de la taxe sur le
capital a été ainsi approximativement égal aux recettes fiscales normales pen-
dant 'année courante et il équivaut 4 la moitié du montant, fortement accru,
des billets en circulation a la fin de 1942,

Les montants de la taxe effectivement pergus ont été publiés i certaines
dates. Le 1° janvier 1943 (date d'expiration du délai pour le paiement sans

B a . s . .
intérét), moins d'un cinquiéme Turquie: Paiements

du montant imposé & Istam- de la taxe sur le capital.
boul avait &té payé, contre
) . . : Palemeant total pergu |stamboul Allleurs Total
les deux tiers dans les autres s I date donmde
parties du pays Mais des Milllons de livres turques
S . 1943 ter janvier . . ., 58 52 11Q
montants considérables furent 25 tomen 159 57 1 e
B H 2 15 mars. . . . 135 60 195
pergus les mois suivants et & 30 juin . . . . 150 o 255
Ia fin de juin 1943 pl‘éS dCS Pourcentage de 'imposition
deux tiers du montant im- 1943 1« janvier . . . 9 67 29
R . A 25 féwrior . . . 41 73 47
posé a Istamboul avaient été . 1G5 mars. . . . 45 77 51
30 juin . . .. 63 83 &7
payés.

Il n’est pas possible d’indiquer toutes les répercussions que la taxe sur
le capital a eues sur la monnaie, aucune situation réguliere n’étant disponible
en ce qui concerne les banques privées, mais le tableau suivant donne les
mouvements constatés dans la situation de la banque centrale.

Banque Centrale de Turquis,.

Actifs FPassifs
Avances ’ . . Orédé-
g i 0sé en
Comp- |- au Trésor Port Tz:al B'llfs Dépot '::ontre- Comp-
. ) i tos orte- ~ pits| partie tag
Chiffres de fin de mois * Cor de sur feuilje.| Bilan fai;?oun en des de
clea- | bons | SYF | afpats . £T | avan- | gep.
: du or net - | tes AU -
ring & Trésor| MnE
résor :
1 3 ) % T ) B ’
Millions de llvres turques
1939 Décembre . . . . 36 11 141. — 217 499 | 281 |- 30 - 47
1940 » e 108 27 139 115 264 745 | 404 78 18 32
- 1941 » ... .| 1o | s7 137 | 168 | 299 861 | 512 78 78 22
1942 Mars . . . . . . 124 73 137 168 339 926 | 559 88 B 29
Juln . . . L L, 136 62 135 250 327 {1,000} 591 118 T8 27
Septambre . . . . 138 | 48 134 250 367 | 1.038 | 647 23 78 . 27
Décambre . . . . 142 58 134 260 487 | 1178 | 734 144 78 23
1943 Mars . . . . . . 179 67 124 | 250 | 458 [ 1192 | TI7 182 8 26
Juin ., L. L 196 83 132 2560 410 | 151 ) 734 147 78 22
Septembre- . . . . 201 10 132 250 430 | 1177 | 74t 143 ‘78 - 36

# Chiffres lee plus rapprochés de Ja fin du mols, C :

N Y comprs I'or détenu A |"dtranger. Déduction a été falte d'un engagement de £7 1 million concernant un deépdt d'ar
2} Un nouveau compts d'avances auy Trésor sur un dépst d'ar a €16 ouvert sn juillat 1940 en vertu de |2 fof Mo 3850
3 ¥ compris quelques postes non spécifiés dans le tableau.

4) Met, ¢'est-3-dire aprés déduction d'un petit- montant de billets dépasés dans {ss caves de la banque.
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L'accroissement du montant des billets en circulation, dont le taux mensuel
moyen était de 9 millions de livres turques en 1941 et de 13 millions pendant
le premier semestre de 1942, s'était accéléré a 19 millions pendant les trois mois
de juillet & septembre 1942 (on peut, en réalité, attribuer une partie de Faccroisse-
ment aux bruits circulant au sujet de la perception imminente de la taxe). La
taxe sur le capital a eu pour premier effet d'intensifier ce mouvement — l'aug-
mentation a été de 29 millions par mois pendant les trois mois octobre-dé-
cembre. En janvier 1943, la circulation a fléchi de 44 millions, alors que les
dépdts en banque ont augmenté, reflétant la perception de la taxe par I'Etat
(dont le compte ne figure pas séparément dans la situation). En juin 1943,
toutefois, la circulation était revenue a son niveau de décembre 1942; enfin,
pendant les trois mois de juillet & septembre 1943, elle a de nouveau un peu
augmenté.

Le mouvement le plus important des actifs de la banque centrale a été
I'augmentation des effets escomptés, qui s'est élevée 3 120 millions pendant les
trois mois d’octobre a fin décembre 1942, augmentation révélatrice du resserre-
ment du marché provoqué par la taxe; en juin 1943, plus de la moitié de ce
crédit de la banque centrale avait été remboursé. L’augmentation des actifs
étrangers de la banque aurait ét¢ due en partie & l'annulation d'importations
par certaines entreprises dans la crainte que les marchandises ne fussent con-
fisquées pour le paiement de la taxe.

Du point de vue fiscal, la taxe a &té un succés, vu qu'elle a produit 255
millions de livres turques en l'espace de quelques mois. Du point de vue
monétaire, elle n’a pas réduit le montant des billets en circulation, mais elle en
a ralenti I'augmentation et l'expansion exceptionnelle du crédit de la banque
centrale n'a pas été considérable. Il est difficile de juger des répercussions sur
le plan économique: une contraction des importations a provoqué certaines
pénuries et, pendant les premiers jours de l'application de la taxe, les affaires
se sont arrétées; un certain nombre de prix ont baissé, du moins temporairement,
et la spéculation (sur l'or, par exemple) a été freinée,

Des comptes rendus parus dans la presse étrangére ont attribué & des
motifs qui ne sont pas purement d'ordre fiscal et monétaire 'application de la
taxe sur le capital et ont souligné que les quatre cinquiémes du total en ont
€té imposés & Istamboul, ville ol les éléments étrangers sont nombreux. Sur
environ 90.000 personnes imposables, 66.000 habitaient & [stamboul et 4.000 au-
raient, dit-on, payé la moitié du total de la taxe; toutefois, comme on a évalué
que les quatre cinquiémes de lindustric et du commerce turcs sont entre les
mains de ressortissants non turcs et en majeure partie concentrés i Istamboul,
il n’est pas surprenant qu'une forte proportion de la taxe soit payée par des
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étrangers dans la région qui est restée le centre économique de la Turquie

moderne.

Les dépenses du budget en Grande-Bretagne sont passées de 4.780 mil-
lions de livres sterling en 1941—42 a 5.620 millions en 1942—43, soit une aug-
mentation de 18%, contre une augmentation de 249, pendant Pexercice précé-
dent; les dépenses des «services d'approvisionnement» {supply services), que
I'on peut considérer comme correspondant aux dépenses de guerre, ont repré-
senté 94/, du total, soit la méme proportion pendant les deux exercices. L'aide
«prét-bail » des Etats-Unis ne figure pas dans le budget britannique, qui com-
prend, en revanche, aux dépenses le «contre-prét-bail», ou aide réciproque,
fourni aux Etats-Unis et aux autres membres des nations unies, bien que des
comptes séparés ne soient pas tenus péur les différents bénéficiaires. Le bud-
get comprend également aux dépenses la contrepartie de la contribution cana-
dienne de 223 millions de livres sterling en 1942—43 et les 400 & 500 millions
de livres sterling nécessaires pour couvrir les dépenses loceles de guerre «de
Tunis jusqu’en Birmanie», ces fonds ayant &té, comme l'a expliqué le chancelier
de I'Echiquier en avril 1943, empruntés aux pays intéressés. (Le chapitre IV donne
des renseignements détaillés sur le «prét-bail> et les questions y relatives.)

Les recettes fiscales sont passées de 1.962 millions en 1941—42 2a
2.483 millions en 1942—43, soit une augmentation de 27%, contre 44%/; Fannée
précédente, Pour la premiére fois, l'impdt sur le revenu a produit plus de
1 milliard, dont environ 200 millions ont été payés par sept millions de salariés
assujettis & I'impodt. Une des caractéristiques notables de ces derniéres années
a été la plus grande importance relative des impéts directs: 62,5%, du total des

recettes fiscales en 1942——43 contre 53,6%, en 1939 —40.

Les prévisions budgétaires pour 1943 — 44 fixent & 5.760 millions de
livres sterling le total des dépenses et & 2.910 millions les recettes courantes,
laissant un déficit de 2.850 millions; I'«aide mutuelle » canadienne en 1943—44,
qui est destinée & toutes les nations unies, n'est pas comprise dans ces chiffres.
La capacité totale étant atteinte, les recettes et les dépenses tendent a croitre
plus lentement mais le déficit semble s’étre stabilisé aux environs de 2.800 mil-
lions. Deux postes de dépenses méritent une mention spéciale: les subventions
en vue d'empécher la hausse du cott de la vie sont passées de 70 millions en
1940 3 142 millions en 1941, ont atteint 150 millions en 1942 et se poursui-
vaient 4 la cadence de 180 millions par an en 1943: les dépenses des services
sociaux, sans les secours de chomage, qui atteignaient 160 millions en 1938, ont
été évaluées a 220 millions en 1943,
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_Gnr_ande-Bre_tagn_e : Finances publiques.

Comptes du budgetn
Loi
Recettes courantes Dé 5 sur
e uran pense: les Em-
Chiffres autres dom- | prunts
trimestrlels ot annuels re- | contri- autres Déficit mages| nets
racettes cettes | bution total de dée total de .
[fiscales| cou- du guserre N i guerre
rantes |canadal penses T
2) 3 : ! 4 5}
Milllons de llvres sterling
1940 Awrll-Juin - . . . 180 B — 188 613 a2 695 s07 — 507
Juillat-Septembre . 252 i2 - 264 875 40 915 651 — &51
Octobre-Décembre . 290 i0 — 300 | 1.012 a6 | 1.098 798 — 798
. 1941 Janvier-Mars . . 637 20 - 656 | 1.137 22 [ 1.159 803 — 503
1941 Avril-duin . . . a2 17 — 319 986 89 | 1.074 7886 — 755
Juillet— Septembre . 392 26 — 418 | 1.110 51 | 1161 743 30 713
Octobre—Décembre . 454 30 - 484 | 1.168 92 | 1.260 776 2 774
1942 Janvier-Mars . . . 8ia 38 - 853 | 1.238 | - 42 | 1.280 427 |(—12)| 439
1942 Avril-Juln . . . 435 22 o 555 | 1.198 87 | 1.295 741 — T4
Juillet- Sapternbre . 511 4 57 808 | 1.229 70 | 1.299 690 1 689
Octobre—Décembre . 503 31 70 604 | 1,364 |- 98 | 1.461 858 |(— 1y| 8B9
1943 Janvier-Mars . . . | 1.034 20 — 1.053 § 1.505 63 | 1.568 514 — 514
1943 Avrll-Juin . . . 524 13 - 537 | 1.304 | 100 | 1.404 868 - B6B
Jui!tet Septemhre . 651 <] — 682 | 1,304 g2 | 1,396 714 131 701
Exercices filnanclers ]
1940-41 . . . . . |1.359 50 - 1.409 | 3.637 | 230 | 3.867 | 2.468 — 2.458
1941-42 . 0 . . o l1es2 ) 112 - 207TA4l 4502 274 | 4.776 | 2,702 20 | 2682
1942-43 . . - . . 12483 | 113 225 | 2.820 | 5.296 | 327 | 5.623 | 2803 - 2.804
Annédes civiles 1 .
to40 . . . . . . [ 1216 41 - 1.257 | 3.086 | 247 | 3.933 | 2,076 — 2,076
1941 . . . . . |1.784 a3 - 1.877 | 4401 | 254 | 4.654 | 2777 32 | 2745
1942, . . . . . |2283 | 1 225 | 26195020 | 306 | B335 2716 [(—12)| 2729

Les compies britannlques sont arrétds la dernler Jour de [‘exercice sans s« période compidmentairas, Mon compria tes
postes gui se compensont an recottes ef en dépenses i I'aide « prét-balls des Efats-Unis | les dédpenses ne comprannent
pas le fonds d'amortlssement, =it £17,0 millions en 1940—a1, £12,2 millions en 194142 et £14,4 milllons en
1942—a3. _ ?} Recettes intérieures, droits de douane ot d'octrol et taxes sur lss automeobiles.

Recattes diverses (provenant des bindfices de la Bangue d'Anglsterre, du compts d'sgalisation des changss, ete) plus
les receftes neftes de I'administration des postes et autres racettes diverses.

Total das «services de fournltures (supply services) sans I'admlinlstration des postes.

Excddent net des contrlbutions ou dss paiemsnts (—) en vartu de la lol sur les dommages de guaere. Bisn qus cas contri-
butions aient une grande analogie avec les taxes fiscales, elles ne sont pas comprises dans ls budgset: mals, lorsque
des paloments soni faits, lls sont inscrits aux dépenzss budgétaires et la montant nécessalrs pour les couvrir est prélevs
sur le compts spécial des dommages de guerrs ot versé sux zrecettes diversess. Les montants nets flgurent seuls
dans cette colonne: le président de la commission des dommages de guarre a déclaré, en avrll 1943, que les Indem-
nitds paydes jusqu'd ce Jour dépassaient 2100 miillons.

Grande-Bretagne; Catégoriss De septembre 1939 a fin mars 1943,

d’emprunts publics.: le total des emprunts de guerre a at-

Septambre 1939—mars 1943. teint 8.667 millions, qui, ainsi que I'a

% exposé le chancelier de I'Echiquier dans
Long terma: .
petite épargne . . . . . . .| 21 | son discours sur le budget, se décom-
amprunts A long tarrne P 34 . 0 . :
Court terma: posent comme suit: 33 %, proviennent de
bons du Trésor . . . 10 ' L 960
cortificats de dépdt au Trésor | > P'emprunt public a4 long terme, 26°/, des
certificats de réserye d’irnpdt . 5 B S . :
Fonds hors budget, stc. » . . . . 19 émissions publiques a4 court terme et
Total . . . | 100 19°/, de fonds hors budget, d'emprunts

»

* Y ¥ 1]
Ce chitfre comprond divers autrss emprunts, tels que Clll‘ectS a létranger et d emprunts non
lo% emprunts 3 1 &tranger ot les emprunts non productifs

d'Intdrat. productifs d’intérét,
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- On- trouvera ci-dessous une analyse des emprunts publics, d'aprés les
chiffres publiés dans les situations du Trésor.

_Grande-Bretagne: Emprunts publics,

Emprunts & long et

moyen terme Emprunts & court terme

Cartificats Total
Chiffres trimestriels Emissions Avan- des
cAutre ces des Bons de de ré- t
ot annuels &6 | sur s dettes: Total voles e du dépst "ewa Total [PPPIURLS
pargns [marché moyens) Trésor T d;g:-
] 3 5 3 4
Milllens de llvres sterling .

1940 Ayril-Juin . . . . . B8 246 5 334 | - 28 198 — - 173 . 507 .
Juillet-Septambre . . 88 Fi=) 15 177 55 295 124 —_ 474 &851
Qctobra-Décembre . . 92 213 8 308 45 231 214 — 490 798

1941 Janvier-Mars . . ., . 1982 129 7 318 36 60 92 - 187 503

1941 Avril-duin . , . . . | 251 247 10 8506 15 145 80 - 250 755
Juillet-Septembre . . 174 143 a8 362 60 220 B1 — 361 713
Octobre-Décembre ., . | 207 296 &3 &7 5 |—30 212 17 203 774

1942 Jaovier-Mars . . . . | 355.| 204 8| s63|-57 | 74 [-315| 178 |-124 | 430

1842 Avril-Juln , . , . . 173 184 181 536 2 18 =] 80 205 T4
Juitlet-Septembes . . | 170 140 24 335 34 55 169 oG 354 ey
Octobre-Décembre.. . [ 147 | 277 3| 423|- 2 | 140 | 206 93| 437 es

1943 Janvier-Mars . . , . | 282 179 3 473 60 13 3| --27 41 514

1943 Avril-Juin . . . . . an 330 2 641 A0 188 |— 44 KA 227 268
“Juillet-Septembre . . 155 279 2 433 |—40 | 50 189 €9 268 | o

Exerclces financlers )

194041, . . . . . . 449 667 35 [ 1434 111 T84 430 - 1.324 | 2.458
1941-42 . . . . . . . 287 |, 891 119 | 1.992 23 409 67 192 690 | 2682
1942-43. . . ., . . . 772 780 216 | 1.768 84 218 473 252 [1.036 | 2804

Anndes civiles . .. o :

1940 . . . . ... . 339 638 28 o985 T €82 3ag — 1.001 | 2,076
1941 , . . . . .., .| B14 816 118 | 1.744 | 116 395 474 17 |1.002 | 2.745

1942 . . . . . ., .| B45 | 805 | 222 | 1857 |—-23 | 286 165 | 453 | 871 | 2728

Defte totale ' ' o
4 la fin de mars 1843 [2.706 ‘3.210 a7 11.288| 209 [2.839 969 443 |4.540 |15.828Y

1) Ces chiffres comprennent les emprunts extérisurs directs, Indiqués & la page 169,
2} Nat, c'est-A-dire molne le fonds d’amortissement et las amortissements.

%) Cos avances des vuiss et moyens provlennent en partie ds la Banqus d'Angleterre &t en partle des services de I'Etat.
Les avancss de la Bangue d'Angletsrra portent intérét A des taux varlant de ‘{?% b 10 depuls le début de 1930 ; slles
attelgnent en général laur maximum a la fin de Vannds, ayant é1é de £ 66 millians 16 31 décembre 1941 &t £ 68 mik-
tions le 31 décembra 1942, Les avances des services de I'Eiat sont partis proguctives d'Intérat st partle non produciives
d’intérét; e taux des avances & Iniérét a varlé en 193G entre "/ ot 31/3%, mais depuls 1940 il a &té de ia & 19,

4) Ces chiffres comprannent de potits mouvements des soldss du Trdsor, :

B) Hon compels Panclenna cdette de guerres de £ 1.022 milllens envars las Etais-Unls, qui porteralt le total nominal 4
£ 16.850 milllons. Ce chiffre na comprend pas I'intSret couru sur les certificats d'dpargne nationale, dvalug a £ 172
milllong &n mars 1942, -

Les emprunts a long terme, en 1942--43, se sont élevés a 639, du total
des emprunts, contre 74%, en 1941 —42. En ce qui concerne les é&missions
dites d'épargne en 1942 — 43, 204 millions provenaient de certificats d’épargne
nationale, 111 millions d'obligations 3%/, de la Défense -nationale et 457 millions
d’obligations d’épargne 3°%;; aucune de ces émissions n’est négociable. Une dis-
tinction faite parfois entre la «petite> épargne et la’ «grande> épargne com-
prend. dans la premitre les certificats d’épargne nationale, les obligations de la
Défense nationale et I'accroissement -des dépdts des caisses d'épargne, tandis
que les obligations d’épargne sont classées avee les autres emprunts publics &
long terme dans la seconde catégorie. En ce qui concerne les émissions faites
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sur le marché en 1942—43, 535 millions ont é&té obtenus par des obligations de
la Guerre nationale 21/,%, émises «on tap», tandis que 122 millions de l'em-
prunt de consolidation 3%, 1959 —69 et 124 millions de I'emprunt 3%, de la
Défense nationale 1954--58 ont été souscrits directement par les Commissaires
de la dette nationale pour le placement des fonds des caisses d'épargne.

La politique d’emprunt britannique est caractérisée par la grande variéts
des titres offerts aux souscripteurs; depuis janvier 1943, le maximum des certi-
ficats d'épargne qu’un seul et m&me souscripteur a pu acheter a été relevé de
500 livres sterling, valeur nominale, & 750, mais pour les 250 livres sterling supplé-
mentaires, seuls ont pu étre achetés des certificats 1,4%, de la nouvelle série,
exempts d'impdt (Uémission ordinaire étant du type 3,2°%,). En octobre 1941, un
réglement du Trésor a suspendu les émissions d’Etat sous la forme de titres au
porteur (bearer bonds) ou d'inscription dans les livres (inscribed stock) et a
posé le principe que toutes les émissions se feront a l'avenir sous forme de
titres enregistrés soumis a4 une formalité particulitre de transfert (registered
stock transferable by deed). La suspension des émissions de titres au porteur
est considérée comme une mesure provisoire de guerre, mais les inscriptions
dans les livres ont été définitivement abolies comme catégorie de valeurs par
un nouveau réglement de décembre 1942

Les emprunts & court terme ont pris trois formes principales, le bon
du Trésor classique, négociable, qui céde de plus en plus la place aux deux
nouveaux types de valeurs créés pendant la guerre: le certificat de réserve
dimp6t et le certificat de dép6t au Trésor, tous deux non négociables. Le total
des bons du Trésor en circulation, soit 2.840 millions a la fin de mars 1943,
a encore dépassé de plus de 1.100 mil-

Grande.Bretagne:
Bons du Trésor en circulation ", lions le total des autres formes d'emprunt

public & court terme, mais leur impor-
hiff «Tender» «Taps Total . s
o o 2) s]p tance a décru: un cinquiéme seulement
Millons de liveas sterling des emprunts & court terme a pris cette
1es8 . . . [ 532 273 805 forme en 1942—43. Un tiers environ
1939 . . . | 351 500 851 ,
1940 . . . [ 807 622 1.423 du total des bons du Trésor en circu-
1941 . . .| 848 1369 | 2214 . . )
1942 . . .| 905 1613 | 2518 lation a été émis «by tender» en 1942
1943 . . .| ea0 1830 | 2810 .
(contre deux tiers en 1938), le solde en

1) Cette analyse a &té faite & la fin de Février 1943, lss
statlstiques publides ne permeitant pas de distinguer
axactement les éléments du total & la fin do décambre

ou de mars, de I'Etat et autres collectivités publiques

# Cas chiffres sant ceux des bons émls «by tendars chaque . I
vendredi pour Ta ssmain suivents, dont lss résultts (¥ compris, depuis juillet 1941, les banques
sont régullérement publigs. Tous ces bons sont & trois . R s
mas, centrales de 'Empire); sur les bons émis

) Les services de 'Ciat et autres collectiviids publiques . .
peuvent 2 tout moment prendre des bons émis wen taps, «by tender), environ un tlers seu]ement
Le taux nominal est de 1/, inférieur au taux heb-
domadaire moyen des bons émis «by tenders mels dans
certalns cas spéclaux Il n'sst payé gu'un taux nominal,

e spnt érnis pour trois mols ou powr une période plus .
bréve suivant fes bssoins, P nent sur le marché de I'argent. En chiffres

a été souscrit «on tap» par les services

a été attribué aux maisons qui intervien-
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absolus, toutefois, le portefeuille des établissements d’escompte a augmenté en
méme temps que le total des bons émis <by tender>. Ces dernitres années,
la structure du marché de largent & Londres a été renforcée par une série
de fusions et, pendant le premier semestre de 1943, plusieurs établissements
ont procédé A des augmentations de capital relativement considérables néces.
sitées par le développement en temps de guerre du volume des titres négo-
-¢iés par eux.

Des certificats de réserve d'impot ont été émis pour la premiére fois
en décembre 1941; ils sont incessibles et sont destinés & absorber les fonds mis
en réserve pour les paiements d'impots exigibles dans un délai de deux mois
au minimum et de deux ans au maximum & dater de leur achat; ils portent
intérét a 1%, exempt d'impdt (soit & peu prés le rendement brut des bons du
Trésor), mais ils peuvent &tre remboursés par anticipation sur demande, sans
intérét, deux mois aprés leur achat. lls jouissent de la faveur du public et le
total en circulation s’est constamment aceru jusqu’a atteindre 514 millions a Ia
fin de juin 1943.

Grande-Bretagne;
Certificats de réserve d’impdt et certificats de dépét au Trésor,

Ceﬂifi‘?ii:sm:%iréseme Certificats de dépdt au Trésor

Emlssions . Emis- Entis- Emis- Rembaursements Emis-

ot rachats semestrials sions | Rachats | sions sions sions
brutes nettes | brutes | a V- |avant Pé-[ ... | nettes

chéance | chéance
Milllens da livres sterling

1840 Juillet-Décembre . . — — — 88 —- 48 48 338
1941 Janvier-Juin . . . . - - — 68T - 312 93 406 181
Julllet-Décembre . . 17 — 17 a0 466 122 588 292
1942 Janvier-Juin . . . . 271 8 265 538 534 324 g58 | (—2200
Juillet-Décembre . . 234 46 188 1.029 517 137 654 375

1843 Janvier-Juin . . . . 253 209 44 1.195 BGG 370 1.236 | (- 41)
Total . . 778 261 514 4.716 2.695 1.085 3.790 925

Il convient de relever l'importance croissante au cours de l'année sous
revue des certificats de dépdot au Trésor que leur souplesse a rendus
particuliérement propres au placement des disponibilités des banques. Ces cer-
tificats, introduits pour la premiére fois en 1940, sont remis aux banques contre
les dépéts faits au Trésor & 6 mois, au taux de 1'/4%,; ces certificats ne sont
pas négociables, mais donnent droit au remboursement avant |'échéance, sous
déduction d’'un escompte au taux de la banque {couramment 2°)); les banques
peuvent les utiliser & tout moment pour le paiement de souscriptions aux em-
prunts pour leur propre compte ou celui de leurs clients. Sur les 3.520 millions
émis jusqu'a la fin de décembre 1942, 2.695 millions, soit plus des trois quarts
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du total, ont.été conservés jusqu'a l'échéance; les remboursements avant
I'échéance ont été particulitrement nombreux pendant le trimestre de janvier a
mars 1942 et pendant le premier semestre de 1943, quand, & la suite de cam-
pagnes en faveur de 'épargne, des montants considérables ont été retirés des
banques pour étre investis. Les certificats de dépdt au Trésor se classent au
deuxiétme rang parmi les actifs des «clearing banks», ainsi que le montre le
tableau ci-aprés.

aClearing banks» de Londrasg’).

Actifs .| Pourcen-
* ': iafss tages de
. . 1 réserve
Actifs liquides Ché- Total
. - quesen| T Pri- | Secon-
Chiffres de fi - du | Dépdts]
e moie | . Etfets ﬁg;‘t: Plage- | Avan- ;?el:_ bllan | et |[maire?)|dalre?)
Fonds | e de |ments | CO% | oajase ] comp-
Caisse A vue [ SOMP- | dépst | ment,] - tes cou- e; ﬂfodguatot::
tés au otc. rants es dépits
7 ) 4q Trésor . compt?s
Millions de llvres sterling
1939 Décembre . | 274 174 334 — 600 | 1.002 | 106 | 2.697 | 2.441 11 21
1940 Décembre . | 324 159 265 314 KEd! 206 | 117 | 3.050 | 2.800 12 26
1841 Décembre . | 366 141 171 | 758 599 807 | ta46 | 3,882 | 3.329 | 11 32
1942 Mars . . , 347 137 163 476 | 1.050 838 | 122 | 3.316 | 3.072 11 25
Juin . . . 355 147 202 543 | 1.058 800 | 129 | 3.497 | 3.263 11 30
Septembre . | 349 127 277 693 | 1.097 774 | 106 | 3.591 | 3.358 10 F:2
Décembre . 380 142 198 896 | 1.120 773 | 165 | 3.864 | 3629 | 11 3¢
1943 Mars . . . 377 139 172 884 | 1132 J77| 125 | 3.776 | 3.542 11 34
Juin . L . 387 165 236 859 | 1.159 T44 | 144 | 3.968 | 3.630 | 11 35
Beptambre . | 389 148 202 | 1,045 | 1.160 733 122 | 3.985 | 3,737 10 38

1 Les chiffres de juln &t de décembre sont ceux de la fin du mols; coux de mars et de septombre sont de dates du
mols variables, %} Spoldes 4 la Banque d'Angleterrs, plus hillsts et pidces divisfennaires en caisss.

9] Fondsz prétés sur ie marchd, & vus of 4 court terme,

9 Les affets de commerce ont en grande partie disparu: le portsfsullle-ascompte des banques a probablement diminué
d'environ £ 100 millions psndant la périnde indiquée sur lo tabl at éte rampl par des bons du Trésor.

5) Encaizse, en pourcentage des dépéts st comples courants.
) Actifs liquldss autres que l'encaisse, sn pourcentage des dépits et comptes courants,

~ Alors qu'avant la guerre les opérations d’avances représentaient, pour les
banques, les plus importants et les plus rémunérateurs de leurs actifs, le systéme
de «paiements progressifs> adopté par I'Etat a 'égard de ses entrepreneurs a
rendu les industries de guerre indépendantes dans une large mesure du crédit
bancaire et les banques ont suivi les directives de 'Etat en réduisant les préts
étrangers a l'effort de guerre®. Dans les bilans des- banques les avances sont
restées inférieures aux placements en 1941 et aux dépots du Trésor en 1942,
tombant ainsi au troisitme rang parmi les actifs.

Le total du portefeuille de fonds d'Etat des banques atteignait, “avec
2.200 millions environ a la fin' de 1942, presque le triple des avances des ban:-
ques et 609, des dépdts; prés des trois quarts des titres d’Etat souscrits pen-
dant ‘les trois années 1940—42 étaient des certificats de dépdt au Trésor.

* A partir du 1% mars 1943, & <Board of Trade« & interdit les achats a 1ampérament de toules les marchandnses
-soumises au contréle des prix, & |'exception des meubles.
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En 1942, le montant em- «Clearing banks> de Londres:
. s Augmentations ou diminutions (—) nettes
prunté par Etat aux du portefeuille de titras d’Etat*.

banques n’a atteint que

. . ‘ Certificats
la moiti€é de celui de . Effets | “ys depst [Pt ts| Total
Chiffres I p au Trésor
1941 et [augmentation -
= g Milllons de £ sterling
- » »
des dépdts s'est ralentie [ o0 _ 6o | 4a1e | 11e2 | £ 407
tothed 1941 ... . . . . — 94 | +444 | t208 |4 s7B
en conséquence, nattel 1942 . . .. .. | 4+ 27 | f138 | 4121 |4+ 288
gnant plus que 300 mil- .
. . . Période de trols ans . | —136 | +e096 | +811 | 4127
lions de livres sterling
contre 530 millions I'an- Portefeuille total
on _ o 2 la fin de 1942, . 198 896 1.120 2.214
née précédente. '

* Etant admis que les affets escomplés et les placements sont tous des fonds

CCS derniéres années, d'Etat ot non compris les fonds d'Etat détenus indlrecternant (an ralson des soldes
i .4 vue & la Banque d'Angleterre ou des fonds prétés & vue sur lo marchs). En
{'accumulat[on des dé. “fait, I'augmentation est un peu plus forte, le portefevilie d'sffets ds commerce

’ ayant dimmué (volr note #) du tablsau de la page cl -cantra),

pbts dans les banques de

clearing a été due aux entreprises commerciales et non pas aux particuliers; ce
fait @ &€ mis en lumiére par une analyse parue dans le Livre blanc sur le
budget, qui a montré que pendant deux ans et demi, de juin 1940 3 décembre
1942, les dépéts des particuliers ont augmenté de 200 millions, atteignant 820
millions, soit une augmentation de 33°%, et les comptes des entreprises com-
merciales de 1.150 millions, atteignant 2.040 millions, soit une augmentation de
129%. Qutre les comptes ordinaires en banque libellés en monnaie et qui figu-
rent dans les bilans, il convient de mentionner la création et le développement
de «comptes de coupons» et d'un «service bancaire des coupons». Ces ser-
vices des banques résultent du systéme de rationnement; en 1942, ils ont été
étendus au rationnement des vétements; tous les transferts de coupons et de
documents représentant des co'upons qui ne ressortissent pas au pur commerce
de détail sont faits par Ientremise des banques, qui honorent les «chéques»,
créditent ou débitent des comptes et font des transferts tous libellés en nom-
bres de coupons.

La préférence des banques pour les achats de certificats de dépdt au
Trésor leur a donné une trés grande liquidité: le pourcentage de tous les
actifs liquides par rapport. aux dépéts est passé de 329%, a la fin de 1939 a
38, 43 et 459, respectivement a la fin des années 1940, 1941 et 1942, La
réserve primaire (encaisse), telle qu'elle a été publiée, est restée a 119, en
1942 et en 1943, aprés un fléchissement temporaire 3 10°/, en septembre; en
fait, ces chiffres répondent & un certain souci de présentation des bilans et la
proportion réelle est peut-étre inférieure de 2°/,. L’augmentation s’est fait
sentir dans la. réserve secondaire, qui est montée & 38°/, en septembre 1943.

Depuis Pintroduction des certificats de dépot au Trésor, la situation de
caisse des banques a généralement. été ajustée au moyen de mouvements dans
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leurs portefeuilles de ce type de titres, mais elles n'ont pas cessé de négocier
directement des bons du Trésor avec la Banque d’Angleterre et les «clearing
banks»; et elles peuvent naturellement laisser les bons du Trésor venir a
échéance. Le marché des effets a disposé d'un autre facteur d'élasticité, grice
d linstitution d'opérations d’<«open market» plus ou moins directes; bien
qu'aucune innovation n’ait été officiellement annoncée, le marché des effets
sait qu'en pratique, si une tension se produit, I'agent de change du gouverne-
ment achétera des bons du Trésor sur le marché pour le compte de la Banque
d’Angleterre, au taux du marché.

Alors que le pourcentage d’augmentation des dépdts dans les «clearing
banks» a fléchi de 19%, en 1941 a1 99, en 1942, la circulation des billets de
la Banque d’Angleterre, intégralement couverte par des titres d’Etat, a con-
tinué de croitré au méme rythme annuel d’environ 22—23 ¢,

Bangque d'Angleterre.

Actlfe Passifs
Comptes courants, etc.
Total
Chiffras de fin de mols 1) Fonds | Autres du Blllets

d’Etat actlis bilan ¢ Trésor et
services | banques | autres total

publics

2
Millions de llvres sferling

1939 Décembre . . . . . T28 33 781 555 a0 17 42 189
1940 Décembre . . . . . 851 3 8es 616 17 181 53 251
1841 Décembre . . . . | 1.019 35 1.054 752 1t 220 54 285
1942 Mars . . . . . . . 931 34 2965 759 21 116 51 188
Juin ., . . L L, 1.015 a7 1.082 801 1" 172 49 232
Septambra . . . . . 1.018 36 1.054 ase 10 136 52 197
Décembre . . . . . 1,180 33 1.223 a23 =] 223 49 281
1943 Mars . . . . . . | 1.120 40 1.160 935 6 144 57 207
Julm L, L L L, 1.233 34 1.267 246 10 238 55 303
Septembre . . . . . 1.209 a3 1.242 286 9 173 55 238

N Chiffres publlés 4 la dale la plus rapprochés de la fin du mals.

7y Sltuatlons réunizs du service des émissions et du service -bancalre, sans double emplol eésultant de I'sxistence d'une
réserve de blllets de banque au service bancairs,

Aucun autre mouvement dans la situation ne présente d'importance par-
ticulitre; la Banque d’Angleterre a acquis suffisamment de titres d’Etat pour
couvrir I'augmentation de I'émission des billets et pour maintenir les réserves
en caisse des établissements bancaires & environ 11°%s du total de leurs dépdts
et de leurs comptes courants, ainsi quil est indiqué ci-dessus. La mise hors
circulation des billets de forte valeur nominale est traitée a la page 373.

Comme les années précédentes, l'activité a ét€ & peu prés nulle en ce qui
concerne |'émission des capitaux en 1942, hormis pour le compte de I'Etat,
tandis qu'il a été procédé a un certain nombre de remboursements. Le revire-
ment survenu dans lindustrie du batiment, du fait de la suspension de la
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construction privée aprés un développe- Avances des sociétés de

., constructien.
ment constant des sociétés de construc-

| Chiffres en

' T . . N Nouvellss | Rembour-
millions d Différence
thI_'I, donne une indication intéressante " s'stwr;g avancss | sements?)

sur la situation — l'augmentation de 4

. 1938 . . .| 444 207 | + 37
millions dans le total des avances en 101 . 22 264 | — 242
1938 a fait place & un excédent desrem- | '%2 - - - A1 200 | — 249
boursements d’environ 24 millions cha- 1) Sept sociétés Importantes. 2) Intérdts comprls.

cune des deux années 1941 et 1942, ce qui a contribué i accroitre les place-
ments en titres d'Etat.

Les taux d'intérét sont restés pratiquement sans changement: le taux de
la banque est & 2%, depuis octobre 1939. Le rendement des bons du Trésor
3 1%, le rendement des certificats de dépdt au Trésor a 1'/e % et le rende-
ment des obligations de la Guerre nationale, remboursables en 7 & 9 ans,
émises «on tap» & 2'/z%, sont tous pratiquement réduits de moitié par la dé-
duction de I'imp6t sur le revenu au taux normal; en fait, aucune des «clearing
banks» n'a fait de bénéfices suffisants pour étre assujettie a I'impdt sur les
superbénéfices,

Le chancelier de I'Echiquier a déclaré en juin 1943 qu’avant la guerre le
taux d'intérét moyen de la dette intérieure s'élevait a 3% et que, pendant la
guerre, il avait éé ramené a 2'/2%; le taux moyen de tous les nouveaux em-
prunts de guerre en Angleterre a été de 2%, ce qui, déduction faite de
I'impdt sur le revenu, représente pour le Trésor une dépense d’un peu plus
de 1%. Dans son discours sur le budget d’avril 1943, le chancelier a dit:
«Nous avons développé une nouvelle technique et nous avons amené le public
a modifier son opinion quant a ce qu'il faut entendre par des taux d'intérét
équitables lorsqu'il s'agit d’emprunts publics, Nous passerons de I'état de
guerre a |'état de paix non seulement avec un taux d'intérét bas, mais nous
jonirons encore pendant la période de reconstruction que le pays prévoit pour
aprés la guerre des bienfaits d’'une monnaie & bon marché. Le gouvernement

a l'intention de poursuivre aprés la guerre sa politique de monnaie a bon
marché»,

Les budgets canadiens, depuis la guerre, ont été fortement influencés par
les dépenses de guerre britanniques au Canada, qui ont di é&tre financées
en dollars canadiens, quelle que soit la forme du réglement avec la Grande-
Bretagne (achats canadiens de livres sterling, rapatriements de valeurs cana-
diennes, don volontaire du Canada, etc.). I! est indispensable de tenir compte
de ces dépenses si 'on veut se faire une idée exacte de la situation financiere

du Canada.
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Canada: Finances publiques™.

r 1939 1940 1941 1942 1943 1944

Exercice financier clos ls 31 mars

Millans de dollars canadiens

Dépensas de guerre

canadiennes . . . . . . . . . 34 142 818 1.415 2.994 489073
britanniy au Canada?) - =3 In 1.052 872 .
Total . . . <2 237 1190 2,467 3.873 4.850
Autres dépenses . . . . . . .. . 515 . 526 463 513 593 611
A at plac ts . . . . .. 25 43 20 o 84 .
Total . . | 574 806 | 1.683 3.018 4520 5.501

Recettes fiscales et autres recettas

courantes . . . . . . . . . . 499 535 857 1.469 226149 | 27829
EMPrunt . - . . . e e . 28 416 737 2.027 1.510 )
Aug tation ou diminutiob (-) des

soldes® . . . . . . . . | ocem | cias 89 (-477) 749

Total . . . 574 806 1653 | 3019 4.520 5.601

1) Comptes définitifs jusqu'en 1942 comples provisoires pour 1943 of prévislons pour i944.

Ce chiffre comprend $can. 1 milllard da dépsnses en vertu de 1a loi sur l'aide mutuelle.

Une analyse de ce poste est donnée & la page 167,

S arbnghicen s can. 100 milhons ‘st §oan. 250 milions raspettivamens som remboureabies apras s guerre
Carlains petits postes divers gont compris danz ces chiffres.

Pendant [exercice clos en mars 1943, le total des charges financidres a
atteint 4,5 milliards de dollars canadiens, les dépenses de guerre s’élevant a
prés de 39 milliards; 50°%, du total des dépenses ont été€ couverts par les im-
pots et les autres recettes courantes. Les dépenses de guerre continuent de s’ac-
croitre; les prévisions de dépenses pour lexercice 1% avril 1943—31 mars
1944 atteignent 5,5 milliards au total, dont 4,9 milliards de dépenses de guerre,
y compris 1 milliard pour I'«aide mutuelle», chiffre qui sera probablement
dépassé.

Les titres d’Etat détenus par la Banque du Canada sont passés de 232
millions en décembre 1939 a 1.130 millions en juin 1943; ce chiffre comprend
les 325 millions remis a4 la banque en avril 1940, lorsque le portefeuille-or et
devises étrangéres a été transféré au Conseil de contrdle des -devises étrangeres;
I'augmentation nette ressort donc a 573 millions.

La contrepartie de ces achats de titres d’Etat est représentée par |'aug-
mentation de 'émission des billets et des soldes de réserve des «chartered

banks». Le montant des billets en circulation figurant dans le tableau de la

- R R

=

page suivante comprend les montants relativement élevés conservés dans les

banques; la circulation active des billets de la Banque du Canada est passée
de 156 millions en décembre 1939 a 256, 372 et 553 millions respectwement
en décembre 1940, 1941 et 1942.

De décembre 1939 a juin 1943, les «chartered banks» ont accru leurs
portefeuilles de titres d'un peu plus de 1 milliard de dollars canadiens, alors
que les dépots a vue ont augmenté de prés de 1,3 milliard. Les avances des
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Banque du Canada.

Actifs Passifs
. Total ;

Chiffros Dayisas| Fonds d’Etat® putres | 48 Billets Dépéts nut:ss
i 0 étran- i1} ireu- an-

de fin de mols ' gires [Acourt| & long | actife bitan fg{foun de hd:n’_ autres | gage-

) 7y | terme | terme 9 IEtat | ques |dépéts | ments

Milllons de dollars canadlens

1839 Décembre . 226 64 182 50 5 527 | 233 45 217 i8 13
1940 ES . - 38 448 127 12 626 | 360 11 218 10 28
1941 ® . -— 201 gz 217 34 843 | 496 T4 232 ] 35
1942 Mars . . . — 276 387 205 20 892 | 509 119 242 -] 16
Juin . L. - 1 494 322 26 843 | 541 3 221 27 22
Septembre . -— 1 629 285 22 936 | 625 19 246 25 22
Décembre . — 1 807 209 31 1.048 | 694 82 260 19 24
1943 Mars . . . — ] 753 276 16 1.045 719 21 261 25 19
Juln . .. - 47 B17 313 21 1188 | 758 20 301 19 29

1) Transférd au Consell de contrdle des devises étranglres au prinlemps de 1940,

2) Depuls avrll 1940, ce poste consiste presqus entiérement an livess sterling qus le Consell de contrdle des devises dtran-
géres met de temps & autre temporalrement en gage pour 3¢ procurer des dollars canadiens, A la fin de 1941, un
montant &quivalant & gcan. 201 millions avait alnsi & mis en gage — méthode pratiqude par I'Etat pour emprunter & court
torne 4 la banque; ce poste de l'actlf de la Bangue du Canade est montd A gcan, 474 miflions en mars 1942, |1l a été
ramboursé en deux étapes: par la remise d'une partie du prodult du second emprunt de la Victoire an mars et par la
vente da fcan. 193 millions de titres d'Etat & court terme 3 la Bangue du Canada, en juin 1942,

%) Tires d'Etat du Dominlon (et des provinces). En plus des titres placéds direct t & la banque, il a été procédé 3 des
achals «open marksts pour maintenir la réserve sn eapices des schartered banks s,
4 Cos chiffres comprannent Jes billets que les «chartersd banks» canadlennes détiennent dang leurs réserves. Il circule,

en outrs, des billsts des »charlered hanks», le total an est tombé de §ean. 85 milllons en décembre 1930 & $can,
60 milllons sn décembre 1942 (volr cl-desscus).

banques ont augmenté jusqu’au printemps de 1942 mais ont ultérieurement di-
minué; ce mouvement est dd, en partie, & la réglementation sévére des pla-
cements, en partie aussi au fait que les banques ont libéralement consenti des
préts aux souscripteurs du premier emprunt de la Victoire, celui de juin 1941,
mais ne semblent pas l'avoir fait sur une méme échelle en 1942,

Canada: «<Chartered banks»",

Actifs Passifs
Total :
Chiffres Devises oy shers| Ports- Avtrss | du | Bilets Dépdts /) | Autras
de fin de mojs | Coisse | &ran- | gg- | feullle-. t’.‘;: bilan en en-
: giéres |comptés| titres | 3t clrcu- a- F g4dge-
7 3) P % lation vue terma | ments
Milligns de dollars canadians
1939 Décembre . 202 132 1.141 1.646 612 3.822 B5 1033 | 1.741 933
1940 » . 223 189 1.148 | 1.631 570 3.731 B8O 1.163 | 1.641 846
1941 » . 356 168 1.201 1.759 653 4.137 Ti 1436 | 1.669 962
1942 Mars . . . | 348 166 | 1334 | 1801 | 624 | 4382 71 1.788 | 1.550 | 976
duln . .. 327 181 1168 | 1,983 639 4,195 72 1.523 | 1.598 | 1.002 .
Septembre . 366 185 1.077 | 2.340 594 45861 | 69 .| t.738 | 1.748 | 1.006
Décembra . 387 231 1.189 | 2,293 857 4.767 60 1.984 | 1.673 | 1.049
1943 Mars . . . 7 223 1.027 | 2.689 599 415 54 1.927 | 1.890 | 1.044
Juln . . . 421 204 1.256 | 2.687 665 5.233 49 2319 | 1.782 | 1.084
1) Dix «chartared bankss. %) Soldes 4 la Banque du Canada et billets ds la Banque du Canada. .
3 «Securlty loans» en devlses &trangdéres et montant net di par les banques étrangdres, ’ o
9 Ay Canada seulement. % Peinclpalement des titres ¢*Etat {duv Deominion of des pr-ovim_:es).

Les emprunts d’Etat ont -pris au Canada deux formes principales: celle
d'émissions spéciales, généralement de bons du Trésor, offertes directement aux
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banques, et celle d'emprunis de guerre émis sur le marché. En juillet 1942,
une nouvelle forme d’emprunt aux banques a fait son apparition sous la forme
d’une émission de 75 millions de dollars canadiens de <certificats de dépots» a
six mois du type %/,%,; des émissions ont été faites aux mémes conditions les
semaines suivantes; il en circulait en octobre pour 645 millions au total.
Lorsque le produit du troisitme emprunt de la Victoire est rentré, 'Etat a
racheté pour 205 millions de dollars canadiens de ces certificats, de sorte qu'il
n’en restait plus en circulation que pour 440 millions 4 la fin de 1942.

L'Etat a fait appel au public en langant des emprunts de la Victoire
représentés par des obligations du type 3°%,, remboursables en quatorze ans,
et du type 1%,°, remboursables en trois ans et demi: le deuxidme emprunt
de la Victoire, émis en février-mars 1942, a produit 840 millions et le troi-
sitme, émis en octobre-novembre 1942, a rapporté 990 millions, soit au total
1.830 millions pendant l'année 1942. En 1943, il a été émis deux nouveaux
emprunts de la Victoire: le quatritme, en avril, a rapporté 1,1 milliard et le
cinquiéme, en octobre 1943, a produit 1,2 milliard.

L'année 1942 a représenté pour les Etats-Unis une période de transi-
tion qui les a amenés a la période de pleine activité de guerre; ce changement
apparait de maniére remarquable dans les comptes budgétaires. Les dépenses
de guerre (qui comprennent celles du «prét-bail»} ont quadruplé, passant de
6,3 milliards de dollars en 1940—41 & 26 milliards en 1941—42 et ont de nou-
veau triplé en 1942—1943, époque & laquelle elles ont atteint 72 milliards
{les exercices financiers se terminant en juin). Ainsi, au cours de ce dernier
exercice, les dépenses mensuelles moyennes ont atteint le niveau des dépenses
annuelles des deux années antérieures (premiéres années du programme de dé-
fense nationale). En méme temps, les dépenses civiles, bien que comprenant le
service accru de la dette, ont accusé une légére compression. Les recettes sont
passées de 7,6 milliards en 1940—41 a 12,8 milliards en 1941—42, soit une
augmentation de prés de 70°,, et & 22,3 milliards en 1942—43, soit une nouvelle
augmentation de 70%,. Le déficit budgétaire qui en est résulté est passé d'un
bond de 5,1 milliards en 1940—41 a 19,6 milliards en 1941 —42 et a 55,9 mil.
liards en 1942—43, Les prévisions revisées pour 1943—44 font ressortir un
total de dépenses de 106 milliards, dont 100 milliards pour les dépenses de
guerre, et un total de recettes de 38 milliards, ce qui donne un déficit de 68
milliards & couvrir par Yemprunt. Un résumé des recettes et dépenses inscrites
au budget est donné ci-contre.

La mise & exécution du programme de défense nationale a commencé en
juin 1940; par la suite, les dépenses de guerre ont quadruplé en pro-
gression géométrique, passant d’environ 3 milliards i 13 milliards et 50 milliards
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Etats-Unis — Finances publiques.

Recettes) Dépenses Mouve-
ment | Total
Chiffras Autres re- Déticlt dos des
trimestriels [cettes In- da Autres soldes
et annusle Fiscales |térieures| Total | guerre dé- Total du emprunts1
c?au;g]n- 3 pansas Trésor4) 5)
| Willions de dollara
1940 Juil -Sept. . .| 1.439 50 1.489 663 | 1.620 2.283 794 |+ 599 1.393
Oct.-Déc. ., .| 1,383 52 1.435 1.189 | 1.659 2.858 1423 |— 3 1.092
1941 Janv.-Mars . .| 2276 171 2.447 1.968 | 1.817 3.585 1,138 |+ 989 2127
Awrll-duin . .| 2000 238 2.235 2471 1.513 3.984 1.74g [+ 512 2.261
1941 Juil.-Sept. . .| 1.884 &0 1.944 3.430 | 1.571 5.001 3.057 |— 84| 2973
Oct.-Déc.. . .| 2161 61 2,292 4.835 | 1.647 6.482 4.260 | + 1.788 6.048
1842 Janv.-Mars . .| 4.810 73 4.883 7.121 1.557 8.678 3795 | + 43 3.838
Avril-Juin . .| 3.667 83 3750 10.627 | t1.609 12,236 8486 |+ 425 B8.911
1942 Jujl.-Sept. . .| 3.777 B84 3.861 14.766 { 1.540 16,306 | 12.445 | + 1.437| 13.882
Oct.-Dég. . . .| 3840 &9 3.909 17.348 | 1,432 18,800 | 14.891 | + 6.301| 21,182
1943 Janv.-Mars . .| G.765 184 5.949 18.461 1.384 19.845 | 12,896 | — 5.850] T.046
Avril-duin ., .| 6978 585+ 7.563 21,5395 | 1.693 23.228 | 156656 | + 5.170] 20.835
1943 Juil.-Aofity) , ,| 4151 57T 4,728 13.664 | 1.0685 14,729 | 10.001 |—2.818 7.183
Exercices flnanclers
1940-41 . . 7.099 508 7.607 8301 | 6.409 12711 51031 + 1.770 5.873
194142 . | 12522 277 12799 | 26.011 | 6.386 32.397 | 19,598 | + 2172 | 21.770
1894243 . .| 21.260 S22 22,282 | 72,109 | 6.070 78.1T9 | 55897 | + 7.0808| G2.955
Anndes civiles
1940 . . . . B5.579 266 5.835 2,779 | 6.881 9.660 3824 | — 53 3.203
1941 . . . . 8,321 527 B.848 | 12,704 | 6,348 19.052 | 10.204 | + 3.205 13.409
1942 , . . .] 16.094 308 16.403 | 49.862 | 6,158 86,020 | 39.617| + 8,206) 47.823

1] Racsites nettes, ¢'est-b-dire recetiss totales, moins les taxes netiss des assurances sociales,
2 Droits du Canal de Panama st autres recettss diverses.

T Avant décembre 1941, dépenses de défense nationale. En Fait, lss dépenses de guerre ont quelque peu dépassé las
maontants qui figurent dans les statistiques du budget, § 2,2 milliards en ayant 4t& mis & la charge des organismes d'Etat
en 1941 —42 ot § 3.2 milllards &tant de nouveau prévus pour 194243,

4 Mouvemenls du compte géndral du Trésor et des dépdis des agences de I'Etat auprés du Trésor.

5) Ce chiffre correspond A Vawgmentatlon des valeurs directemant dmises par I'Etat &t des valaurs garanties par lui, en
cingulation. #; Deux mols seulement; lo tatal des déponses en septembre 1043 diait de § 7,232 millions.

* Chiffees proviscires.
au cours des années 1940, 1941 et 1942. Depuis le second semestre de
1942, les dépenses de guerre ont représenté plus de 90°, du total des dé-
penses. Il y a une analogie frappante entre I'évolution de la période de 1940—43
et celle de Ja période 1916—19: les dépenses de guerre pendant le premier
semestre de 1943 ont atteint prés de cinquante fois leur montant trois ans
plus tét, et une nouvelle augmentation est envisagée; de 1915—16 a 1918—19,
les dépenses de guerre ont également été multipliées par cinquante, passant de
moins de 290 millions a4 plus de 14.400 millions, et l'on envisageait une nou-

velle augmentation.

Par suite de l'accroissement du revenu national et de la majoration des
taux d'imposition, le produit des impé&ts a triplé de 1940—41 i 1942—43. La
loi sur les recettes de 1942, votée au mois d'octobre de cette année, a établi
de nouvelles taxes dont le Trésor a évalué le rendement brut i 8,6 milliards
pour une année entidre, dont 1.7 milliard est remboursable aprés la guerre, le
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rendement net en serait donc de 6,9 milliards; outre qu'elle accroissait de 3
milliards le rendement de 'impdt ordinaire sur le revenu, la loi instituait un
nouvel impét de la Victoire (per¢gu a la source sur les traitements et salaires),
s'élevant a 5%, de tous les revenus supérieurs a 12 dollars par semaine, et
frappant environ 40 millions de contribuables; on attend de cet impét 3,1 mil-
liards, dont plus de 1,1 milliard est remboursable aprés la guerre. Mais ces cré-
dits «d’aprés-guerre», qui s'élevent 3 25%, de I'impét payé par les célibataires
et 3 40°/, de celui payé par les contribuablées mariés (dans les limites respec-
tives de 500 et 1.000 dollars par an), peuvent, dans de nombreux cas, étre
utilisés sur demande dés l'année suivante pour payer I'impdt ordinaire sur le
revenu et la fraction de 1'impét de la Victoire non pergue a la source. Ainsi,
les contribuables, lorsqu'ils feront leurs déclarations d’impét en mars 1944,
seront autorisés i déduire leurs achats de valeurs d’Etat des Etats-Unis, leurs
primes d'assurances sur la vie et le remboursement de certaines dettes, 4 con-
currence d'un montant égal i la fraction remboursable de l'impdt de la Vic-
toire sur le revenu de V'année précédente, au lieu d'en attendre le rembourse-
ment effectif. Des dispositions assez semblables s’appliquent 3 l'impét sur les
superbénéfices; sur les 1.900 millions percus en vertu de la nouvelle loi, 550
millions sont crédités 4 un fonds de remboursement d'aprés-guerre, mais
peuvent étre couramment mis a la disposition des contribuables pour le paie-
‘ment des montants dus par eux. En octobre 1943, un nouveau projet de loi
fiscale ‘a été présenté.

Les dépenses totales en 1942—43 se sont élevées i 78 milliards de dol-
lars et les recettes a 22 milliards, laissant un déficit de 56 milliards 3 cou-
vrir par 'emprunt; en fait, 63 milliards au moins ont été fournis par des em-
prunts pendant |'exercice budgétaire, le surplus de 7 milliards étant versé au
compte général du Trésor. Le tableau de la page suivante montre I'accélé-
ration des emprunts, passés de moins de 13 milliards pendant le premier
semestre de 1942 i plus de 35 milliards pendant le second semestre, et leur
diminution 3 28 milliards pendant le premier semestre de 1943, en conséquence
du relévement des recettes fiscales. '

Quelque 27 milliards de dollars, soit environ 439%, du total des emprunts
en 1942—43, ont été obtenus a court terme; 13,5 milliards sous la forme
de certificats de dette, type de titre qui convient particuliérement aux banque#.
Ces certificats, émis au pair (sans coupon attaché) & un taux d'intérét fixe et
4 échéance maximum d'un an, ont été mis sur le marché pour la premiére fois
en avril 1942, En outre, 9,5 milliards de bons du Trésor et 4,5 milliards de
certificats d’imp6t anticipé, non négociables, ont été émis pendant I'exercice
budgétaire 1942—43. Environ 19 milliards, soit plus de la moitié des emprunts
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Etats-Unis: Emprunts publies.
Augmentations cu diminutions (=) trimestrlelles
et total de la dette (directe et garantie"} productive d’intéréts.

Dette 3 moyen et long terms Deatte 4 court terme
Chiifres Obli- | Obli- |Emls- | Obli- Certl- | Certi- (Total
trimestricls Billets gations|gations| sions |gatlons Bons ficats | ficats général
du . Total du + Total
et annusls Trésor| Y d’é- | spé- |garan- Tragor| de d'im-
Trésor |pargne| ¢iates | ties 7 | ) dette | pits
Milllens de dollars
1240 Juil,-Sept. . . i 680 139 | 288 280| t.3892 1 - - 1 1.393
Oct-Déc., . .| —206| 725 151 307 114| 1.085 7 — — 7 1.092
1941 Janv.-Mars. .| —456 | 1.572| 404 | 313 4| {.833] 254 - .- 294 2.127
Avril-duin . .| — 24| 683 TI5| 437 4s85| 2. - 1 - — |- 1 2.261
1941 Jul).-Sept. . . — — 46| B818| 538 569l 1.928 —298 — 1.343 ] 1.045 2.973
Oct.-Déc. . . 299 | 3,198 |1.008 ] 324 |- 12| 4.22 697 - 1128 | 1,826 6.048
1942 Janv-Mars, .| —426 264312236 | 3561 |- 6581 4.1 —350) — 68 | 285 3.838
Avtilvduln . | 1.118| 2,175 | 1,752 | 552 |-1.118] 4. 856 | 3.096| 479 | 4.4 B.o11
1942 Juil.-Sapt. . . | 1,269 | 3.333 | 2.291 624 4! 7.834/ 2411 | 3,116 | 1.122 | 65.348 | 13.882
Oct.-Déc, . .| 1.806 | 7.850 | 2,571 523 {— 269]12.614) 2,008 | 4.323 | 2.247 | 8.578 | 21.192
1943 Janv.-Mars. .| — 66 -6 | 2,841 972 67| 3. 2,807 | 627)— 38| 3196 7.0465
Avtil-Juin . .| —62018.247 | 3,366 | 867 |- 258|111, 2,630 | 54001 1.149 [ 9179 | 20.835
1943 Juil.~Acdt 9 .| 2707 — 1.438 | 1.036 |— 158| 5,087 982| 936 | 208 |2.126 7.183
Exarcices financiers
194041 . .| —685| 3860 1. 1,345 862| 6.572] 301 — — 301 6.873
1941—42 . .| 991 | 7.870) 5.874 1.765 [—1.812| 14.754| 905 | 3.096| 3.015 | 7.01 21.770
194243 . .| 2479 19435 11. 2.986 |- 456| 25.654] 9.956 | 13.465| 4.480 [ 27.301| 62.955
Années civiles
1940 . . . .| — 25| 1079 986 1.139 280| 3.438] —145 — — 14 3.203
1941 . . . .| —181 ] 5407 2.945 | 1.612 416) 10.246] 692 2471 3.163] 13.409
242 ., . . 13866 15.901]| 8.910 | 2.050 |—2,034| 28.751| 4.625 | 10. 5341 3.913 | 19.072] 47.822

Total de la dette
3 la fin de 1942 . I 9.863 49.2551 15,050 9.032 | 4.283| 88.046 6.627 | 10.534] 6.384 | 2 111.50

7 A la fin de 1942, la delte directs bruta s'élovait 4 § 108 milliards, dont § 107 milliards portant intérét. La limite légals
do cette dette a été relevée de § 125 milliards & § 210 milllards en avrll 1943, En outrs, la detle garantie attignait
plus de & 4 milliards & la fin de 1942,

?) Ces obilgations zont calles dmlses par les collactlvlies puhlnques (R F.C., etc.) et garentizs par I'Etat. Doepuis la dernler
trimestre de 1941, ces obligations ont été = placées par des obligations directas de I'Efat.

N Cas chiffres comprennent de petils montants d épargna postale d'obligations d'avant la guerre (1917.—18), de certificats
remis aux anciens combattants, et de certificats de dépst, qui ne figurent pas sdparément. Ces montants psuvent se
solder par un sxcédent ou, & la sulte de rachats, par une diminution qui, toutefols, pour aucun trimesire, ne dépasse
% 50 millions, 4 Deux mols ssulement,

a2 long terme, ont été émis sous la forme d'obligations du Trésor, rembour-
sables en général dans un délai maximum de 20 ans. L’élément de beaucoup
le plus important de l'autre moitié a été I'émission de 11 milliards d'obligations
d’épargne non négociables.

L'énorme accélération des dépenses de guerre aux Etats-Unis a donc né-
cessité le recours 4 'emprunt sur une vaste échelle — le montant emprunté en
1942-—43 a atteint prés du quadruple de la dette fédérale totale de 1930;
et il faudra emprunter encore plus en 1943—44. Dans ces circonstances, des
efforts considérables ont été faits pour créer des titres convenant 4 toutes les
catégories de souscripteurs et permettant, en particulier, par une série de cam-
pagnes de ventes, d’emprunter directement au public, cest-a-dire a
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des souscripteurs autres que les banques. En 1941, deux nouveaux titres ont
été introduits, l'obligation d'épargne de la défense nationale et le certificat
d'impbt anticipé, tous deux non négociables; en 1942, il a été procédé a 1'émis-
sion de nouvelles séries de certificats d'imp6t pour remplacer les anciennes, et
le maximum d'obligations d’'épargne que chaque particulier est autorisé a4 sous-
crire a été relevé de 50.000 & 100.00C dollars. Un nouveau progrés a été réa-
lisé par les émissions, en mai, ao(t et décembre, d'obligations du Trésor né-
gociables que les banques ne pourront pas acheter pour leur propre compte
pendant une période de dix ans; ces obligations ont été en grande partie ven-
dues aux compagnies d’assurances sur la vie. De plus, la technique de I'émission
a été modifiée; au lieu de clore les listes de souscription aprés 24 ou 48 heures
comme précédemment, les listes de souscription aux nouveaux emprunts sont
restées ouvertes pendant plusicurs semaines consécutives, pour assurer une
meilleure répartition des titres; cette méthode est assez semblable a celle des
émissions continues «on tap» d'emprunts négociables déja appliquée en Angle-
terre et en Allemagne. Cette technique a été combinée avec plusieurs cam-
pagnes de propagande en faveur des emprunts de guerre par lesquelles une
grande variété de titres d'Etat & long et & court terme a été offerte dans un
temps limité: le premier <emprunt de guerre» mixte de cette sorte en décem-
bre 1942, qui comprenait six types différents de titres, a produit 13 milliards
de dollars, dont 5 milliards ont é&té souscrits par les banques; en avril 1943,

Etats-Unis: Répartition des souscripteurs d’emprunts publics.

Systdme bancaire Autres souscriptaurs
r e Total
ompa- Aut de tous
Chiffres annvsls | BaNANes | ganqyes Caissds | enies | agences| ‘sous. fes sous-
sorve | Privées | Total (TSN o::lscseu; fédévales|cripteyrs| TOW! [cripteurs
Fédérale 2 épargne 9) 3
Millions de dollars

1940 (douze wois) . | (-300v| 1.470 | 1970 | 120 600 | 1.000 310 | 2120 | 3290
1941 » = . 70 | 4030 | 4100 | 480 | 1100 1.910 | 5.820 | 9.310 | 13.410
1942 = = .| 3940 | 19.8350 [234%0 | 960 { 3.000 | 2710 | 17.760 |24.330 | 47.820
1943 (six mois} . . | 1.010 106860 | 11.670 | 720 1.800 | 2,070 | 11.620 | 16.210 | 27.880

Total des portefouilles
& Ja fin de 1942 6.190 | 41.340 | 47.530 | 4.560 11.000 | 12,240 | 36.260 | 64,080 |111.590

En pourcentages du lolal des emprunis pendant chaque période

1940 (douzs moisy . {-9.1) 44,7 35,6 3,6 18,2 33,1 9.4 64,4 100
1941 » » . 0.5 30,1 30,6 3.0 8,2 I4,2 43,4 69,4 100
1942 » » . 8,2 40,9 4,1 L8 6.3 5,7 37,1 50,9 100
1943 (slx mois) . 3.6 38,2 41,9 2.6 6,5 = 41,6 58,1 100

") Ces chiffres sont &tablis sur les statistigues de la répartition des titres productifs d'intérét seulement (directs et
garantis). Les chiffres concernant les banques ei'les agences fédérales e ceux du total sont arvondls 2 |a dizeine de
millions de dollars Iz plus rapprochés, )

?) Les ememhber bankss du Systéme de la Réserve Fédérale représantalent 90 9y du total de toutes les banques privées
& la fin de 1942,

#) Dans les statistiquas erlginales (voir les Bulleting de la Réserve Fédérale), ces doux colohnas sont arrondies & ia con-
tzine de& milllons de dollars la plus rapprechés; dans ce tableau, les chiffres originaux sont donngs pour les compa-
gnles d'assurances, st pour que le total des quatre colonnes soit .oxact lss dizalnes de millions nécessalres ont été ajou-
tdes aux «autres souscripteurss, :
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le deuxitme emprunt de guerre a rapporté 18,5 milliards dont 5 milliards ont
été de nouveau souscrits par les banques; enfin, en septembre-octobre 1943,
la troisiéme campagne, dont les banques ont été exclues, a produit 19 milliards.

Au total, le Trésor a vendu aux souscripteurs auires que les banques
pour plus de 24 milliards de titres en 1942; mais, malgré cela, le montant
vendu aux banques a encore été trés important. En 1942, les « member
banks» du Systéme de la Réserve Fédérale ont presque doublé leurs porte-
feuilles de titres fédéraux des Etats-Unis et 'augmentation s'est poursuivie en
1943, ainsi que le montre le tableau suivant.

Etats-Unis: Toutes les ~member banks».

Actifs Passlfs
Portefeullle-titres Dépéts
Chiffres da fin de mois Sgl:l: s Dépsts | A vue du Dégﬁts Tg;:l
Réserve | AVanees | U e 8 vue |DOUVEME:| torme | dépéts
nt
Fédérale ment .| autres ' tédéral
fédéral ) 9 R
Milllons do dollars

1940 Juln . . . . . . . .| 13751 13.9692 | 14,722 8.760 | 27.877 Fal ] 11.459 | 42.039
Décembre . . . . .| 13992 | 15321 15.823 5882 | 30.429 616 | 11.687 | 46.007
1941 Juln, . . . . . . .| 12989 | 16729 | 18078 5852 | 32.678 619 | 11.898 | 48.076
Décembra . . . . .| 12395 | i8.021 | 19.539 85961 | 33.754 1.709 | 11878 | 51192
1942 Juln. . . . . . . .| 12295 | 16528 | 24.098 5774 | 36.966 1.724 | 11.673 | 53.434
Décembre . . . . .| 13.072 | 16.088 | I7.546 5,629 | 42.570 T.923 12.366 | 67.276
1943 Juln . . . . . . . .| 12,093 | 14.823 | 46.980 5,362 | 40.957 T.236 ; 13.382 | 73.465

) Chiffras ajustés, ¢'est-A-dire autres qus las dépdls 4 vue entre banquas et lea dépdis du gouvernement Tédéral st molns
les postes en espéces en cours de parception.

) Da perticuliers, ds sociétés et da corporstlons. ?) Dépdis bruts sans ceux entre banques.

Les autres actifs ont accusé une diminution nette. Les avances des banques,
qui avaient augmenté rapidement de plus de 4 milliards de juin 1940 & décem-
bre 1941, ont diminué de 2 milliards en 1942 et de prés de 1,3 milliard pendant
le premier semestre de 1943. Ces chiffres sont le résultat net de mouvements
en sens contraires: les restrictions de la Réserve*Fédérale de septembre 1941
sur les crédits a la consommation ont été aggravées en mai 1942 et les crédits
bancaires pour des fins autres que la guerre ont continué de diminuer (ce
fléchissement refléte, en partie au moins, la réduction des besoins de crédit
des entreprises commerciales, & mesure que les ventes d'automobiles et d’autres
biens de consommation durables ont diminué); mais des appels considérables
ont été faits au crédit bancaire comme conséquence directe de la guerre. Dans
toutes les banques privées du pays, la diminution nette des avances bancaires
a dépassé 2 milliards de dollars en 1942; les avances pour financer les contrats
de guerre ont augmenté d’environ 1,7 milliard, alors que les avances pour des
fins autres que de guerre ont fléchi de prés de 4 milliards de dollars.

Les fonds de roulement® nécessaires a l'industrie américaine pour la pro-
duction de guerre lui ont été€ fournis sous trois formes principales. 1. En vertu

* Les capitaux nécessaires aux Investissements ont &té fournis par I'entremisa de la sRaconstruction Finance
Corporation » ot de sa société auxiliaire, la «Defense Plant Corporations.
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de la loi du 22 juin 1940, 'armée et la marine ont été autorisées a faire des
avances directes a concurrence de 30%/, du montant du contrat (plus tard, un
supplément de 20°%/, a été autorisé pour les sous-entrepreneurs); ces avances
ont commencé par étre sans intérét, mais ultérieurement elles ont porté intérét
a 2',%. 2. Le 9 octobre 1941, ce systtme de «paiements progressifs» a été
complété par la loi concernant les cessions de créances, qui a permis, pour la
premiere fois, de céder des créances sur PEtat; en vertu de cette disposition,
les fournisseurs purent emprunter aux banques sur la garantie collatérale d'une
créance sur 'Etat. Mais cette loi n'a pas beaucoup contribué, en réalité, a
développer les facilités de prét des banques, 3. Une ordonnance du président
des Etats-Unis, en date du 26 mars 1942, a autorisé les ministeres de la guerre
et de la marine ainsi que la Commission de la marine & garantir les emprunts
contractés pour la production de guerre; la banque qui consent l'avance paie
pour la garantie un droit de 10 a 50°/, de l'intérét pergu par elle, suivant
I'importance de la garantie. Un certain nombre de gros crédits bancaires ont
&té obtenus de cette maniére®.

L’augmentation des avances des banques 4 I'Etat a eu pour contrepartie
une augmentation des dépéts & vue, d’environ 16 milliards au total en 1942;
cette augmentation est relativement plus forte dans les districts agricoles. La
répartition des dépdts a la fin de 1942 a été tout 3 fait exceptionnelle: ceux du
public ont augmenté de 8,8 milliards, passant a 42,6 milliards, tandis que les
comptes de |'Etat avaient augmenté de 6,2 milliards, passant au chiffre trés élevé
de 7,9 milliards. Contrairement a ce qui se passe dans les autres pays, le gouver-
nement des Etats-Unis a des comptes dans les banques privées les plus impor-
tantes dans tout le pays, pour faciliter la perception et le transfert du produit
des emprunts publics — or, 4 la fin de 1942, ces comptes étaient exception-
nellement élevés par suite de 'émission courante de l'emprunt de la Victoire,
opération la plus considérable pour un seul emprunt de toute lhistoire finan-
citre des Etats-Unis. A la suite des prélevements faits pendant le premier tri-
mestre de 1943, les dépdts de I'Etat dans les «member banks» sont tombés a
2,6 milliards seulement en mars, et les autres dépdts ont augmenté; mais les
dépdts de I'Etat se sont ensuite relevés, et en avril et mai 1943, lorsque de
nouveaux emprunts publics ont été offerts en souscription, ils ont atteint le
niveau record d'environ 10 milliards.

Au cours des quinze mois de janvier 1942 3 mars 1943, les dépéts a
vue, commerciaux et individuels, dans toutes les banques privées du pays ont

* Jusqu'a ta fin de décembre 1942, §2,7 milliards d'emprunts garantis avaient &hé autorisés; sur ca montant, §800
miltions avaient &té ulilisés, $1.450 millions &faient encore disponibles et $450 millions avaient &été remboursés.
En aclt 1943, §5.150 milllons d'emprunts garantis avaient &té aulorisés, dont §1.450 millions élaient wlilisés et
$2.480 millions encore disponibles, alors qu'snviron $ 1.020 millions en avaieni &té remboursds. Environ 800
des avances en cours ont éié couvertes par les garanties,
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augmenté de 15 milliards, atteignant 53 milliards. Une enquéte du Systéme de Ré-
serve Fédérale a montré que plus des deux tiers du total des dépdts a vue
appartenaient 4 des entreprises commerciales et moins d’un tiers appartenaient
a des particuliers (y compris ceux des agriculteurs); environ les trois quarts de
Paugmentation de 15 milliards provenaient des dépots des entreprises commer-
ciales et un quart des dépéts des particuliers; les dépots des entreprises avaient
augmenté de moiti€, et les dépbéts des pafticuliers d'un tiers seulement. Un
nouvel examen de la situation fait en juillet 1943 a confirmé ces résultats. On
a constaté en outre que, d'aprés les informations recueillies, les particuliers dé-
tenaient la majeure partie tant des 19 milliards de monnaie en circulation que
des 31 milliards de dépdts a terme (dans les banques privées et les caisses
d’épargne); si bien que dans I'ensemble les «avoirs en espéces» des particuliers
dépassent sensiblement ceux des entreprises commerciales.

Apres avoir atteint leur maximum de 14 milliards, & la fin de 1940, les
dépots des «member banks» & la Réserve Fédérale ont fléchi jusqu'en
septembre 1942, quand ils sont, pendant quelques semaines, tombés & moins de
12 milliards. La raison principale de cette baisse a été le retrait de fonds des
banques (lorsque les importations d'or, principal facteur de l'augmentation
antérieure, avaient cessé€). D’autre part, les réserves légalement «<requises», qui
atteignaient environ 7 milliards 4 la fin de 1940, ont continué d'augmenter ré-
gulid¢rement, reflétant I'accumulation des dépdts dans les «member banks»; et,
en novembre 1941, le Conseil de la Réserve Fédérale a décidé le relévement
général du pourcentage de réserve «requise». L’excédent des réserves par rap-
port au montant re-

quis a donc été com- Etats-Unis: Excédent des réserves des <member banks»,
. Moyenne hebdomadaire des mouvements quotidians,
primé, d’'une part, par en milllons de dollars.

N ' 8000
ladiminution des réser- s0ce "Eﬁ .
ves totales et, d'autre 7000 £ des Member bantts 7000
[::‘art’ par l'augmenta- 5000 5000
tion des réserves «re- = / \ =
quises» et il était tom- | 5000 - ,/ i 5000
bé de pres de 7 mil- | .0 NewYork City 4000
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étaient intervenues en particulier &4 New-York et & Chicago; dans ces deux
villes de «réserve centrale», les souscriptions aux titres d’Etat avaient été trés
élevées, mais une partie considérable du produit (et des recettes fiscales pro-
venant de ces centres) a été dépensée ailleurs.

Bien que leurs réserves aient subi une diminution exceptionnelle, ces
«banques de réserve centrale» (central reserve city banks) ont néanmoins con-
tinué d’acheter des fonds d’Etat, Mais les réserves en espéces des banques
privées peuvent étre influencées par les mesures de la banque centrale. Les
banques de Réserve Fédérale disposent de trois moyens de remédier a la situa-
tion: elles peuvent a) abaisser le pourcentage de la réserve «requise»; b} faci-
liter les emprunts et c) effectuer des opérations d’'«open market». Toutes ces
mesures ont été appliquées en 1942, '

a) La réserve requise des «member banks» est restée de 1917 a 1936
telle qu'elle avait été fixée a l'origine par la loi sur la réserve fédérale. La loi
de 1935 sur les banques avait autorisé le Conseil de Réserve Fédérale a relever

. le pourcentage de vé-
Etats-Unis: ise d
Réserve requise des ~member banks~. Serve requise des «mem-

ber banks» au maximum

Réserve requise? en couverture des:
au double des pourcen-

Dépdts & vue nets dans les | Dépits | tages primitifs et il a été
Date d¢ changemant!) Ban 4 terme
ques | Banques | Bangues da ,
de Réserve | de Réserve| provin- mf,te:f” pl‘OCéde en 1936 et en

Conyrale | des yilles | cidies | bangues) | 1937 a trois augmenta-

Pourcentages tions qui ont porté les

197 21 Juln . .. 13 w | 7 3 pourcentages & ce maxi-

1936 16 Aodt . . . 19% 16 10% Ay . aprés un abaisse

1937 19 Mars . . - 229, 17 121y 51, mum; apres u a1sse-

forMai ... 26 20 14 6 ment en 1938, les ré-

1938 16 Awril . . . | 229, 7% 12 5 . d

1941 1= Novembre . | 26 20 14 6 serves requises ont de

1942 20 Aofit . . . 24 20 14 8 nouveau été portées au
14 Septembre . | 22 20 14 6 i

3 Octabre . . | 20 20 14 6 maximum en novembre

1941, Les changements

%) Date 4 partir de laquells les nouveaux taux ont &té =n vigusur (powr 1917,

taux originaux). %) Pourcentage des dépits, apportés A cette dﬂte se
3 «Contral resarve clty banks» ! lss « member banka» de New-York et de Chicagoe .

seulement. sont appliqués A toutes
41 ¢Reserve city banks»: les amember hankss de dix avtres vilies oo les banguas

de Réserve Fédérale ont des slages. les banques en propor-

5) «Country banks: ! toutes les autres xmember banks».

tions égales. Mais, le 7
juillet 1942, la loi sur la Réserve Fédérale a été amendée de maniére a permettre
de modifier la réserve requise des banques des deux villes de réserve centrale
indépendamment des banques des autres villes de réserve. Il a donc été pos-
sible de modifier la politique et de tenir compte de la situation spéciale de
New-York et de Chicago: pour ces deux villes de réserve centrale, les réserves
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requises pour les dépots a vue ont été abaissées en aoit, septembre et octobre
1942; cette mesure a libéré au total environ 1,2 milliard de fonds de réserve
et laissé les réserves requises & un peu moins d'une fois et demie les pourcen-
tages primitifs (sans modifier le pourcentage dans les autres villes de réserve).
De plus, en avril 1943, une exemption a été accordée aux «member banks>
concernant les réserves requises pour les dépdts du gouvernement fédéral
représentant le produit des emprunts de guerre.

b) Les emprunts des «member banks» et des autres banques ont été
également simplifiés et rendus moins onéreux en 1942. Alors que le taux
minimum d’achat de la Réserve Fédérale pour les acceptations de banque a
90 jours, qui correspond approximativement au taux de la banque en Europe,
est resté & Y/, %, (sans changement depuis octobre 1933), un taux d'achat de
3.%, a été fixé pour tous les bons du Trésor offerts aux banques de Réserve
4 partir du 30 avril 1942. Et, en aolt, les banques de Réserve ont convenu
que le vendeur primitif pourrait, sur sa demande, racheter ces bons avant leur
échéance, au méme taux. Pour les «member banks», les bons du Trésor
prenaient pratiquement, par suite de cet arrangement, la valeur de numéraire.

Pendant les mois de mars et d’avril 1942, les taux demandés aux «member
hanks» pour les avances sur fonds d'Etat ont &té abaissés 4 1°, dans un
certain nombre de banques de Réserve Fédérale et, en octobre, toutes ces
banques ont établi un nouveau taux de '/, °/, pour les avances aux «member
banks» sur titres d’Etat ayant moins d’'un an & courir, Toutefois, il n'a guére
été fait usage de ces facilités et les banques de Réserve Fédérale sont surtout
intervenues par des achats de titres d’Etat.

c) Les opérations «open market» qui avaient présenté peu d’intérét pendant
un certain nombre d'années (le portefeuille de titres d’Etat des banques de
Réserve Fédérale restant constant & un peu plus de 2,2 milliards) ont pris une
importance considérable lors de l'entrée des Etats-Unis dans la guerre. Le
8 décembre 1941, ie Conseil des gouverneurs a publié une déclaration qui con-
tenait le passage suivant:

«Le Systtme est prét a user de ses pouvoirs pour assurer que
d’amples fonds seront a tout moment disponibles pour le financement de
I'effort de guerre; il est prét également & agir pour maintenir sur le
marché des fonds d’Etat des Etats-Unis des conditions qui permettent de
satisfaire aux demandes de I'Etat.»

La politique d'«<open market» des banques de Réserve Fédérale a donc
eu deux objectifs principaux: 1. renforcer les réserves des «member banks»
pour servir de couverture & Paccroissement de leurs dépdts et couvrir les retraits
de monnaie; 2. maintenir des conditions normales sur le marché des fonds
d’Etat, spécialement lorsque de gros emprunts ont été é&mis.
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De plus, la seconde loi sur les pouvoirs de guerre, approuvée le 27 mars
1942, a amendé la loi sur la Réserve Fédérale de manitre & permettre aux
banques de Réserve d’acheter directement des titres & 'Etat, forme de tran-
saction qui leur é&tait jusqu’alors interdite; mais la validité de 'amendement expire
a la fin de 1944 et les banques de Réserve ne sont pas autorisées a détenir &
la fois plus de 5 milliards de titres d’Etat obtenus directement. En vertu de
cette autorisation, les banques de Réserve Fédérale ont parfois acheté des cer-
tificats spéciaux & un jour, qui leur ont été rachetés le lendemain dans les
conditions prévues; elles ont surtout acheté de ces certificats en juin, septembre
et novembre 1942, le plus gros achat de I'année ayant atteint 422 millions de
dollars le 30 novembre 1942,

Le tableau montre qu’en 1941, conformément & leur politique modératrice,
les banques de Réserve Fédérale sont a peine intervenues sur le marché, per-
mettant aux retraits de fonds d'affecter directement les réserves des «member
banks» (elles ont méme accentué l'effet des retraits de fonds sur Pexcédent

des réserves en relevant le 1" novembre le pourcentage de réserve requise).

Etats-Unis: Banques de Réserve Fédérale,
Mouvement des principaux postes,

Actits Passifs
Augmentations (1) Augmentations (1) Fonds
ou diminutions {—) du porte- ou diminutions {(—) on
Mouvements feuitle de fonds d'Etat Total des | Excédent | Billets de circu-
trimestrials < réserves des la Résarve lation
a a réserves .
long court des des Fédérale
total le-
terme terme amember | ymember | o0 clr
o) 2) banks» banks » culation N
Millions de dollars
1941 Janvier-Mars . . . - — - — 6585 — Bag + 223 + 192
Avril-duin . . | . — — - 320 — 566 + 578 + 688
Juillet-Septembre . — — — + 178 — 4 + 497 + &81
QOctobre-Décambre. | + 60 + 10 + TO| — 717 —2.064 + 957 + 997
1942 Janvier-Mars . . . —_ — 10 — 10 + 125 — 12 + 449 + 406
Avrll-Juin . . . .| 4 82 + 309 + 401 - 270 — T + 722 + 817
Juillst-Septembre . | + 71 + 852 + og2 - 713 — &72 +1.270 +1.320
Qctobre-Décembre., | +1.732 + 880 +2.622 +1.525 + 298 +1.502 +1.707
1943 Janvier-Mars . . . | —1,185 + 885 - 270 — 358 — 470 + 561 + B840
Avrilduin . . . . ] < 698 | +1971 | +1.283 )] — 674 | — 306 | +1.9104 | +1971
Juillet-Septembre ) | — 74 | 42076 | +2.002 | + 402 | + 661 +1.266 | +1.203
Total & la fin de 1942 , 4.138 2,051 6.189 13917 1.988 12.082 15.410
1) DOhbligations du Tregsor (dirsctes et garanties) st billsts du Trésor, 2y Certificats du Trésor et bons du Trésor.

% Le total des fonds en clroulation comprend épalement, en plus de son poste principal, blllets de la Réserve Fédérals,
des monnaies du Trésor, o’est-d-dire principalement des monnaies d'argent st des monnaies d'appoaint,

1y Jusqu'au 22 septembra.

L'entrée des Etats-Unis dans la guerre a modifié la situation, mais aucun
changement considérable n'est intervenu avant le deuxiéme trimestre de 1942,
lorsqu’il a été acheté pour 300 millions de dollars, en chiffres ronds, de valeurs
4 court terme, puis pour 830 millions pendant le troisiéme trimestre et pour
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prés de 900 millions pendant le quatrieéme trimestre; les achats de fonds d'Etat &
long terme (obligations et billets) ont été relativement moins importants jusqu’au
dernier trimestre de I'année; 4 ce moment, il en a é&té acheté pour 1,7 milliard,
ce qui a porté a 2,6 milliards le total des achats pendant ce trimestre. Mais le
montant des billets de la Réserve Fédérale (et autre monnaie en circulation) a
considérablement augmenté, spécialement pendant le second semestre de 1942,
et c'est seulement pendant le dernier trimestre de Pannée que l'excédent des
réserves des «member banks» a quelque peu augmenté.

Pendant le premier semestre de 1943, les banques de Réserve ont &té en
mesure de se défaire des valeurs a long terme qu'elles avaient achetées pendant
le dernier trimestre de 1942, mais elles ont acheté pour quelque 2,9 milliards
de dollars de papier & court terme, ajoutant ainsi de nouveau 1 milliard net
a leurs portefeuilles de fonds de I'Etat fédéral, qui atteignaient 7,2 milliards en
juin 1943, L’excédent des réserves des <member banks» a néanmoins diminué
de nouveau de 800 millions pendant le semestre et n’atteignait plus que 1,2
milliard en juin 1943, U'excédent des réserves & New-York et & Chicago ayant
pratiquement cessé d’exister.

Le fait que les «member banks» de New-York ne détiennent plus de
réserves de caisse appréciables en plus de la réserve légale ne signifie pas,
bien entendu, que ces banques n'ont plus de réserves liquides. Elles ont, au
contraire, constitué de fortes ré-

Etats-Unis: cMember banks»
serves secondaires de bons du de New-York.

Trésor, qui, comme il a déja é&té
. . . Excédent Bons | Certificats
dit, équivalent pratiquement, de- des du de
Moyennes mensuslles ré$orves Trésor dette
puis aott 1942, & du numéraire.

En outre, les premiers certificats Millions de dollars

de dette ayant été émis en avril 227

3.203 -

Juin . 0 L L L 2,238 582 -—

: Ssptembrs 1.834 495 —

1942, une importante réserve de Deoambrn e 268 -

ces titres, ayant au maximum un 1942 Mars S 962 334 —
. . ) Juin . .. 836 391 297
an & courir, a de méme consti- Septembrs 302 735 962
) . - e Décembre 415 1.737 1.478
tué une partie des disponibilités | 1043 Mars . . . . . o6 | 1814 | 1968
Juin . . . ... 2 | 2092 | 2539

des banques.

Malgré la situation créée par la guerre, augmentation de la monnaie en
circulation et des dépdts en banque et le vaste programme d’emprunt de I'Etat,
les taux d'intérét ont peu varié pendant la période examinée. Le rende-
ment du court terme s'est quelque peu raffermi depuis 1941, tout en
restant trés bas; les réductions des taux de quelques banques de Réserve
Fédérale et la fixation du nouveau taux pour 'achat de bons du Trésor (ainsi
que l'arrangement concernant leur revente ultérieure) n'ont pas constitué des
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offensives en faveur d'une monnaie a meilleur marché, mais plutét des mouve-
ments de défense contre la tendance & Ia hausse des taux du marché. Le taux
des bons du Trésor & trois mois, qui domine le marché du court terme, est
passé d'une moyenne de 0,014%; en 1940 & 0,103%, en 1941 et 0,326°/, en
1942; le taux d’'achat de la Réserve Fédérale a effectivement empéché le mou-
vement de hausse de dépasser 0,375°, pendant le premier semestre de 1943.

En ce qui concerne les taux des emprunts des banques privées,
une étude entreprise par le Conseil de Réserve Fédérale au printemps de 1942
a montré que, si le taux moyen était a4 3/,°, tant pour les emprunts de
guerre que pour les autres emprunts, les gros emprunteurs (possédant plus de
5 millions de dollars) ont payé en moyenne un tiers seulement des taux payés
par les petits emprunteurs (possédant 50.000 dollars au maximum}, soit 1,8 %,
contre 3,5°%,. Les différences régionales apparentes proviennent dans une large
mesure des différences d'importance et de catégorie des entreprises qui em-
pruntent. Il semble cependant qu’on puisse constater un fléchissement relatif
des taux dans le Middle-West. De cette étude, il ressort que, malgré la persis-
tance de la politique de monnaie & bon marché, les taux les plus courants
ont été en 1942 trés semblables 3 ceux de 1936; mais pour des raisons qui
tiennent a4 la maniére dont les renseignements ont été rassemblés, il semble
probable que les taux ont en réalité légérement baissé pendant cette période.
Depuis le printemps de 1942, on constate des signes de raffermissement: le
taux moyen des avances commerciales des banques & New-York City est passé
du minimum de 1,85% en mars 1942 4 2,70%0 en juin 1943.

Sur le marché du long terme, le taux moyen pour les obligations du
Trésor exemptes dimpdt (4 échéance de plus de douze ans), qui était tombé

S . . 0 ; 9
Etats-Unis: Emissions d’ebligations de 2,21% en 1940 a 1,95%
du Trésor. en 1941, est remonté 2
Souscrip-|  2,02% en 1942, Mais rien
< Emis tion dans
Taux Années | wans e | te public d i |
Date d'émission dintérét 4 public | en argent | P €ONNE mieux la mesure
g, auri
Vo courlr frals de la tendance des taux du
Millianz de dollars .
long terme que les condi.
1941 Mars . 21 11-13 530 6.140 . . .
Juin . . . . 21y 1517 £60 B8.270 tions des récentes &missions,
Qctobre . 21 26-31 1310 | 10.450 . » g
Décembre . . 2 10-14 530 4,730 en argent frais, d'obliga-
y 1y 21, 26-3 1.070 5.980 . oy
. tions du Trésor soumises a
1942 Février . . . 21, 1012 | 1.510 4.700 N
Mai? . . 215 20-25 880 880 I'impdt. Avant décembre
» L 2 7-9 | 1.280 3.280 L
Juillet | . . 2 7-9 | 2100 sss0 | 1941, le taux d'intérét de
Acht?) . . . 21, | 2026 | 1240 1.240 o .
Octobrs . . . | 2 7-9 | 1960 1.960 ces obligations avait été
Décembra?) . 2'a 21-26 2.830 2.830 . . 1
_ A R 5 3.060 3.360 maintenu a 2',%, et les
1943 Avrilz) . . 21, 21-26 | a.760 3.760 .
Wy 2 126 | 3780 1 3760 échn.éances prolongées . On
avait tenté, pour améliorer

1) Mowvells tranche da I'émisslon d'octobre. l d . d; t
?) Emlsslon non dostinée aux banquas, _ es conditions <mprunt,
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au début de décembre 1941 (avant l'ouverture des hostilités dans le Pacifique)
de faire une émission a 29%,, remboursable en 10—14 ans; mais ce taux n'a
été maintenu dans la suite que pour les émissions remboursables en 7—9 ans.
Pour les émissions & plus longue échéance, il a été payé 2'/,°,. Les sous-
criptions du public en argent frais ont largement dépassé en 1941, mais moins
en 1942, le total des montants émis. Il semble qu'il y ait eu & cela trois rai-
sons principales: a) les emprunts étaient beaucoup plus considérables; b) les
prix en étaient tels qu'une prompte revente était peu avantageuse, ces emprunts
n'ont donc pas attiré les capitaux de spéculation; enfin ¢) le montant des
émissions n'a pas été spécifiquement limité dans certains cas (celui des obliga-
tions 2'/,°% émises en mai 1942, par exemple) et toutes les souscriptions ont
alors regu satisfaction. Lors d’une émission dont pouvaient profiter les banques
faite en avril 1943, l'excédent des souscriptions a atteint un niveau record.

Une association pour le Contrdle financier a été instituée au Japon, en
mai 1942, et chargée de collaborer étroitement avéc la Banque du Japon et le
ministére des finances a I'élaboration de plans pour couvrir les besoins finan-
ciers de I'Etat et a leur exécution. L’association fixe les montants que les
diverses institutions doivent « épargner» au cours de chaque trimestre de ’année
et le montant d'obligations d'Etat qu'elles doivent souscrire. Les plans sont
établis d'aprés les évaluations du revenu national, dont les principaux éléments
sont résumés dans le tableau. Ainsi, en 1942—43, un plan a &é établi pour
I'obtention de 7 milliards de yen par I'impdt, alors que 23 milliards (emprunts
directs de I'Etat plus

Japon: Revenu national — répartition”,
placements) devaient
ins de I
&tre couverts par l'é- Besoins de I'Eut _| Place- | Con-

H Chiffres des ments i somma-
pargne. En fait, les exsrcices flnanciers ?im: Em- Total en tion Total
recettes fiscales et (vlos en mars) [ oot | prunts capital | ‘privée

£ ttes du Tré- 2 2 0
autres recettes du 1r Millards de yen
sor ont produit 6.570

. 194142 . . . 5 13 18 s 17 40
millions en 194243, 194243 . . . 7 17 | 24 6 1s 45
et, d'aprés des chiffres 1943—44 . . . 10 21 31 6 13 50

publiés, le montant
«épargné» a atteint

Y On ignora suivant quelle méthode le revenu national gst calould et las chiffres ne
pauvant probablement pas étre directarmnant comparés & ¢eux des pays occidentaux.

Ca posile corrszpond approxlmativentent au budget erdinaire des 13 minlstéras, qui

2

23.460 millions est, loutefols, on pariie couvert par l'emprunt,
% Ces chiffres représentent le total des dépenses ds guerrs, réparties entre qualque
Ces chif‘fres, ql.li 49 bud?sts spéclaux et principal t couvertss par Femprunt,
4 Pour te ranfor t de VE ie de guerre, ot couverta par Vempruni, -

s'appliquent & la «for-
mation de capital financier », sont reproduits dans le premier tableau de la page sui-
vante en méme temps que les contingents fixés pour couvrir les 27 milliards de yen
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Exercices financlers
clos en mars

194243

1943-44

Milllards de yen

Par I'intermédiaire dosinsti-
tutions:
Dépidts des banques . .
Dépdts de |a caisse d'épargne postale
Coopératives de crédit . .
Autras institutions

Total

Achats de titres par 133 par-
ticuliors .

Total de I'« épamne»

9,21 10,3
3,35 4.2
2,31 2,7
2,87 3,8
17,74 20,7
5,729 83
23,46 27,0

1y Fermation de capital financier (non compris 1a Banque du Japon),
2) Assurance postale surla vie: Yen 540 millions | fonds de retraite postal -

Yon 29 millions; sociétds do trust:

Yon 55 millions;

d'assurancas: Yen 1,27 milllard ot soclétés financiéres: Yen 22 millfons,

et 3,3 milliards de yen des dépenses militaires
les territoires occupés -— autrement dit par P'émission de billets de la Banque
pour le Développement des Mers du Sud.? Les recettes a percevoir au Japon
atteignent donc environ 33 milliards de yen (soit un peu plus que le mon-

Japon: Dépenses budgétaires.

Lompagnles

Mittions

Prévisions pour 194344 ds Yen
Dépenses du budget ordinaire 10.000
premier budget supplémentaire 2.350
deuxidme budget supplémentalre 930
Total 13.280
Dépsnses militaires 21.000
Total 34.280
«Fonds de réserve» militalra €.000
Total des dépenses budgétaires 40,280

considérés nécessaires en 1943-
44. Pour le premier semestre de
'exercice financier, c’est-a-dire
d’avril & septembre 1943, le
total de I'< épargne > a été éva-
lué a 13.750 millions de yen.

Les prévisions budgétaires
pour 1943—44 fixent les dé-
penses & 40.280 millions de
yen, mais, sur ce total, 4,2
milliards représentent des vi-
rements entre divers budgets,

4 couvrir par '«emprunt> dans

tant indiqué sur le tableau
de la page 317, cette diffé-
rence provient probablement
des deux budgets supplémen-
taires; un troisitme Budget
supplémentaire, de 620 mil-
lions, a été voté en juin et
un quatriéme, de 129 millions,
en novembre 1943).

Rien ne met mieux en lumiére Paccumulation des déficits budgétaires
depuis le début de I'<incident de Chine> au milieu de 1937 que les émissions
de fonds d'Etat depuis cette époque,

Japon: Emprunts publics intérieurs et total de la dette publique.
Chifivas Hrimestiinls 1937 1938 1939 1940 1941 1842 1943
Miilions da yen
Janvier-Mars . . . . . 185 932 1.130 1.375 1.603 3149 3.966
Avril-duln . . . . . . . 7 905 1.103 1.418 2.048 3.837 4.700*
Juillet-Septembre . 212 1.112 1.417 1.320 2170 3.304 3.800*
Qctobre—Décembre . 1108 1.401 1.669 2633 3.2n 3.886 .
Emis pendant I'année . 1.513 4.350 5.319 6.755 9,092 14186
Total & la fin de .
I'années . 10885 | 14935 | 20254 | 27.008 | 38.101 50.256

* Chiffres proviscires.

1) Au cours du débat sur le budget, le ministre des finances a déclaré que de nouveau Yen 1.6 milliard serait
prélevé dans les territoires occupds par la venie dss produits réquisitionnés.
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Le total de la dette intérieure est passé de 9 milliards a la fin de 1936
& 50 milliards & la fin de 1942 et a augmenté en 1943 au rythme de plus de
15 milliards par an. Cette vaste augmentation de la dette publique donne de
I'intérét au tableau suivant qui montre les principaux détenteurs des fonds
d'Etat et indique comment les nouvelles émissions ont été placées.

Japon: Principaux détenteurs de fonds d'Etat.

Autras institutions

Banque Total Autres
du Autres Bureau . pour BOUS- Total
Chiffras annuele Japon |banques |Banques |de dépot Ea;:::_‘ Total les insti-leripteurs
Spd- privées au gne tutions
clales Trésorly 7y
Millions de yen
Total a la fin de "annda
1936 B29 323 2.561 1.910 | 1,016 5810 6639 2433 9072
1937 1.387 342 2500 | 2248 | 1.145 6235 T7.622| 2963| 10585
1938 1.841 708 3.634 3177 1.424 B8943] 10784 | 4.151 | 14935
1939 2417 1.082 4618 | 4674 { 1.873 | 12247 | 14.664 5.590 | 20.254
1940 3.949 | 1.084 5957 | 6465 | 2,883 | 16.082| 20,038 | 6€970| 27.008
1941 5,340 1.634 7.944 | B.129 | 3307 | 21.014 | 26354 | 9747 | 36.101
1942 5.842 2.143 | 11.329 [ 11.281 | 4712 | 20.435| 365277 | 14979 | 50.256
Augmentation pendant I'année
1937 558 19 (-61) 338 129 425 983 530 1.513
1938 454 366 1.134 929 279 27081 3162 1.188 4.350
1939 576 374 o84 1.497 449 3.304 3.880 1.439 5319
1940 1.532 2 1.339 1.7H 710 3.842| B3IT4 1.380 | 6.754
1941 1.391 550 1.987 1.664 724 4925 | 6.316 2777 9.093
1942 502 509 3.985 | 3.122 | 1.408 B.421 8923 | 5.232| 14155

Augmentation
totale 1937-42 5.013 1.820 B8.768 9.381 3696 | 23.625 | 28.638 | 12546 | 41.184

Pourcentage de Pemprunt pris par les divers souscripteurs '
223 | 85 28,1 65,0 35,0 100

1937 36,9 13 -
1936 10,4 84 26,1 21,4 6,4 62,3 72,7 27,8 100
1939 10,8 70 18,5 28,2 8.4 62,1 729 27,1 100
1840 22,7 [ 19,8 26,5 13,5 56,9 79.6 204 100
1941 15.3 6,0 21,9 18,3 8.0 54,2 695 30,5 100
1942 3.5 3.6 23,9 22,1 8.9 59,5 63,0 37,0 100
Moéverlne ourla
période 1937-42 12,2 4,4 21,3 22,7 9,0 57,4 69,6 30,4 100

1) Geganisme qui regoit ef place les dépits da fa Caisse d'dpargne postale.
" ¥ compris les socidtés de trust et les compagnies dassurances, qi:li endétenalent ensemble pour environ 1.130 mli-

ligns 4 la fin de 1939 &t pour lasguellsz on ne dispose pas de chiffees plus récents,

Pendant la période de six années en question, environ 70%, des émissions
ont été placés auprés des diverses institutions mentionnées (et d’autres montants
auprés des compagnies d’assurances et des sociétés de trust); la Banque du
Japon a souscrit 12 3 13% du total des émissions. ' '

L’Etat japonais a emprunté presque exclusivement sous la forme d’obli-
gations 3'/2%, remboursables en 11—17 ans. Ces obligations sont souscrites
tout d’abord par la Banque du Japon, qui les vend aux autres souscrip-
teurs. L'évolution du bilan de la banque dépend donc surtout de la proportion
des obligations émises qui ne sont pas absorbées par le public, mais restent
dans le portefeuille de la banque.
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Banque du Japon?.

Actifs Passifs
Or e Total
Effats Blliats
deylses Fonds |Comptes| du Dépdts | Dépbts
Chliffres de fin da mois* étran- |9SCOMP-| gig4oe des bitan en dus garantls Comptes
gires tés ot agences elreu- | Trasor courants
. 9 avances 3 lation D]
Milllone de yen

1936 ‘Décembre . . 599 745 829 34 2512 1.866 227 — 129
1937 » . 853 628 1.387 57 3.039 2,305 203 - 132
1938 » P 556 509 1.841 110 3477 2,766 286 - 13
1938 » . . 653 1.065 2417 198 4726 3.679 547 - 162
1940 13 N 566 819 3.948 289 B.141 4777 Tas - 229
1941 Mars . . . . 593 652 3.572 286 5.622 4197 238 — 121

Juin ., .. 585 578 4.025 322 6.021 4216 839 170 205

Beptembra. . 572 518 4.119 <y ic) 6.086 4.484 877 200 21

Décoembra . . 650 204 5.340 456 7.751 5.979 B24 260 196
1942 Mars . . . . 546 497 5.018 411 6.855 5.143 881 221 166

duin ., 564 373 5.887 492 7.850 5419 1.298 220 237

Septembre. . 675 386 8.672 536 B.002 5,370 1.615 245 244

Décembre . . 566 1.586 5.842 1.001 10.306 T.149 2,045 302 356
1943 Mars . , . . 879 1.605 5.641 1.633 10,234 6.568 2.542 264 378

Juin . . . . 602 862 7.387 1.777 11.036 7.155 2.525 169 G2

) Les chiffres de décembre dans la partie gupéricure du tablaau sont donnés d'aprés les bllans établis 4 la fin da I'annda.
:.s?_ ciéiffres itl‘imsstl‘ials pour 1941 ot 1042 sont établis d'aprés las situatlons hebdomadairss les plus rapprochdes de
a fin du maois.

2 Ces chiffres figurent sous deux postes, pléces st lingots d'or et comptes des agences & I'étranger, jusqu'a fa fln de
1940 et depuig lors sous un seul paste, lingots et comptles a I'étranper.

¥ La déslgnation «fonds d’Etats figure seulement dans les bilans, mais ies situstions hebdomadalres emgplolant I'expression
«fonds d'Etat ot autres tHres». L& portefauills d'autres tltres doit ¢tre irds patit.

1} Réservas des bhanques de Chosen et de Taiwan, conservéas jusqu'en 1941 spus la farme da hillets de la Banque du
Japon, Les billets de ces deux banques en clrculation attelgnaient un total de Yen 1.198 millions & la fin da 1942,
contre Yen 994 millions 4 {2 fin de 1941, * Chiffres les plus rapprochés de la fin du mols,

En 1941, la Banque du Japon a souscrit pour 1,4 milliard de fonds d'Etat
et le montant des billets en circulation a augmenté de 1,2 milliard; en 1942,
la banque n'a souscrit que pour 500 millions de fonds d’Etat; mais le montant
des billets en circulation a de nouveau augmenté de 1,2 milliard pendant que
IEtat accumulait environ 1,2 milliard en chiffres ronds a son compte. Ce fait
s'explique par I'expansion des crédits de la banque centrale principalement aux
banques (sur effets escomptés ou sous forme d’avances), pour leur permettre
d’acheter leur quote-part de fonds d’Etat; ces achats ont eu une contrepartie
importante dans une accumulation plus grande encore des dépdts de I'Etat;
ces deux influences ont continué de s'exercer pendant le premier trimestre de
1943, Pendant la période de six années qui s'étend de la fin de 1936 & la fin
de 1942, la Banque du Japon a souscrit pour 3 milliards de yen de fonds
d’Etat; dans le méme temps, le montant des billets en circulation a augmenté
de 5,3 milliards (atteignant presque le gquadruple de son ancien montant).

L’évolution de la situation des banques privées japonaises ressort du
tableau de la page suivante. _

En 1942, le portefeuille-titres des banques privées s’est accru de 4,2 mil-
liards et les avances ont augmenté de 2,5 milliards, principalement en faveur
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Japon: Dépdts des banques, etc.

Dépdts Bureaux
Banques privées dans las dgét::zs Dégf" de dépét
- Chifiras PI Dépbt b:utres les «trust» Trgu
i ace- ] nques SOF
de fin do mois Avances ments " 2 banques 8 5
Millions deo yen
1937 Décambra . . . . . 7712 4,645 12.352 3.395 15,747 1.885 3.905
1938 » e e B.716 6.123 15,073 4.044 19117 2,045 4716
1939 » e e 11.152 T.791 19.794 5.298 25,0082 2.323 §.082
1940 » e 13.5654 8.624 24.390 5.800 31.190 2,603 2.148
1941 Mars . . . , ., . . 13.363 10.298 23.739 71258 30.864 2710 B.&T1
dwin . L L L L L 13.727 TLTT 26.818 T.703 34521 2.861 2,260
Septambre . . . . 13.817 12,158 26.069 B.O44 34913 2,043 2813
Décembre . . . . . 15.143 12,71 29,406 8.385 ar.e1 3.047 10,169
1942 Mars . . . . ., . . 16.275 13.645 28,939 8782 ar.rz21 3.150 11.079
duoin. . . . .. .. 16.336 14.864 32.800 8,622 42,422 3.280 12,124
Septembre . . . . . 16.504 15.292 31.8926 10.172 42,0898 3.406 13103
Décembre . . . . .. 17.658 16.979 35.738 10.831 46.569 3.518 13.816
1943 Mars . . . . . . . 18.4458 17.312 36,058 12.072 48.130 2.690 15,185
Mai . . ..., 19.020 18.108 37.564 11.896 49,4680 3.814 .

1) Sue les Yan 37,6 milllards en mal 1943, 1l ¥ avait Yen 15,0 milliards de déptits & tarme portant Intérst & 39,

%) Las banguss spécialss (2 I'exclyslon de la Bangue du Japon) représentafent Yen 3,350 millions et les calases d'dpargne
Yen 7.480 millions & la fin de 1942,

3] Dans les sociétés de trust, qui ont des relations étroites avec lés banques privées,
4y Dépéts provenant de la Caisss d'épargne postale.

de l'industrie de 'armement; 'augmentation des dépéts n'a été que de 6,3
milliards de yen. Contrairement & I'évolution dans beaucoup d’autres pays, le
financement de la guerre par I'Etat n'a pas fortement accru la liquidité du
marché et le remboursement des crédits commerciaux; ce trait caractéristique
de la situation au Japon est certainement dii dans une large mesure au fait
que tous les emprunts publics ont été & long terme alors que les banques ont
été appelées a satisfaire les besoins croissants de crédit des industries de
guerre, L’étroitesse du marché est ressortic de 'emprunt que les banques ont
contracté auprés de la Banque du Japon pour souscrire leur quote-part de
titres d’Etat & la fin de 1942, Les banques privées ont maintenu leur position
avec prés de 80%, de tous les dépéts bancaires du pays.

De nouvelles mesures ont été prises en 1942 dans le cadre du vaste plan
de simplification et de rationalisation du systéme bancaire au Japon; deux
fusions remarquables d'anciennes «banques d’affaires» avec des banques de
dépdt modernes ont été réalisées; ce sont la fusion de la Banque Mitsui avec
la Banque Daischi et celle de la Banque Mitsubishi avec la Banque Daihyaku.
Quatre des sept principales banques du Japon survivront & la concentration et
un grand nombre des petites et moyennes banques seront absorbées. Un
décret du 20 mai 1943 a permis aux banques ordinaires de prendre en dépdt
des fonds d'épargne et de procéder a des opérations de «trust», resser-
rant donc encore les liens entre ces catégories d’opérations et favorisant la
concentration du systéme bancaire. Il est fait mention de la réorganisation de
la Yokohama Specie Bank a la page 64.
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La Banque pour le financement du temps de guerre a été
créée au début de 1942 et chargée du financement vital pour leffort de
guerre mais incompatible avec les fonctions des institutions existantes. 1l n'a
pas été publié de situations, mais on a fait savoir, en octobre 1942, que
la banque avait consenti pour 400 millions de crédits, principalement sans
' garantie; le taux d’intérét usuel

Japoen: Emission et remboursement ) .
d'emprunts intérieurs. pour les crédits a4 dix ans a

été de 4,8% a 5%, On a éva-
lué 2 1,5 milliard de yen les
besoins de fonds de la banque

Emprunts Obliga- Obllga-

yloe s | tions 1Aone dos | yuy
Chiffi 1 autorités S0¢ & 1n-
res antuel | “locales |bancaires|qygiristies

Miilions da yen

Nouvelles éml ssions* pour 1943, dont elle devait ob-
tenir 1 milliar ar l'émission
vo37 . . . . | o282 654 337 | 1.243 4 ::1 d50]:()} " 58
1938 . . . . 180 2458 665 1.690 i ions milhi au-
1932 . . . | esi 539 | 1.286 | 2085 o ja‘;loB et ind on]i'
1940 . . . . 227 1391 | 1325 | 28243 ¥ e Industri u
1941 . . . . 170 1767 | 2106 | 4.042 prés de la Banqu welle o
1ee2 . . .| =200 2733 | 233\ | 5370 du Bureau de Dépé6t au Trésor:

Emprunts intérieurs remboursés | 1,3 milliard devait servir aux

T 206 283 711 avances a la Société Commerciale

1938 - . . . 147 559 172 878 i inci-

s 143 o 197 - c09 de Compensation et aux princi

1940 . . . . 167 256 242 665 i i il

oSNNI LA B+ 242 504 pales industries-clés et 200 mil

1942 . . . . | 188 8@ %67 | 1082 lions de yen ont été bloqués pour
* Y compris les remboursements. placements.

Outre les énormes emprunts de I'Etat qu'il a d& absorber, le marché
du capital a absorbé un montant croissant d’émissions privées, en particulier
des banques et des sociétés industrielles, comme le montre le tableau ci-dessus.

Les taux d’intérét n'ont pas subi de changements notables. Les
obligations d’Etat de 11 a 17 ans portent intérét a 3%,%,, et sont émises a 98.
Le taux de la bangue n'a pas changé, & 3,285%, depuis avril 1936; a ce taux
également, la banque préte sur la garantie d'obligations d’Etat, c’est-a-dire a
un taux inférieur au rendement de ces obligations elles-mémes. La Banque
Centrale du Mandchou a abaissé son taux d’escompte de 4,2 a 4%, en avril

1943 (tandis que le prix d'émission des obligations publiques a &té relevé de
96 a 98).

Dans un exposé sur les ressources financidres servant a couvrir les dé-
penses de guerre dans I'Introduction du présent Rapport (pages 16 et suivantes),
les différentes méthodes employées pour couvrir ces dépenses ont été ordonnées
suivant une espéce de «hiérarchie» d'aprés leur capacité de résistance a Iinfla-
tion. 1l est assez difficile d'illustrer ces méthodes par des exemples spécifiques,
car il n'est pas aisé de définir et encore moins de mesurer directement
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'«épargne proprement dite». Mais on en peut, du moins, donner une évalua-
tion approximative. On connait le montant total des dépenses publiques pour
un grand nombre de pays; on connait également les montants couverts par
les impéts (et autres recettes courantes) et par I'emprunt. De plus, on peut en
général trouver dans les statistiques publies les montants que PEtat a emprun-
tés aux banques privées et a4 la banque centrale; on peut donc calculer le
montant emprunté «a des souscripteurs autres que les banques>.

Le reliquat ainsi obtenu ne donne pas, en temps normal, une mesure
méme approximative de toute |'épargne proprement dite d’'un pays, les opérations
de crédit pour le compte de particuliers étant d’'une importance considérable;
cela est vrai, par exemple, des Etats-Unis méme pendant les années 1940 et
1941. Mais dans les pays qui sont en guerre depuis plusieurs années, comme
la Grande-Bretagne et I’Allemagne, les opérations de crédit pour le
compte de particuliers n'ayant rien de commun avec l'effort de guerre ont
pratiquement cessé; on peut considérer que l'augmentation du montant des
billets en circulation et des dépdts dans les banques privées équivaut approxi-
mativement aux emprunts de FEtat & la banque centrale et aux banques privées
respectivement. (Il est vrai que I'on continue de procéder au remboursement
des avances commerciales des banques privées, mais celui-ci est en grande partie
compensé par les réserves en espéces plus fortes que détiennent les banques.)

Autrement dit, le total de la «formation de capital financier» est approxi-
mativement égal aux emprunts de DUEtat; une évaluation minutieuse de la
«formation de capital financier» faite en Allemagne depuis la guerre et repro-
duite & la page 220 du présent chapitre corrobore cette observation. L’emprunt
4 des souscripteurs autres que les banques donne done une évaluation approxi-
mative de |'épargne proprement dite en monnaie*. Le tableau de la page suivante
donne en détail ces statistiques de la formation de capital financier, classées
par ordre hiérarchique, ainsi que les statistiques des recettes fiscales et autres
recettes courantes. Des chiffres analogues sont donnés pour la Grande-Bretagne,

Une analyse de ce genre présente de nombreuses difficultés en ce qui con-
cerne tant les méthodes de calcul que les chiffres; il convient done de faire cer-
taines réserves, dont la note du tableau de la page suivante souligne la nécessité.
En ce qui concerne la Grande-Bretagne, par exemple, la contribution du Canada
figure comme recetie extérieure courante; en ce qui concerne I'Allemagne, le
total de 7,7 milliards de reichsmarks de la taxe forfaitaire sur les loyers est
groupé avec les recettes intérieures courantes en 1942, bien que, pour des raisons
d’ordre te;::hnique, environ 4 milliards de cette taxe aient été finalement versés

* 1l s paut évidemment qu'une carfaine quantité d'épargne propremeni dite soit détenue sous forme de dépéts
dans les banques privées tant en Grande-Bretagne qu'en Allamagne, mais les chifires n'en seraient guare affectés
au point de ne plus ére comparables.
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Grande-Bretagne et Allemagne:
Analyse du financement des dépenses publiques en 1940—42,

Grande-Bretagne Allemagne
Ressources servant A couvrir
les dépenses publigues 1940 | 1941 | 1842 19':%131"‘2‘ 1240 | 1944 |‘ 1942 19'&%%12
Milllens de £ sterling | Milliards de RM
Dépenses coltvertes par des res-
sources intérisures:
Recettes fiscales et autres recettes
courantes . . . . L. | 1259 1.820 | 2343 | 5430} 29,1 34,1 | 457| 1089
Emprunts en dehors des banques.
emprunts d’épargne . . . . . . . . 36| 380 | 383 | 1.049 - - 1,0 1,0
autres emprunts (reliquaty . . . . . 413 G644 1 1021 | 2078 ] 10,6 11,9] 11,89 3444
Total des impots et des emprunts en de-
hors des banques . ., . .| 1988|2852 |3 717 | 8557 | 397 | 46,0| 88,6 1443

Empruats aux calsses d'épargne PR 128 | 221 238 587 59| 142]| 200 43,1
Tofal des emprunts en dehors du systdme

bancaire . . . . . . .+ . . . . . |2116[/3.073 |3.955| 9144 | 4B6 | 60,2 | 786 | 1874
Emprunts aux bBanques privées . . |, . 405 611 345 1.361 89 8,3 56 22,8
A la banque centrale . . . . 62 135 171 368 2,3 55| 5.0 12,8

Total des emprunts au systdme bancalre 467 | 746| 516| 1729 | 11,2] 138]| 1086 35,6

Total des dépenses financées au moyen
de ressources intériswres . . . . . . . | 26083 [3.819| 4471 {10873 | 598 | T4,0| 89,2| 2230

Dépenses financées au moyen de .
ressources extérioures:

Recettes courantes . . , . . . . . . — — 226 225 55| 13,0| 21,7 40,2
Emprunts . . . . . . . . . . - . . 756 | 7e7| e32| 24185 1,5 601 70| 148

Total des dépenses financées au moyen
de ressources extérieures . . . . . . 756 o7 857, 2410 70( 180, 287 54,7
Total des dépenses 3,339 | 4616 | 5328 (13.283 | 66,8 93,0| 1179 | 277,7
Moyenne Moyenne

1940 | 1941 | 1942 oo™ 0 1940 | 1941 | 1942 | SIS

gurcentagss

Pourcentage des dépenses financées
au moven de ressources Intérisures:
Recettes flscales et autres recetites Inté-

risutes courantes . . . : v 487 | 47,9 52,4 | 409 48,7 | 46,1 | 51,2 48,9
Emprunts en dehors des banques H

emprunts d'épargne ., . . . . . . . 12,2 9.9 7,9 2.6 — —_ 1,1 o4

autres emprunts (reliquaty. . . . . . 16.0 16 o 22.8 19,1 7,7 | 16,1 | 13,3 15,4
Total des impdis et des emprunts an

dehors des banques . . . . . . . . 769 | 74,7 | 831 787 66,4 | 62,2 | 65,7 64,7
Emprunts aux caisses d'épargne . . , . 5,0 5,8 5,3 Syd 14,2 | 19,2 | 22,4 19,3
Total des emprunts en dehors du systéme

bancaire . . . . . . . . . - .. 85,9 | 80,5 | 88,5 84,1 £#1,3 | 81,4 | 88X 34,0
Emprunts aux banques privdes . . . . 157 | I60 iy 12,5 49| 11,2 6,3 10,2

4 la banque centrale . . , 2.4 3,5 3,8 3.4 3.8 7k 5.6 5,8

Total das empruats au systdme bancaire 81| 1951 ILS 15,9 18,7 | 18,6 | 11,9 16,0

Total des dépenses financées au moyan de
ressources intériawres . . . ., . ., . . 1we 160 100 100 100 100 100 100

Caos statistiques combilnant les donndes concarnant le financoment des dépenses publiques et la Tormation de capital
financier; bisn que la comparaison porMe particullérement sur I'orlgine des ressources Intérieures servant A flnancer les
dépenses, les ressources extérioures ont &t ajoutéas pour donnsr un apergu complat. Pour la Grande-Bretagne, les
chiffres sont principalement tirés des statistiques données plus haut dans le présent chapltre; de légers ajusiements ont
&té apportés aux chlffres figurant dans l'analyse du Livre blang sur le budget. Pour rendrs possible la comparalson avec
I'Allamagne, on @ admis que lss amprunts de I'Efat 4 la banqus centrale e aux banqusas privées dquivalent aux augmentatlons
du montant de |a monnale en circulation ot de tous les dépéts des banques privées respaclivernent. Los dépdts des calsses
d'épargne &t les emprunis d'gpargne sont tirés du Résumé statistique de la Bangue d'Anglasterre. Les chlfrres des cautres
ampruntss intéricurs reprdssntent le sclde et comprennent per conséquent des errsurs ¢t omissions. Leés recofles extd-
risures couranias en 1942 paprésentent la contributlon canadisnne, et las emprunts extérieurs correspondent au désin-
vastnssament 4 I'élrangsr; bien gque la contribution canadienne ait des effets analogues au «prét-bails des Etats-Unis (qui
nest pas compris), M semble qu'il convienne de linclure pour permettrs la comparaison avec les anndes précédentes (alors
que lzs paiements au Canada étalent compris dans les désinvestiasements 3 I'étranger). Les chiffres allemande sont tirds
des statistiques données plus haut dans ca chapitre et compr t les dvaluati faitgs par le Dr Kaiser sur la formation
de capial financler. Aux ressources Intérleurss connues autres qus celles provenant des banques [compagnies d'assurances,
marchd, atc.), an 8 ajoutéd le rellguatl, ov ressources sinconnuss., qul peuvent, toutefals, étrs en partie conatitudes par deg
regsources dtrangéres, comme |a fait observer le Dr Kelssr; mals cetta addition ne représents que 31,00 du total das
emprunis intérizurs ot n'affacte guérs las pourcentages calculds sur ce total, Les recettas intérioures courantes sont tlréas
du tableau de la page 211 de ¢a chapitrs; la totalité des RM 7,7 milllards de la taxe sur les loyers a &6 comprise dans les
rocettes fiscales de 1942 (bisn qu'une certaine partle de ce montant provianne d'emprunis privés) et las M 4 milliards
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au Trésor en janvier 1943 et qu'une certaine fraction des fonds ait été effec-
tivement payée au moyen d’emprunts privés. Malgré ces difficultés et les
légéres erreurs inhérentes aux chiffres utilisés, l'analyse, dans ses grandes
_lignes, 'donne une image assez exacte de ['évolution jusqu’a la fin de 1942

Le tableau compléte la comparaison générale faite dans I'Introduction en
mettant en lumidre certaines caractéristiques intéressantes du financement de
la guerre dans les deux pays. _

Pendant les trois années 1940—42, un peu moins d'un cinquiéme du total
des dépenses publiques a é&té «financé avec des ressources extérieures» tant en
Allemagne qu'en Grande-Bretagne — mais sans tenir compte de l'aide <prét-
bail» re¢ue par la Grande-Bretagne ni des réquisitions et autres contributions
imposées par I'Allemagne en U.R.S.5.

En ce qui concerne les dépenses «<financées au moyen de ressources mté-
rieures», le tableau met en évidence une différence considérable des méthodes
de financement: en Allemagne, 'Etat n’a pas émis de titres spéciaux pour les
«petits épargnants>, en raison du financement «silencieux> par les banques et
autres institutions — le milliard de reichsmarks qui figure sous cette rubrique
dans le tableau, pour 1942, représente le volume de I'«&pargne de fer», forme
d’emprunt allemand qui ressemble le plus & une émission d’épargne; en Grande-
Bretagne, au contraire, les titres d’épargne ont couvert prés de 10%, des
dépenses publiques financées au moyen de ressources intérieures. Les dépéts
d'épargne ordinaires représentent une ressource pour le financement des dé-
penses publiques trois & quatre fois plus importante en Allemagne qu’en Grande-
Bretagne. Or, comme ces dépdts sont faits pour des périodes d'un an au
maximum, les fonds ne sont pas immobilisés comme ils le sont par la sous-
cription & un titre spécial d'épargne; les dépdts d’épargne qui peuvent étre
retirés contribuent donc & « déconsolider » la dette publique a long terme. Toute
la «petite épargne» prise ensemble (dépdts d'épargne et titres d'épargne} a
couvert 15% du total financé au moyen de ressources intéricures en Grande-
Bretagne et prés de 20°%; en Allemagne; pour les «<souscripteurs autres que
les banques:, c’est-a-dire les compagnies d'assurances, autres institutions et
particuliers, les pourcentages sont approximativement intervertis: 159, en
Allemagne et 219, en Grande-Bretagne.

payés saulement dens la premiére quinzaine de lanvier 1943 ont &td déduits du total des emprunts et des emprunts aux
banques privées. Las recettos sxtérieurss courantes représentent les frais d’occupation (dennés i la page 211) plus la
Raichskraditkasse (page 212); I'emprunt extéricur s'applique & la «Verrechnungskasse. [page 220}, Le total des déponses
correspond au tableau de la page 211,

En ca qul concarne la possibllité da comparer las chiffras, il convient de noter gque les -emprunts sux banques
privéess pout |a Grands-Bretagns représentsnt |'augmentation de tous les dépbts des banques privdes (A laquelle |es zclearing
bankss participent pour un peu plus de BOUy); pour I'Allemagne, lss chiffres sont caux de i'aygmeanlation da tous lss
comptes do «virements dang lss bangues, caisses d'épargne ot comptes do chéques postaux, eie, La posts «emprunts aux
calszes d'épargnes an Grande-Bretagne est 'augmentalion des dépsts dans les calsses d'épargne, 4 la caisse d'épargne
postale et dans les «trustes savings bankss; pour U'Allemagne, ce tarms s'applique & tous les dépdts d'dpargre du pays,
qu'lls solent ou non dans les calsses d'épargne, ) :
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Pour les raisons déja mentionnées, il n'est pas possible de donner une
analyse du financement des dépenses publiques aux Etats-Unis sous la méme
forme que pour la Grande-Bretagne et 'Allemagne; mais des statistiques sont
régulitrement publides en ce qui concerne les principaux détenteurs de fonds
d’Etat aux Etats-Unis, et ces chiffres peuvent &tre combinés avec ceux du budget

comme le montre le tableau suivant.

Etats-Unis: Analyse du financement des dépenses publiques en 1940-42

Total Mayanne
Ressources servant & couvele 1840 1941 1942 9404 1940 1941 1942 940-4
las dépenses publiques 1 2 f 2
#illions de dollars Pourcantages
Fonds o Etat souscrits par
les Banyues de Résarve Féddérale | {—300) T0 3835 3.705) (3.1 0,3 7.0 4,4
toutes les banques privées 1.465 4.030 | 19.8530 | 25.045 15,1 212 34,9 29,5
Total, . . 1.165 4,100 | 23.485 | 28.750 12,0 21,5 41,9 33,9
Autres souscripteurs PO 2.128 9.308 | 24.338 | 35.774 22,1 48,9 43,4 42,2
Total des emprunts publics . . 3203 | 13.408 | 47.823 | 64.524 34,1 70,4 85,3 76,1
Recottes flscales ot recstios )
intérleuras courantes . . . . 5.835 8.848 | 16.402 | 31.085 60,4 46,3 29,3 26,7
Mouvement des soldes
de I'EBtat. . ., . . . . . . 53 [(—3.208) [(—8.206) |i-10.880) 5.5 (16,8 | (—14,6) | (—12,8)
Total des dépenses . . . . 9.660 | 19.052 | 56.020 | 84.732 | 100 100G 00 100
Milllons de dollars Pourcentages
Augmantation annueile de la
maonnaie et du crédlt
Monnaie &n circulation . , ., 1.134 2.428 4,250 71812 14,9 20,1 19,5 20,6
Dépdts des banquas* . | | 6.632 5.904 | 17.505 | 30,041 85,1 70,9 86,5 79,4
Total de Paugmentation
annuslle . .. 7.796 8.332 | 21.785 | 37.853 | 100 100 100 100

#* Toutes les banques, A ['axception des caisses mutuelles d'dpargns,

On voit que l'expansion de la monnaie et du crédit au cours de ces trois
années a été, avec environ 38 milliards, sensiblement plus élevée que les achats
de fonds d’Etat par les banques dans leur ensemble, achats qui ont atteint
environ 29 milliards de dollars. Mais pendant cette période de trois années, les
Etats-Unis n'ont été effectivement en guerre que pendant une année entiére.
Or, un changement important s'est produit au cours de cette année: en 1940
et 1941, le systéfne bancaire a souscrit 5,3 milliards de fonds d’Etat au total,
alors que l'augmentation du montant de la monnaie en circulation et des dépéts
bancaires a été de 16 milliards — en d'autres termes, I'expansion de crédit
pour compte privé é&tait encore trés importante; en 1942, les banques ont
acheté pour 23,5 milliards de dollars de titres d’Etat, mais la monnaie en cir-
culation et le crédit n'ont augmenté que de 21,9 milliards — les crédits privés.
ont donc fait I'objet de remboursements nets au cours de cette année. Pendant
les premiers mois de 1943, le mouvement a continué dans ce dernier sens, le
systétme bancaire a pris pour 11,8 milliards de fonds d’Etat, mais le montant
de la monnaie et du crédit n’a augmenté que de 9,4 milliards, et il parait
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certain que la formation nette de capital financier est tombée trés au-dessous
des montants prétés a I'Etat.

Le tableau de la page ci-contre est assez imparfait, car l'utilisation effective du
crédit de la banque centrale aux Etats-Unis a dépassé le montant des fonds d’Etat
achetés par les banques de Réserve Fédérale pendant cette période. Les acqui-
sitions d'or et les achats de titres «open market» pendant les années précé-
dentes avaient eu pour effet d'accroitre les réserves des «member banks» trés au
dela du pourcentage légal; il avait été ainsi créé du crédit de banque centrale
qui était resté inemployé pendant quelques années. L'utilisation effective de ce
crédit antérieurement créé correspond approximativement & la diminution nette
de I'excédent des réserves des «<member banks». Le tableau ci-dessous montre que
pendant les deux années 1941 et Efats-Unlis: Utilisation effective
1942 le crédit de la Réserve Fé&  du crédit de la Réserve Fédérale.
dérale nouvellement créé s'est élevé - '

a 4,4 milliards de dollars seule- Chiffres annuols dm:rrén:m Nouveau Total

n 3
Millions do dollars

ment, mais, pendant la méme pé-

riode, l'utilisation du crédit anté-

1940 (douze mels) . | {(-1.410) {—320) | (-1.730)
. : . 1941 » » . | 2330 g0 | 2420
rieurement créé a atteint 4,6 mil- | 133 ° e | am | 233

liards, soit au total 9 milliards de 1943 (nouf mois)?) 20 [ 3040 [ 3130
dollars. Si, & cette utilisation effec-

1) Diminution, ou augmentation {—), de I'excédent des réserves
des «member bankss. Les chiffras da Catte colonns ont &té

tive de 9 milliards du crédit de ajustés pour tenir compte des changements apportés au pour-
. centage des réserves «requisess en 1941 et 1942; un mon-
banque centrale, on a;oute une aug- tant de $1.2 milliard faugquel on peut évaluer Veffel de ces

modifications) a 6té déduit en 1841 et ajouté on 1942,

Ces chliffres comprennent certalns postes divers, en plus des
achats, ou ventes (—), de titres d'Etat figurant dans le tableau
précédant, 3} 1¢r janvier—22 septembre 1943.

mentation du stock d'or de prés
d'un milliard et divers autres mou-

vements moins importants, on constate que I'ensemble de ces postes a permis
une augmentation de 3,7 milliards des réserves «requises» des «member banks» et
une augmentation de 6,7 milliards de dollars de la monnaie en circulation pendant
ces deux années. La diminution de Vexcédent des réserves, tombé a un peu
plus de 1 milliard de dollars au cours de I'été de 1943, a pratiquement épuisé
le crédit précédemment créé et les banques privées ont dépendu davantage du
crédit de la Banque de Réserve nouvellement créé, c'est-a-dire des achats de
titres d’Etat par la Banque de Réserve. '

Les emprunts de I'Etat aux banques ont continué en 1942 a un rythme
encore élevé aux Etats-Unis; une des raisons en a été la grande rapidité de
Iaugmentation des dépenses fédérales. Alors que de 1940 3 1942 les dépenses
de I'Etat (financées par des ressources intéricures) ont augmenté de 50°%; en
Allemagne et de 75°%, en Grande-Bretagne, elles ont augmenté aux Etats-Unis
de 480°,. Mais il ne faut pas oublier que ces chiffres représentent seule-
ment les dépenses du gouvernement central et que les Etats-Unis sont une
fédération d’Etats, dont chacun a un budget séparé. Alors qu'en Grande-
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Bretagne et en Allemagne I'ensemble des dépenses des autorités locales n’atteint
pas le vingtidme des dépenses du gouvernement central?, aux Etats-Unis la
situation est trés différente: bien que les dépenses du budget fédéral aient
doublé de 1932 a 1939, c’est seulement alors qu'clles ont égalé les dépenses
globales des Etats et des autorités locales, et c¢'est seulement depuis la mise a
exécution du programme de défense nationale en 1940 qu’elles les ont définitive-
ment dépassées; bien qu'en 1942 les dépenses des Etats et des autorités locales
soient tombées 4 149/, seulement des dépenses fédérales, leur importance, par
rapport au budget central, était encore triple de ce qu’elle est en Allemagne
et en Grande-Bretagne.

Etats-Unis: Budgets de 'Etat fédéral, des Etats et
des autorités locales,

Dépenses Recottes Déficit

Chifires
annuels 1939 | 1940 | 1941 1942 | 1939 | 1940 | 1941 1942 | 1939 | 1940 | 1941 | 1042

Milliards de dollars

Etat Fédéral .| 89 | 97 |19 |60 | 49| 58 | 88 | 164 | 40 | 358 | 102 | 396

Etats et auto-
ritéslocates . | 89 | o6 | 88 | 80| 87| o4 | 98 | 97| 02 |05 |¢4+1,00 |51,D
Total . . . .|47,8 (183 [27,6 | 640 136 | 14,9 [183 | 261 | 42 | 24 | o2 (379

Alors que l'augmentation des dépenses fédérales de 1940 3 1942 a atteint
480°/,, I'accroissement des dépenses publiques totales (centrales et locales) n’a
atteint que 250°%,. Dans les comptes du gouvernement fédéral, les recettes cou-
rantes sont tombées de 60%, des dépenses en 1940 & 29, seulement en 1942,
mais les recettes totales (centrales et locales) n’ont diminué que de 817%, a 419,
des dépenses totales,

L’ampleur de 'augmentation de la monnaie et du crédit que les emprunts
contractés par I'Etat auprés des banques provoquent dans un pays ne dépend pas
seulement du pourcentage des dépenses publiques qui sont financées de cette ma-
nidre, mais encore de 'importance relative du systéme bancaire dans
ce pays. Comme on {'a vu dans l'Introduction, le systtme bancaire et monétaire
est, comparé au volume des dépenses publiques, proportionnellement double en
Grande-Bretagne de ce qu'il est en Allemagne?, de sorte que, le pourcentage
des dépenses financées par des emprunts aux banques étant le méme dans les

11 Ce pourcentage résulie, en grands parfie, de la guerre; pendant la derniére année compléte de guerre, les
dépenses de |'Etat en Grande-Bratagne ef en Allemagne ont &été multiplides par 4 & 5., of les dépenses das
autorités locales comptimdas; les dépenses des autorités locales (non compris les fonds hors-budget) ont diminué
par rapport aux dépanses du gouvarnemant central dans les deux pays, passant d'environ 20°0h an 1938 4 &n-
viron 4% an 1942,

7 L'importance relative moins grande de la structure bancaire en Allemagne par rapport & la Grande-Bretagne
&t aux Etats-Unis semble venir de ca qus dans ces daeux derniers pays le -capital financier+ créé an 1914—18
ast resté intact aprés la guerre, fandis qu'il a été déiruit en Allemagne par Vinflation d'aprés-guerre of que lo
systéme bancaire a dd y &tre reconstruil aprés 1924,
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deux pays, l'ampleur de l'augmen- Augmentation des dépdis dans les

. . . i ban en 193942,
tation de [a monnaie et du crédit anques en

doit étre double en Allemagne de Chirfres on bl maene | Unie
ce qu'elle est en Grande-Bretagne. millions &unitée Dépdts | Dépots | Dépéts
Le tableau ci-contre montre que rationales o | S o | Sane
les faits confirment cefte déduec- banks» | banques | banks.
tion: de 1939 a 1942, les dépots | 1930 a" [ 1| 2800 | 15480 | se.00
1941 .| 3328 | 17.220 | s1.1%2
dans les banques ont augmenté | is42 > . .| 3e29 | 20488 | 67.276
d'environ 50, en Grande-Bretagne | Pourcentage d’aug-
et plus que doublé en Allemagne. de 1939 2 1942 . # 12 o8

Si, d'autre part, I'augmentation des dépdts dans les banques a été plus
grande aux Etats-Unis qu'en Grande-Bretagne, c’est que la proportion des dé-
penses publiques financées par les banques y a été plus grande et aussi par
suite de I'expansion du crédit privé qui a eu lieu aux Etats-Unis en 1940 et 1941,

Le financement des dépenses publiques par le systtme bancaire pose une
question tout & fait vitale pour les banques: dans quelle mesure les
actifs des banques sont-ils constitués par des fonds d’Etat?
Ce facteur détermine, en effet, leur possibilité de faire des bénéfices et de con-
sentir des crédits & l'économie privée du pays. Les fonds d'Etat détenus
directement par les banques privées représentent prés de 50°%, du total des
dépdts aux Etats-Unis et plus de 60°%, en Grande-Bretagne et en Allemagne.
Mais le pourcentage augmente plus rapidement aux Etats-Unis que dans les
deux autres pays. Si les fonds d’Etat détenus indirectement (sous forme de
dépéts a la banque centrale, d’'avances au marché de I'argent, etc,) étaient ajou-
tés, la proportion atteindrait les deux tiers des dépdts aux Etats-Unis et les trois
quarts en Grande-Bretagne et en Allemagne. Or, de telles proportions don-

nent une idée assez Banques privées: Portefeuilles de fonds d'Etat,
exacte des systé-

Grande-] Alle- Etats-
mes bancaires du Breatagne magne Unis
monde en génél‘al; Situation A la fln de 1942 Onze Six Toutes les

«clearlng | grandes | =member
en effet, dans cer- banks» banques | banks:

. \ {Milillons d’unitss monétaires nationales
tains pays d'Europe,
\ Fonds d’Etat détenus directament
les fonds d’Etat re- court tarme . . . . . . . . . . . 1004 | 11,348 | 10648
. s long ¢t moyen terme . ., . . . . 1.120 1.528 26,897
présentent jusqu’a N
o Total . . . . 2214 12,873 37546
80°,, ou méme
Total des actifs . . . . . . . . . 3.864 21,940 B4 T
[}
90°%,, des dépbdts | total des dépots. . . .. . ... 3620 | 20488 | 78.277
[ =3 ta
dans les banques. Pource rl: tage des fonds d'Etat par ouEeneene
: rapport aux
On peut mention. total des actits , . . . . . . . .. 57 59 44
dépts . . . . . . . . ... oI 63 48

ner, en passant,
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que les gros achats de fonds d'Etat par les banques ont eu partout pour effet
de réduire fortement le pourcentage du capital et des réserves par rapport aux
dépéts. Ce phénoméne a provoqué dans un grand nombre de pays une vague
d’augmentations du capital des banques, destinées 4 améliorer le pourcentage
des «ressources propres» des banques par rapport 4 leurs engagements envers
le public. Dans certains cas, lorsque ces pourcentages sont fixés par la loi, il a
été procédé A une revision des textes législatifs pour éviter l'effet restrictif que
ces textes auraient eu sans cela sur les achats de fonds d’Etat par les banques.

Le tablean de la page précédente fait encore ressortir une différence
frappante : alors que le papier & court terme représente prés de 90°/, des
fonds d’Etat que détiennent les banques allemandes, la proportion du court
terme est inférieure 4 50%, en Angleterre et a 30°/, aux Etats-Unis. Cette dif-
férence est évidente aussi en ce qui concerne le total des emprunts publics
dans les trois pays.

Trente-quatre pour-cent du total des emprunts intérieurs pendant les
trois années 1940—42 étaient & court terme aux Etats-Unis, 39% en Grande-
Bretagne et 54% en Allemagne sans la dette & court terme envers les «Reichs-
kreditkassen»; le pourcentage allemand a augmenté lentement pendant les trois
années, le pourcentage américain plus rapidement; en Grande-Bretagne, le
pourcentage a diminué et n’était plus, en 1942, que de 32%. Un autre mouve-

ment intéressant est 'augmentation jusqu'a 60% en 1942 de la proportion de

la dette non négociable dans le total des emprunts en Grande-Bretagne, la
moyenne pour les trois années a été de 52%. Aux Etats-Unis, cette moyenne
a été de 37% et en Allemagne de 17%. Dans ces deux pays, la proportion a
eu tendance a diminuer pendant les trois années, I'émission des valeurs négo-
ciables a augmenté en sens inverse.

Les graphiques de la page 332 montrent 'accroissement des dettes
du gouvernement central aux Etats-Unis, en Grande-Bretagne et en Alle-
magne depuis 1910 suivant une échelle conventionnelle (£1 = $5 = RM 20)
et les proportions du total de la dette & court terme. Ces graphiques sont
établis d’aprés les chiffres de fin d’exercice jusqu'en 1927, et de fin d’année
civile & partir de cette année. Bien que le bon du Trésor ait été inventé en
Grande-Bretagne dans les années 1870 a 1880, son emploi a &té trds [imité
jusqu'en 1914 — avant la derniére guerre, c’est a peine si la dette publique a
court terme existait. Pendant la guerre de 1914—-18, tous les Etats ont
recouru a ce type de titre, et a la fin de la guerre 'endettement a court
terme représentait 14% du total de la dette aux Etats-Unis, prés de 20% en
Grande-Bretagne et 40% en Allemagne. Les années suivantes, il a été procédé
4 quelques remboursements de la dette a4 court terme aux Etats-Unis et en
Grande-Bretagne; mais & mesure que la situation s’est aggravée en Allemagne,
la proportion a augmenté jusqu’a atteindre, en pratique, 100% en 1923. De -
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Analyse des empruntis publics 1940—42
en pourcentages du total des emprunts,

Etats.Unis?) 1940 | 1941 | 1942 1'“;,’;“:; sanier-
Juln
non négociables
lang terme 64 34 23 27 29
court terme . — 18 8 10 4
total . 64 53 k<Y | ar 33
négociables
long terme . 40 42 a7 38 27
court terme . {—4) 5 3z 24 40
fotal . . 35 47 &9 &3 &7
Total des emprunts . | 100 100 100 100 100
leng terme 104 76 60 66 56
court terms {(—4 24 40 34 44
Grande-Bretagnet | 1040 | 1041 | 104z |Moyenne) 193
Juin
non négociables
long terme 18 34 39 3 43
court terme . 20 22 -3 21 -]
totad . . 37 56 &0 52 49
négaciables
long terme 30 30 29 an a7
court terme | a3 14 1 18 14
total . 63 44 40 48 &1
Total des emprunts 100 100 100 100 100
long terme 47 o4 68 61 B
court terme . 53 36 32 39 19
Altemagne?) | 1940 | 1941 | 1942 [Movenne) 1000
Juln
non négociables
long terme . 25 17 18 20 21
coutt terms {(—3) 1 &) (—3) 2
total . 22 ig 12 17 22
négociables
long terme 24 29 26 26 i5
court tarme | 54 53 62 57 52
total . 78 gz 83 7
Total des emprunts 100 100 100 100 100
long terme 49 46 44 46 36
court terme 51 54 56 54 &4

1) Etats-Unis:
Non nég. PN 1 ohilb

MNégociables :

de dstte (court tarme).

NGrande-Bretagne:

nouveau, pendant la
guerre actuelle, I’Alle-
magne a recouru 4 l'em-
prunt a court terme plus
que les deux autres pays
et, a la fin de 1942, plus
de 50% de la dette to-
tale, d'aprés la situation

officielle, étaient a court

" terme.

Quant au total des
dettes publiques, son
augmentation au cours
de la guerre de 1914-18
a dépassé toutes les aug-
mentations antérieures et
a atteint 25 milliards de
dollars aux Etats-Unis et
prés de 8 milliards de
livres sterling (y compris
la «dette de guerre»
extérieure, soit environ
1 milliard) en Grande-
Bretagne; la dette de
I'Allemagne, 4 160 mil-
liards de marks en 1919,
correspondait approxi-
mativement & celle de
la Grande-Bretagne (au
cours de £1 = Mk 20),
mais en 1923 elle avait
dépassé 6,600 milliards

ions d'épargne st émissionsz spéciales, stc. (long terme} ot certiflcats d'impdt (court terms).
bille‘.s du Trésor, obligations du Trésor &t titres garantis (long tepme), bons du Trésor et certificals

Mon négociables: certificats d'épargne, cblipations d'épargne, abligations de la Délense natlonale et sautres dettas. [long
terms), avances des voies st moyens, certificats de dépdt au Trésor et certificats d'Impdi (court terme).

Népoclables 1
HAllemagne:
MNon négociables ;

ot certificats d'impdt {court terme).

Négociablas

obligations de |a Guerre natlonals ot autres titres du marché (long terma) ot bons du Trésor (court ferme),

emprunts ds liquidlté et dépdis au Trésor (long tarme), crédits de la Reichsbank st de la Renisnbank

certificats du Trésor (long tarme) of bons du Trésor (court terme).

Il convient de noter gue pour "Allemagne la dette & court terme envers P'administratlon centrale des Reichskreditkassen
n'a pas 16 comprise, ce qul dimlaue légérament le pourcentage du court torme par rapport 4 Ja sltuation de la dette publl-
qua. D'autre part, le crédit de 'a Rantenbank, qui est, par sa nature, un crédit ds banque centrals, figure lel parmi les
amprunts 4 court terme, blen quiil scit classé comms emprunt & long lerme dans les états de la dette publlique.
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Total -de la dette du gouvernement central
aux Etats-Unis, en Grande-Bretagne et en Allemagne
de 1910 & 1942, '

Milliards d'unités monélaires nalionales,
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de marks et a ét& entiere-
ment annulée par l'inflation.
En juin 1943, la dette de
la Grande-Bretagne sélevait
a 17,7 milliards de livres ster-
ling, celle des Etats-Unis a
140 milliards de dollars et
celle de I'Allemagne a 215
milliards de reichsmarks: si,
au lieu des cours convention-
nels qui ont servi de base au
graphique, on prenait les cours
de £1 = $4—=RM13, la dette
de TAllemagne serait alors
presque égale a la dette de
la Grande-Bretagne qui, elle-
méme, ne représenterait plus
que la moitié de celle des
Etats-Unis. Par habitant, la
dette britannique est encore
la plus élevée, mais les autres

la rejoignent rapidement.

Combien de temps cela
peut-il durer? Quelle est la
limite de l'accroissement des
dettes publiques? Ces ques-
tions ont été posées de plus
en plus souvent ces derniéres
années. La réponse est fonc-
tion de nombreux facteurs,
dont quelques-uns sont va-
riables. De toute évidence, la

confiance dans la monnaie est

un de ces facteurs. Mais si elle existe, la «charge» de la dette, au sens finan-
cier du terme, dépend alors du volume de la dette et du taux d'intérét, d'une
part, des prix des marchandises et des autres éléments composant le revenu natio-
nal, d’autre part. On peut indirectement donner une idée de l'ordre de gran-
deur de cette charge en comparant le service de la dette publique

aux recettes fiscales et autres recettes

intérieures courantes.
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Ce graphique montre pour ]
. Service de la dette publique
les Etats-Unis, la Grande-Bretagne, en pourcentage des recettes courantes.
la Suéde et I'ltalie la proportion | %50 I 50%
. . - [i7 Royaume-Uni .
du service de la dette publique w0 P -y “
dans les budgets nationaux par | [ i
rapport aux recettes fiscales et 2 A A Halief— 3
autres recettes intérieures cou- [ ] \ﬁ%MA‘ i
. . 20 v 20
rantes pendant les exercices finan- | j / SN Veatsunis \ i
ciers de 1913 a I'époque actuelle. 10— / g L "-"'5':;‘-8-~~ 10
L'accroissement de la dette pu- = T
. . . D 1||l. 114 | L1l 1111 1111 Ll L1 1 0
blique aux Etats-Unis depuis o N0 19151920 1925 1930 1935 1940 1945

1917 et les taux d'intérét élevés
aprés la guerre ont porté la proportion du service de la dette, par rapport
aux recettes fiscales, de 3%, en 1916 a 26°%, en 1923; un nouveau maximum
a été atteint, a 33%,, en 1933 (par suite de la baisse de moitié des recettes
fiscales pendant les trois années 1930—32); & partir de cette €époque, la pro-
portion est tombée a moins de 109, en 194142 et & 8%, seulement en
1942—43. Pour la Grande-Bretagne, les paiements aux Etats-Unis au titre
de la dette de guerre, de 1924 a 1931, ont relevé d’environ 4%, le pourcen-
tage au-dessus du niveau qu'il aurait autrement atteint; le service de la dette
intérieure a atteint son point culminant en 1927 avec 399, des recettes cou-
rantes. Une diminution continuelle a ramené la proportion &4 un peu plus de
129, en 1942—43, et les prévisions pour 1943—44 sont & peu prés au méme
niveau. Pour la Grande-Bretagne et les Etats-Unis, la politique de la monnaie
4 bon marché a eu une action évidente depuis I'année 1930; et le fléchisse-
ment ultérieur depuis 1940 est frappant: pendant la guerre, les recettes fiscales
ont augmenté plus rapidement que les dettes publiques, les taux d'intérét restant
inchangés. La Suéde a &té prise comme exemple de pays neutre: la propor-
tion a oscillé aux environs de 8—127%, pendant la période antérieure & la guerre;
en 1940, elle a été exceptionnellement faible a4 5%, mais s'est relevée a 7%, et
8%, respectivement en 1941 et 1942; en 1942—43, les recettes des entreprises
publiques (chemins de fer de I'Etat, postes et télégraphes, foréts, etc.), com-
prises dans les recettes du budget ordinaire, couvraient encore plus que les
intéréts de la dette nationale (bien qu'a la fin de 1942 la dette ait dépassé
pour la premiére fois la valeur comptable des actifs de I'Etat).

En [talie, la proportion a varié entre 20 et 30°%, avant la guerre
actuelle: pendant I'exercice clos en juin 1940, le pourcentage est tombé & moins
de 21, pour la premiére fois depuis 1926; il &tait 4 26 en 1940—41 et 1941—42,
et les chiffres provisoires pour 1942—43 donnent 329, sur la base de recettes
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effectives normales comprenant les recettes diverses; calculé sur la base des
recettes fiscales seules, le pourcentage en 1942—43 a atteint 37 et dépasserait
40 sur la base des prévisions de 1943—44. Pour I’Allemagne, les statis.
tiques budgétaires ne sont pas publiées, mais sur le total de la dette intérieure,
soit environ 160 milliards de reichsmarks & Vautomne de 1942, un intérdt
moyen de 3%, porterait le service de la dette & environ 4,8 milliards, soit 12%
des recettes fiscales ordinaires et des recettes intérieures courantes, dont le
total s'est élevé a 38,7 milliards en 1942—43* Au Japon, ou la dette pu-
blique est presque entiérement a long ou moyen terme, le service de la dette
absorbe environ un tiers des receites du budget ordinaire.

Dans tous les pays étudiés, le montant absolu du service de la dette a
naturellement augmenté. Si lI'on compare ['exercice financier clos en 1943 a
I'exercice clos en 1939, le service de la dette a augmenté de 50%, en Grande-
Bretagne et de 90% aux Etats-Unis, il a doublé en Italie et en Suede, tandis
qu’en -Allemagne, malgré les conversions et les réductions des taux d’intérét,
il doit avoir quadruplé ou quintuplé puisque le total de la dette est passé de
30 milliards de reichsmarks, chiffre relativement faible, a I'ouverture des hosti-
lités en 1939, a plus de 200 milliards au milieu de 1943.

Une autre question est souvent posée: dans quelle mesure les
dettes publiques intérieures contractées pendant la guerre
seront-elles remboursées aprés la guerre, et dans quelle mesure
ces remboursements résorberont-ils le volume de la monnaie et du crédit en
circulation? La encore, on peut se reporter 3 lexpérience du passé, bien
.qu'elle puisse ne pas &tre probante par suite de l'entrée en jeu de nouveaux
facteurs. Un graphique donné a la page 263 du douzitme Rapport annuel de
la Banque des Réglements Internationaux a montré qu’en Grande-Bretagne le
pouvoir d'achat créé pendant la guerre de 1914 —18 est resté en circulation
apreés la guerre. On peut objecter que dans ce pays la fraction de la dette
publique qui a été remboursée a été trés faible, environ 300 millions de livres
sterling, soit moins de 5%, du total de la dette, pendant les dix années
d’aprés-guerre, et que si les remboursements avaient été poursuivis plus sé-
rieusement une plus grande proportion du pouvoir d’achat créé pendant la
guerre aurait pu é&tre résorbée.

Mais a cet égard, la situation de la Grande-Bretagne é&tait trés favorable.
Aucun autre pays ayant pris part & la guerre de 1914—18 n’a procédé au
remboursement de sa dette, sauf les Etats-Unis, dont le budget a accusé un

* Le chiffte des opérations de la c<Reichsschuldenkasse», qui, on sa qualité de buresau de 'administration de {a
dette du Reich, falt Ia service da la dette du Reich, tant pour P'intérét que pour I"amorlissement, est passé de
RM 15 miliards pendant I'exercice financier 1938 & RM 310 milliards pendant I'exercice financier 1542,



excédent pour chacune des onze
années de 1920 a 1930. Pendant
cette période, le total global des
excédents budgétaires s'est élevé
4 8.360 millions de dollars (y com-
“pris quelque 2 milliards rentrés au
titre de l'intérét et du rembourse-
ment des dettes de guerre), et 950
millions ont été prélevés sur les
soldes du Trésor; en conséquence,
9.310 millions de dollars de la dette
publique intérieure ont pu étre
remboursés. Mais le montant ainsi
remboursé sur une période de onze
années représentait a4 peine les
emprunts de guerre d’une année
(9.270 millions en 1917-18 ¢t 13.250
millions en 1918—19). De plus,
Fincidence de ces remboursements
a été trés caractéristique: 9.450 mil-
lions de dollars ont été remboursés
au public (institutions comprises),
tandis que le systtme bancaire,
aprés quelques réalisations en 1920
et 1921, a ajouté 140 nouveaux
millions net & son portefeuille. Par
conséquent, dans ce cas également,
le pouvoir d’achat créé pendant
les hostilités a survécu a la guerre.

I est intéressant de noter,
toutefois, que, tant en Grande-Bre-
tagne qu'aux Etats-Unis, il a é&té
procédé aprés la guerre & des rem-
boursements considérables de la
dette & court terme. Pendant
‘les cing années 1920 —24, 459,
de la dette publique a court terme
ont été remboursés en Grande-Bre-
tagne et 78°/, aux Etats-Unis.
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Détention de fonds publics des Etats-Unis
(directs et garantls),

Chiffres annusis, en milllards de dollars.
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Dette publique en Grande-Bretagne _ L'expérience an-

et aux Etats-Unis de 1919 & 1924, térieure vaut d'étre

Chiffres Grande-Bretagne Etats-Unis notée, également pour
fl . -
Fersrcices | Court | Long | Dette | Court | Long | Dette les raisons suivantes.
financiers * terme terme totale tarme torma totale .
Millions de £ sterling Millions de dollars LES d epenses b u d-
gétaires en Grande.-
1919 1.412 | 6023 | 7.435 | 36256 | 21.887 | 25.482
1920 1312 | 6517 | 7.820 | 2769 | 21.529 | 24208 { Bretagne sont passées
1921 1276 | 6209 | 7574 | 2699 | 21277 | 23976 o
1922 1025 | 6629 | 7654 | 1.828 | 21136 | 22064 | de 200 millions de
1923 810 | 6932 | 7.742 | 1.082 | 21.318 | 22.350 . .
1924 775 | 686 | 7.841 808 | 20.443 | 21.251 livres sterling avant la

guerre (1913—14) a

Mouvemant . . .
1919-24 | —637 | 1843 | +206 |-2817|—1.414 |-2281 | treize fois plus, soit
2,6 milliards, a la fin de
la guerre (1918—19),
pour retomber & 800 millions six ans aprés la guerre (1924—25), et rester dés

* Grande-Bretagne: 31 mars; Etats-Unis: 30 juin.

lors et jusqu’a la guerre actuelle au quadruple ou quintuple du chiffre d’avant
1914. Les dépenses budgétaires aux Etats-Unis ont augmenté plus rapidement;
inférieures & 750 millions de dollars avant la guerre (1915—18), elles ont atteint
vingt-cing fois ce chiffre, soit plus de 18,5 milliards 3 la fin de la guerre
(1918—19), pour retomber a 3 milliards aprés la guerre (1923--24) et rester a
moins de 4 milliards jusqu'en 1930—31. Pendant la premitre année de paix
(1919—20), les dépenses publiques en Grande-Bretagne ont diminué de pres
d'un tiers et aux Etats-Unis de prés des deux tiers par rapport au maximum
atteint pendant la guerre. Mais, dans chaque cas, et en partie en raison de
l'accroissement du service de la dette, les dépenses budgétaires se sont main-
tenues au quadruple, et méme plus, de ce qu'elles étaient avant la guerre.

Ces expériences de la derniére guerre et de la période d’aprés-guerre
peuvent ne pas &tre probantes, en raison des circonstances différentes et des
méthodes nouvelles qui ont été mises en ceuvre cette fois-ci pour financer la
guerre et contrdler les prix. Mais I'expérience prouve néanmoins que se libérer
du «poids mort» des dettes et du pouvoir d’achat «immobilisé » n'est certes
pas tiche facile. Et c'est en cela que Ihistoire de ce passé récent n’est pas sans
avoir une signification actuelle.

2. MARCHES DES VALEURS.

Le mouvement des cours des actions sur un certain nombre de mar-
chés pour lesquels il existe des indices appropriés ressort des graphiques de la
page 338 et du tableau ci-aprés qui donne un abrégé sommaire des renseigne-
ments statistiques sur lesquels ‘les graphiques ont é&té é&tablis; les indices
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originaux utilisés sont ceux qui ont été calculés et publiés officiellement ou offi-
cieusement, et le calcul en a été refait sur une base d’avant-guerre (janvier-juin
1939 = 100). Lorsqu’il s’agit de comparaisons internationales, la prudence
s'impose, mais les chiffres présentés semblent offrir le maximum de garantie.

Indices des cours des actions.”

1927~
Janvler—Juln 1929 | 1037 | 1939 [ 1940 | 1041 1942 1943
1930 — 100 cours s |cours l«| Déc. | Dée. | Déc,
D'Ui;"alﬂ plushaut Marg | Juin | Sept. | Déc. | Mars | Juin
Bucaresty . . . 669 {15 173 148 290 441 380 442 606 . '
Paris® . . . . . 239 116 1e | 19 383 | 453 | 483 | 508 | B94 | 553 | S21
Budapest . . . . el b 214 129 134 327 299 275 303 984 474 486
. Prague . . . . . 154 208 146 253 342 . 3rs 369 364 a3 361
Bruxelles . . . . ans 168 84 182 322 27 290 31s 339 06 307
" Lisbonne . . . . 122 112 100 95 21 143 184 228 261 256 234
Milan . . . . . 134 108 134 151 197 205 184 212 216 224 289
Helsinki . . . . a8 122 20 110 155 197 189 198 179 188 198
Osle . . . . . . 74 112 102 120 138 158 165 178 171 165 171
Barlin . . . . . 172 112 103 135 144 149 151 150 152 153 153
Amsgterdam . . . 225 128 92 127 186 135 146 149 148 164 167
Tokio . . . . . 112 114 126 105 119 117 123 123 120 119 120
Londres ., . . . 162 151 23 87 98 o4 86 | 107 "G 121 i22
Copenhague . , . o9 114 o4 94 113 i16 1221 120 115 116 122
Zurich . . . . . 122 106 87 82 102 103 102 08 110 110 105
Stockholtm . . | 131 106 75 az o7 106 108 113 106 107 106
New-York . . | . 296 152 100 96 82 75 76 =3 88 104 114
Montréal . . . . 216 146 1o 77 T3 &8 &9 69 78 a7 )]

1) Les indices sont groupds d'aprés le niveau des cours en décembre 1942,

2} Le marché de New-York a attsint son nlvesu ls plus haut en septembra 1929 et la plupart des autres bourses égale-
ment ont été soutenues de 1927 & 1929 (périnde pendant laquelle la production et lo commeres mondlaux avalent at-
teint le maxlmum de toute la pésiode, aprés le recul enrsgistrd pendant la guerre de 1914—18, &t pendant laguelle ls
capltal américain avalt afflué vers I'Europe). Comme cette pdriode est trés éloignés de la base janvier—juln 1939 et que
les caleuls, dans certalns cas, ont nécessité I'assemblage de divers indices, les chiffres sont donnés uniquement 4 titre
d’Indication et laur exactituds absolue ne peut pas &tre garantis,

N Aucun indica n'a §t€ publié depuls décembre 1942, mals le «boom» a continug Jusque dans les premlars mols da 1943 °
(volr le tableau de la page 341).

9 ;2?1';: il;ﬂg:]l:ﬁgsecL 2:3;;1: .Lzeoﬂf[ant lagquells la bourse de Parls ost restde fermée, Vindlce a é1d Stabll sur la base des
Sur les seuls marchés de New-York et de Montréal, les actions
étaient encore cotées, i la fin de 1942, au-dessous des cours d’avant-guerre —
fait étonnant si Fon considére les accroissements sans précédent de produc-
tion dans les deux pays; mais les impdts étaient élevés et les bénéfices nets
n'avaient en général pas augmenté; ils avaient méme, en réalité, diminué dans
de nombreux cas. Mais, au printemps de 1943, Findice de New -York est monté
jusqu’au niveau de 100—125, que Londres avait déja atteint pendant 'été de
1942. Les deux indices se sont nettement orientés a la hausse depuis le prin-
temps de 1942 — de mars 1942 & juin 1943 la hausse a été de 30% sur le
marché de Londres et d'environ 30%; sur celui de New-York; les chiffres
d’affaires, qui avaient £té exceptionnellement faibles sur les deux marchés, ont &
peu prés doublé de volume du premier semesire de 1942 au premier semestre
de 1943, et les emprunts contractés par les agents de change 3 New-York ont
nettement tendu 3 augmenter, pour la premiére fois depuis de nombreuses années,
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Indices des actions, janvier-juln 1239 = 100,
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La seule autre bourse d’outre-mer comprise dans les graphiques, celle de
Tokio, figure aussi dans le groupe 100—125; des mesures sévéres de contréle
ont empéché toute hausse (ou baisse} appréciable de I'indice aprés la fin de 1941.
Les bourses japonaises ont &té complétement réorganisées, en vertu d'une nou-
velle loi de mars 1943. A la place des onze entreprises privées indépendantes
des villes principales, les bourses ont vu leur nombre réduit a la suite de fusions
et ont, depuis le 1° juillet 1943, fonctionné comme succursales de la Société
Boursiére Nippone, société de droit public nouvellement constituée et placée
sous le contréle du ministre des finances. Le gouvernement 2 nommé les prin-
cipaux fonctionnaires de cette société et a également souscrit un quart du
capital de 200 millions de yen. Toutes les opérations ont été strictement con-
trolées afin d’assurer que les achats représentent des placements proprement
dits de capital disponible; les cours ont cessé de refléter 'ampleur de I'offre
et de la demande mais des «prix équitables» ont été officiellement fixés.

En Europe, les bourses des pays neutres, Zurich et Stockholm, et de
la ville occupée de Copenhague, se sont classées également dans les limites
100-—125; c’est a peine si un controle a été nécessaire pour que les marchés
y restent relativement modérés dans leurs cotations.

Un contrdle sévire imposé au printemps de 1942 a maintenu le marché
de Berlin aux environs de 150, niveau qu'il avait alors atteint. Pendant I'année,
la hausse, survenue presque entitrement pendant le premier semestre, n'a été
que de 5%, et le cours le plus haut, atteint en décembre, est resté légérement
au-dessous du cours le plus haut de septembre 1941. Amsterdam, exposée
i des influences trés semblables, a enregistré des fluctuations d’amplitude plus
large aux environs de 150; la raréfaction du matériel pour les opérations avait
été sensible dés l'interdiction de négocier les valeurs américaines, imposée en
1940, et, quand les troupes japonaises ont occupé les possessions néerlandaises
d’Extréme-Orient au début de 1942, de nombreuses valeurs de premier ordre
sur le marché (actions coloniales, de pétrole et de compagnies de navigation)
ont pris un caractére spéculatif. Oslo et Helsinki sont restées pendant toute
I'année dans la limite 150 —200, tout en accusant une tendance irréguliére & la
hausse. A Oslo, le ministére du commerce a constitué un comité chargé de
contrdler le marché,

Lisblonne s'est distinguée, en 1942, par un «boom» actif caractérisé par
une augmentation du chiffre d’affaires qui a porté Vindice d'un niveau inférieur
a l'indice 100 d’avant la guerre pendant le printemps et I'été de 1941 a pres
de 270 en janvier 1943; ce progrés a été di i lextréme liquidité du marché de
I'argent et a l'accroissement considérable des bénéfices, au moins provisoirement,



— 340 —

dans certains compartiments — les Lisbonne: Indice des actions™.
actions des compagnies d'assurances
ont vu leur cours multiplié par deux Catsgorle Ban- | Assu- | pjpeq [ Trans-| © olo-

d'actlons ques | rances port | nlales

et demi et celles des entreprises de

transport par prés de neuf, de mai 1941 Mains . .| 76 | 189 [ ®1 | 76 | 7B

. . . Décembre 296 280 108 182 103
1941 a janvier 1943. Une réaction, | \o\o picombre| 158 | 225 | 128 | es2 | 258

commencée en février, a, toutefois, 1943 Janvier .| 161 | 484 | 166 | 670 | 273
Julliet .| 120 | 477 | 161 | 564 | 182

ramené l'indice général qui a servi
de base au graphique 4 moins de 1 Indice publié par fa bourse ds Lisbonne sur la base de janvier

. . 1929 = 100, 2 Point le plus bas de I'indice généval.
200 en juillet 1943,

Les autres marchés continentaux d’Europe ont atteint des niveaux méme
plus é&levés et ces indices sont indiqués & une échelle réduite de moitié
dans les graphiques. Sur ces marchés, de nombreuses mesures ont été prises
pour arréter la spéculation: les opérations ont été rendues coliteuses et désa-
vantageuses, les hausses journalidres des cours ont &té limitées et divers autres
fnoyens mis en osuvre; peu de ces mesures ont eu un effet plus qu'éphémére
et tous les indices étaient plus élevés en fin d’'année. Milan, qui est passée
de moins de 150 4 plus de 200 en 1941 et a oscillé irrégulidrement entre 180
et 220 en 1942, a, en avril 1943, d'un brusque bond dépassé 300 pour reper-
dre une partie de son avance les mois suivants. Entre bien d'autres, une me-
sure de contrdle particulire mérite d’étre mentionnée parce quelle a réussi
a immobiliser tout le marché et a réduire l'activité au minimum. Aux termes
d'un décret du 21 novembre 1942, tout acheteur d’actions sur le marché offi-
ciel devait placer un montant égal a celul de son achat en certificats du Trésor
spéciaux 3% A neuf ans, qu’il ne pouvait ni vendre ni céder jusqu’a leur
échéance. Le nombre des transactions sur actions a la bourse de Milan,
soit environ 53.000 par jour pendant les six premiers mois de 1942, était déja
bas (moins d'un tiers de celui du premier semestre de 1941), mais, dés la pu-
blication du décret du 21 novembre 1942, il est pratiquement tombé 3 zéro:
en onze séances de bourse sur vingt-deux, en dé-

. . Transactions
cembre, pas une seule action n’a changé de main 3 5 pourse de Milan.

et pendant tout le mois le mouvement a été infé-
. . . . . Moyenne quotidienne Nambi
rieur 3 2% de ce qu'il avait été le mois précédent. Yo s Factions
Le peu d’activité qui a subsisté en décembre et
. . . 1942 Septembre . . 30.950
les mois suivants a porté en grande partie sur des Octobre . . . | 28.400
. ] , s R : Novembre . . 43,480
options, que le décrét n'avait pas touchées — et bDécembre . . 700
les opérations hors bourse, également non affec- | '943 Janvier - . - | 1450
tées par lui, sont redevenues beaucoup plus actives. Mot | aees
En avril 1943, le lien entre les achats d'actions et Mal ] R
les achats de fonds d’Etat a été aboli et remplacé dulllet . .. . | 20050
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par un droit élevé de mutation d’actions qui a eu pour effet de rendre au
marché une certaine activité, accompagnée d’une forte hausse.

A Bruxelles, o0 plusieurs mesures de contréle ont été prises sur l'ini-~
tiative des Allemands, la progression n'a pas été forte en 1942, l'indice est
resté, avec quelques oscillations, aux environs de 300; pendant I'été de 1943,
un brusque recul s'est produit, qui a ramené lindice a prés de 250. A
Prague également, ol des mesures conformes aux directives allemandes
étaient en vigueur, l'indice n’a pas enregistré de forte hausse, mais a oscillé
aux environs de 350.

Budapest est tombée pendant le premier semestre de 1942, sous l'in-
fluence de diverses mesures de contréle adoptées jusqu'a cette époque, mais
s'est raffermie pendant 'été; puis il s’est produit une hausse impressionnante
de 60%), en quatre mois, l'indice passant de moins de 300 en octobre 1942 &
480 en février 1943, en méme temps, le chiffre d'affaires a augmenté rapide-
ment. Mais le mouvement s’est brusquement arrété, l'indice étant de peu infé-
rieur & 500, pendant la seconde quinzaine de février, lorsque les prix furent
bloqués.

Mais les plus fortes hausses de 1942 ont été celles de Paris et de Bucarest.
L'indice de Paris figurant sur le graphique est passé de 350 a 600 et a con-
tinué de progresser jusqu'a 650 en janvier 1943; au cours des mois suivants,
il s’est produit une réaction qui a ramené lindice 3 520, en juin 1943, Les
bourses, en France, ont été réorganisées en vertu d'une loi de février 1942 et
un comité de la bourse a été constitué, sous la direction du gouverneur de la
Banque de France et comprenant un commissaire du gouvernement, Toutes les
catégories d’actions ont participé & la hausse, méme les «actions financiéres»
comme celles des banques (qui n'ont qu'a un faible degré le caractére de
«valeur réelle») ont atteint environ le quadruple de leurs cours d'avant-guerre,
alors que certaines catégories, telles que les actions de matériaux de cons-
truction, de textiles et de compagnies de navigation, ont vu leurs cours multipliés

Bourse de Bucarest.

Cours mensuels moyens en lef Indice des Fhiﬁre
Maoyennes mensuelles actions d aﬁa"'re’
Banque Astra Steava | o ¢ g |S.A.R. de[anv-Juin fen milllans
Nationale | Romani | Romana * 5 | teletoane | 1939=100) | de lel
1940 Décembre . . . . 5.308 T80 382 1.090 874 148 &1
1941 Décembra . . . | 7.913 1.749 849 1.762 1.528 290 129
1942 Décembrs . . . . 12.588 3.318 1.993 3.284 2.0 606 T50
1843 Janvier . . . . . 15.286 4.642 2.208 4719 2.472 . G633
Février . . . . . 16.570 4,163 1.927 4.375 2097 . 354
Mars . . . . . . 14100 4.293 2.032 4.427 2401 . 431
Avrefl ... L L 14.318 4,095 2.113 2.354 2311 ) . ' 262
Mal . .. . .. 13.888 4.013 2218 2.184 239 . 283
Juin . ... L. 12.857 3.868 2077 2,109 2306 | . 221
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par dix et plus. L’indice de Bucarest a plus que doublé, passant de
moins de 300 en décembre 1941 & plus de 600 en décembre 1942; depuis lors,
la Banque Nationale de Roumanie n'a publié aucun indice, mais les cours
des actions ont continué leur rapide mouvement de hausse en janvier et
février 1943, pour le ralentir un peu les mois suivants. Le chiffre d’affaires des
actions, dont la moyenne mensuelle a légérement dépassé 200 millions de lei
pendant les dix premiers mois de I'année (4 peu prés comme en 1941), s'est
relevé 4 300 millions en novembre et & 750 millions en décembre 1942, pour
retomber les mois suivants; toutes les catégories d’actions ont participé a la
hausse, principalement les valeurs de pétrole, de mines et de l'industrie lourde.
L'indice publié par la Banque Nationale, sur la base de janvier 1926 = 100,
avait dépassé 2,000 a la fin de 1942. ‘ '

Dans ces derniers pays, alors que les cours du marché atteignent de trois
a six fois ceux d'avant-guerre, en période de diminution générale de la pro-
duction et des bénéfices et en dépit de tous les efforts pour établir une ré-
glementation, les bourses refletent & des degrés divers des mouvements
d’inflation (sur lesquels une section précédente de ce chapitre a donné
quelques détails). Dans un petit nombre de pays, l'inflation a méme été plus
loin, mais ou bien le marché des valeurs n'y a pas été rouvert, comme a
Agram (Zagreb), ou bien les indices réguliers de la bourse n'y sont pas publiés,

Bourse d’Athdnes.

Dernier Réouverture Seconde
mois de de Ja réouverture Cours
paix boursa de la bourse de
Cours & certaines dalas Velour Juin
nominale Octobre Décembre | Décembre 1943
1940 1940 1942
{moy&nns)
Drachmes
Emprunts publics
a) Obligations Intérleures libelldes en
drachmes
 Indemnlté aux réfugiés 8%, 1926-28 | Dr. 1.000 680 720 5.950 8,380
Emprunt intérieur 59, 1920 . . _ | Dr. 200 100 110 800 1.100
b) «Certificats-ors extérieurs Or
Emprunt du Monopole 4%, 1887 . | Dr. 500 1.650 2,050 27.000 62,000
Emprunt extériesr 504 1914 . . ., | Dr. 5K 2.150 2,600 35.000 80.500
Emprunt des forces hydrauliques 49,
e e e e e e e el s 100 92.200 91,800 1.700.000 | 3,400,000
Actions
Banqus de Grdce . . . . . . . .. Dr. 5000 7.290 7.520 135,000 285,000
Banque Nationale . . . . . . . . . Dr. 1.000 58.600 58.900 1.900.000 | 4,150.000
Produits et engrals chimiques . . . . | Dr, 100 1.120 1.105 35.000 56.000
Chemins de for électriques de Gréce . | £ 1 790 BOO 32.000 &57.000
Matidres colorantes du Pirée . . . . | Dr. 100 960 8656 28.000 43.000
Heracles (construction) . . . . . . . | Dr. 100 1.060 1.078 35.000 65.500
Atlas (construction) . . . . . . . . Dr. 100 150 155 3.500 9,600
Etma (soie artificielle) . . . . . . . [ Or 100 — 685 13.000 37.000

Note: La bourse g &té fermde (s 28 octobre 1940, lorsque les troupes Itallennes ont envahl la Gréce, mals a été rou-
verts le 19 décermnbre 1940, Dds que I'Allemagne 3 commencé les hostllités, en mars 1941, la bourse a été de
nouvaau farmdés |usqu'au 16 décembre 15942 ; slls a glors étd royverte 3 nouveau dans le cadre du plan desting
4 enrayer la spéculation et l'inflation, dont Il est queslion aux pages 282 et 283,
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comme 3 Varsovie et i Bratislava (Presbourg). En ce qui concerne le cas
extréme que représente Athénes, quelques cours caractéristiques ont été
réunis dans le tableau de la page ci-contre.

Vers le milieu de 1943, les emprunts du gouvernement grec libellés en
drachmes atteignaient des cours décuples de ceux du temps de paix (dans
l'attente évidemment d'une réhabilitation); les «obligations-or» cotaient 30 a
40 fois et les actions 40 a 80 fois leurs cours d’avant-guerre; les actions de la
Banque Nationale cotaient 4.000 fois leur valeur nominale. En septembre et en
octobre, le marché a é&té submergé par une nouvelle vague d'inflation: les cours
sont remontés violemment et irréguliérement; les «certificats-or» ont atteint
cinquante fois leur valeur d'avant-guerre. La bourse a été fermée de nouveau
pendant quelques jours en octobre 1943; pendant ce temps, un décret a été
pris aux termes duquel toutes les banques et sociétés par actions ont été
tenues de remettre la moitié de leurs portefeuilles-valeurs & I'Etat a titre de
«prét> non productif d’intérét destiné i fournir les éléments d’une intervention
officielle,

Dans le monde entier, le rendement des actions a continué de
baisser, les cours étant en hausse continuelle, alors que les dividendes restaient
inchangés ou méme diminuaient. Aux Etats-Unis (et au Canada), le rende-.
ment moyen est resté supérieur a4 5% en 1942 — de méme au Japon; i la
fin de l'année, le rendement moyen en Grande-Bretagne était tombé a
4'/¢%0. Dans tous ces pays, le rendement des actions est resté, comme de
coutume, supéricur au rendement des obligations; aux Etats-Unis, la marge
anormale de 5,8% en avril 1942 avait &té réduite a 3,6% 4 la {in de 'année.

En Europe continentale, il est maintenant trés rare que le rapport soit
normal et les actions ont un rendement supérieur & celui des obligations seule-
ment dans les pays neuires tels que la Suéde et la Suisse; ailleurs, le rende-
ment des actions est tombé au-dessous, dans certains cas méme trés au-dessous,
du rendement des obligations, ce qui indique une appréciation anormale des
valeurs., En Allemagne, le rendement moyen des actions dépassait encore
juste 3%, a la fin de 1942, mais en Italie il était plus prés de 2%, et en
France de 1%, niveau le plus bas jamais enregistré dans ce pays; et dans
maints pays continentaux d’Europe, en Belgique, en Bohéme et Moravie, en
Hongrie, en Norvege, la situation n’était guére différente de ce qu'elle était en
France: le rendement y a &té souvent si petit qu’il était pratiquement inexistant.
Dans de tels cas, les actions ont été achetées sur une appréciation spéculative
des biens, des machines, etc. d'une entreprise, c¢'est-a-dire uniquement comme
«valeurs réelles», '
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La hausse du temps de guerre
sur les marchés des actions en
Europe continentale a causé une
inquié¢tude considérable dans les
milieux officiels; depuis 1940, les
ventes et achats d’actions ont é&té
graduellement soumis 4 un con-
trole direct et les cours fixés sur
la plupart des bourses continen-
tales; depuis lors, ce contrdle a &t
progressivement resserré: le dou-
zitme Rapport annuel de la Banque
des Réglements Internationaux a
donné une description assez détail-
lée de nombreuses mesures impo-
sées jusqu’en juin 1942, Aucune
n'a été vraiment efficace tant qu'elle
a laissé quelque latitude de faire
des transactions ou de coter des
cours.

La période actuellement exa-
minée a été caractérisée en Alle-
magne par abandon d'une poli-
tique «dynamique>» de contréle et
I'adoption de régles «statiquess:
deux catégories de mesures illus-
trent ce changement: 1. la décla-
ration obligatoire et la vente éven-
tuelle de gros paquets d’actions
provenant de portefeuilles privés,
acquis depuis la guerre et 2, la
fixation de «cours bloqués» au-
dessus desquels les cotations ont
été interdites.

Le 26 février 1942, il a été

décrété que toutes les actions ache-

. tées depuis le 1% septembre 1939
~en sus d'un montant de 100.000

reichsmarks et non revendues le
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15 mars 1942 devraient é&tre déclarées 3 la Reichsbank sur la base des prix
du marché du 31 décembre 1941. Un nouveau décret du 9 juin 1942 a rendu
obligatoires des déclarations mensuelles au cas ol la limite serait atteinte par
suite de nouveaux achats et le droit a été donné & la Reichsbank de mettre les
détenteurs des portefeuilles déclarés en demeure de lui vendre ceux-ci au
prix coté le 31 décembre 1941 contre paiement en certificats du Trésor
bloqués. On a officiellement fait savoir que le montant déclaré était inférieur
a 5% de toutes les actions négociables; officieusement, on a évalué i prés de
1 milliard de reichsmarks la valeur nominale globale des déclarations. Sur
un total de 29 milliards de capital-actions de toutes les sociétés allemandes,
environ 5 milliards seulement seraient détenus par des particuliers et le mon-
tant déclaré représentait donc une proportion considérable du volume effectif
des actions disponibles pour opérations sur le marché. Ces chiffres montraient,
en outre, que les détenteurs privés ont été disposés & vendre, tandis que ni
les grandes entreprises, ni les détenteurs publics ne se sont défaits de leurs
participations.

Vers la fin de juin 1942, la Reichsbank a demandé que quelques-unes
des plus importantes des actions de premier ordre du marché lui soient ven-
dues et, plus tard, elle a également appelé certains des gros portefeuilles
privés; on a évaiué a 100 millions de reichsmarks la valeur sur le marché du
fonds de manipulation, constitué avec les actions ainsi appelées et utilisées par
la Reichsbank et la «Seehandlung» pour régulariser le marché. Ce fonds a
procédé a plusieurs reprises & des interventions limitées et prudentes au cours
du second semestre de l'année pour accroitre les disponibilités du marché,
&tant parfois le seul a approvisionner celui-ci. A partir du 25 février 1943, mais
sans effet rétroactif, la limite pour la déclaration obligatoire a été abaissée aux
portefeuilles de 50.000 reichsmarks.

* Le développement, au cours des dix dernldres annédes, des grandes entreprises ayanf un capital moyen de pius
de RM 100 millions ressort des statistiques publides par «Wirtschaft und Statistik ».

Sociétés allemandes par actlons: Mombre d'actions et total)l du capital nominal.

e

1931 1936 1940 1942 19311036 1985-1092

Capital nominal
en fln d'année | Milllons Millians Milllons Millions Milllons Milllong
Nommbra da RM Nombre de RM Nembre de RM Hombrg de BM Nombra de &M Hombra de AM

-Molns de RM 50 milllons |10.308 | 14,762 | 7.140 | 12,262 | 5.326 | 12.626 | 5.207 | 14.920 | s.997 | 2500 [ia.852)| 2.658
RM 50 millions ot plug | 7] 9.8% 65 | 6,962 M| 8865 Wy | 14740 w| 29722 82| 1172

Total . ., |10.437 | 24.653 |7 004 | 19.224 | 6.297 | 21.404 | 6.404 | 20.067 | 3.230 | 5.429 [(1.800)) 9.837

De 1931 & 1942, lo nombre des grandes entreprlsss est pasad de 71 4 107 leur capltal global est passé da molns
ds Rt 10 milllards 4 plus de RM 14 milliards, tandls que te capital global ds toutes les autres sociétés par actions est
resté pratiquement inchangé, tombant proportionnsliament do 600, & un pou plus de 509 du capltai global de toutes
‘les soclétds, Sur l'augmentation de RM 7,6 milllards du capital nominal de toutes fes soclétés pendant les deux années

1941 at 1942, BM 3,9 milliards provenaient d'augmentations de capital consécutives au décret sur la limlitation du divie

dende.
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Ces mesures ont représenté le c6té dynamique de la politique adoptée,
mais dés le printemps de 1942 un autre plan d'action est devenu évident. A
partir du 12 mai 1942, les cours cotés ce jour ont été officiellement considérés
comme des <«cours types» (Richtkurse), introduisant ainsi une espéce de
«blocage» des prix de caractére plus général et tant soit peu é&lastique; pour
certaines actions de premier ordre (I. G. Farben et Siemens, par exemple), toute-
fois, des «cours bloqués> effectifs ont été mis en vigueur. Les agents de
change n'ont plus été autorisés i relever automatiquement les cours des actions
pour équilibrer I'offre et la demande, les hausses de cours n’étant autorisées
que pour des raisons spéciales (reldvement des dividendes, par exemple) et
aprés consultation des commissaires aux cours.

Pendant huit mois, ces mesures ont paru suffire, mais le 25 janvier 1943
un «cours bloqué» rigide a été appliqué a toutes les actions officiellement cotées,
et toute hausse au dela des cours cotés ce jour a été interdite; des ajustements
mensuels ont été permis plus tard afin de tenir compte du dividende inclus
dans le cours. Les mouvements de baisse ont é&té, bien entendu, permis mais
ont été trés rares. En février 1943, il a été décrété que toutes les cotations
courantes seraient suspendues aux bourses allemandes & dater du 13 de ce
mois et jusqu'a nouvel avis. A partiv du 9 avril 1943, le ministre de l'éco-
nomie nationale du Reich a été autorisé & prendre des mesures pour fixer les
prix des valeurs pendant la durée de la guerre; ce décret s'appliquait & toutes
les valeurs, y compris celles non officiellement cotées, ainsi qu’aux transactions
entre particuliers. Enfin, le 29 septembre 1943, des cours maxima ont été fixés
pour presque toutes les valeurs, obligations comprises, 4 I'exception de celles
émises par PEtat.

En conséquence de ces fixations de cours types et plus tard de cours
bloqués sans égard a l'équilibre de l'offre et de la demande (un tel mépris est,
naturellement, inhérent & tout «contréle des prix»), il devint vite nécessaire de
recourir 4 des allocations partielles, ou «rationnements», pour arriver a répartir
équitablement entre les acheteurs éventuels le volume insuffisant des valeurs
offertes.

Ces mesures radicales prises en Allemagne ont été adoptées a Prag‘ue,' a
Budapest et 3 Amsterdam, mais avec quelques modifications. A Prague, la
déclaration des actions achetées pendant la guerre a été décrétée le 11 mai, la
limite étant abaissée de 1 million a 500.000 couronnes & partir du 23 juin 1942,
Aucun prix type n'a été adopté en 1942, mais les fluctuations n’ont été permises
que suivant une échelle mobile, se déplagant en sens inverse du volume des
transactions: les prix ont &é bloqués le 26 février 1943. A Budapest, la
déclaration des gros portefeuilles d'actions (mais non leur cession) a été
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décrétée en mars 1942: les portefeuilles d’actions officiellement cotées durent
étre déclarés le 31 mars s'ils dépassaient 2%, du capital de la société ou si
leur valeur sur le marché atteignait 200.000 pengoes ou plus: tous les porte-
feuilles durent étre déclarés, et non pas seulement ceux acquis depuis la guerre,
et aucun portefeuille déclaré ne put plus é&tre accru sans autorisation du
ministére des finances. Les prix ont été bloqués le 11 février 1943.

A Amsterdam, un décret, pris en septembre, stipulait la notification le
1er novembre 1942 de toutes les actions achetées aprés le 31 décembre 1941,
si leur valeur globale sur le marché dépassait 100.000 florins (cette limite a é&té
ramenée & 50,000 florins en février 1943); la Banque Néerlandaise a été auto-
risée & mettre les détenteurs de certaines actions en demeure de vendre celles-
ci en bourse dans un délai fixé ou de les céder & la banque au cours du mar-
ché du 2 mars 1942 (dans un grand nombre de cas, le plus bas de I'année)
contre palement en fonds d’Etat néerlandais. Pour empécher les détenteurs
d’éluder cette réglementation, la disposition concernant le secret bancaire a été
abrogée pour les transactions en bourse. En novembre 1942, il a été décidé de
ne plus coter qu'un seul cours par action et par séance, et d'interdire toute
augmentation au dela des cours du 9 novembre; mais cette mesure qui, en fait,
équivalait & un «blocage» général des prix n'a été pleinement appliquée que
pendant quelques jours: elle a été maintenue pour les actions coloniales, de
pétrole et de compagnies de navigation, mais les valeurs néerlandaises indus-
trielles et autres de la métropole en ont été exemptées le 13 novembre. A
dater du 2 mars 1943, toutefois, le «blocage» des prix a été étendu a toutes
les actions (et & partir du 11 mars aux obligations, exception faite de celles
émises par I'Etat et les autorités Jocales). Dans ces circonstances, les cours ont
flechi pendant un mois environ, tant qu'a duré la vente des portefeuilles
spéculatifs, puis le marché est revenu au niveau des cours «bloqués».

Le contrdle de la bourse est donc parvenu a son aboutissement logique
dans les premiers mois de 1943: des prix «bloqués» rigides ont été imposés
pour toutes les actions & Berlin en janvier, & Prague et Budapest en février,
et & Amsterdam en mars. Dans chaque cas, la «compensation» des achats et
des ventes par les banques ou les agents de change hors bourse a été inter~
dite et toutes les opérations ont dil passer par la bourse,

Mais, sur les quatre marchés en question, les ordres d’achat ont large-
ment excédé les ordres de vente et il est devenu nécessaire de «rationner»
les achats; et lorsque les prix ont été bloqués, ia pression & la hausse a été
indiquée par l'exiguité de la «ration» ou, en d’autres termes, la diminution du
chiffre d'affaires. Bien que des statistiques du chiffre d’affaires aient été
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dressées a4 Berlin ces derniers mois, elles n'ont pas été publiées, mais des ren-
seignements sont disponibles en ce qui concerne les trois autres marchés. A
Prague, ou le chiffre d’affaires en 1942 n’a représenté qu'une fraction du
volume d’avant-guerre, il a encore fléchi de plus de 70°%, de janvier & juin
1943; enfin, 4 Amsterdam et 4 Budapest, la diminution, pendant la
méme période, a dépassé 90%. A Berlin, on a constaté des symptdmes d’une
situation semblable. Le rationnement a été introduit dés le mois de mai 1942,

quand des «cours types» ont été fixés

Valeur des transactions d’actions. . . .
pour la premiére fois; les cotations ont

Valour mensuslle "‘““5‘?)"“"‘ 5"";"“‘ éteé suspendues si 'offre était trop pe-
du chiffre d' . . . v
 chiffre d'affalres Millicns Milllans tite pour permettre une répartition aux
de floring de pengoes
acheteurs. Il a été officiellement annoncé
1943 Janvier . | 84 64 N o . )
Pévrler . . 4 3 . qu’a certains jours d’inactivité le chiffre
Al B 18 d'affaires est tombé a 300.000 reichs-
a . . .
duin . .. 5 6 marks seulement et les répartitions a une

- 0 -
% Actions néerlandaizes et colontalss seutement; to chiffre fraction de 1% de la demande) les trois

des opérations sur actlons allemandes & Amsterdam a . . . .
ét6 petit — Infériour 3 FI. 3 millions pandznt tes six quarts des actions inscrites 4 la cote

mois en gquestlon, %) Ventes seulement,

n'étant, parfois, pas cotées; en fait, la
cotation de certaines actions de premier ordre a été suspendue pendant des
mois, malgré l'intervention du fonds de manipulation. Le blocage des prix, en
janvier 1943, a encore réduit le chiffre d'affaires; les ventes ont été souvent
si insignifiantes qu’aucune répartition n’a pu étre faite et que le fonds de mani-
pulation est intervenu pour prendre les quantités offertes. Au début, environ
50 des 450 actions inscrites a la cote sont restées au-dessous des «cours
bloqués» — notamment celles qui ont eu a souffrir de la guerre: les actions
des compagnies de navigation, les actions coloniales et celles de l'industrie du
batiment, par exemple — et ont continué de faire l'objet de quelques tran-
sactions. Mais leur nombre a progressivement diminué: de février a avril, les
trois quarts environ des actions inscrites n'ont pas été cotées et les mois sui-
vants la proportion des actions non cotées s'est encore accrue, jusqu’a atteindre
prés de 85°% en septembre 1943. _

Sur tous ces marchés, le nombre des agents de change a été sérieusement
réduit. En Allemagne, les bourses situées en dehors de Berlin n'ont été auto-
risées i ouvrir que trois jours par semaine, i partir de février 1943, et la
séance a été ramenée de deux heures a une. Ces mesures ont &té étendues i
Berlin en mars et, plus tard, adoptées également i Prague.

L’histoire des bourses continentales d’Europe en 1942 a montré que le
controle officiel a été inefficace dans les pays ol a subsisté tant soit peu
d’activité, c’est-a-dire en France, en Hongrie, en [talie et en Roumanie. La
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réorganisation des bourses en France et en Hongrie, l'inseription obligatoire des
actions et la taxe sur les bénéfices en capital en France et en Italie, le reléve-
ment de [imp6t sur les transactions et des commissions dans maints pays
n'ont pas arrété le mouvement de hausse. Ces mesures ont, au contraire, pro-
voqué de violentes fluctuations, toute période de stagnation étant suivie d’un
brusque mouvement de hausse ou d'un effondrement temporaire des prix —
mais, en fin de compte, les cours se sont toujours relevés, généralement méme
assez fortement. ' '

Au début de 1943, le contrdle s’est resserré sur quelques marchés con-
tinentaux au point d'y étouffer pratiquement toute vie; comme dans certains
autres secteurs de I'économie, on n'a réussi a sstabiliser l'indice» qu'en le
privant de toute signification véritable, puisqu’il a cessé de se rapporter 3 un
volume appréciable de transactions effectives. On peut donc appliquer a
PEurope continentale la description qui a été donnée de la bourse de Paris en
1941, plus d'une bourse dégénérant en «<une institution qui sert i coter les
cours d’opérations qui n’ont pas eu lieu»,



Vi. BANQUES CENTRALES ET POLITIQUES MONETAIRES.

En Europe, quelques amendements ont été apportés aux lois régissant les
banques centrales, notamment aux Pays-Bas; de nouvelles banques centrales
ont été fondées en Eire et en Croatie et la Caisse Centrale de la France
Libre a été enregistrée a3 Londres. Plus & l'est, la Banque Centrale d'Ukraine
a ouvert ses guichets en juin 1942 et la Banque Centrale de I'Ostland en
avril 1943. En Extréme-Orient, la réforme de ia Banque Centrale du Mandchou
a suivi celle de la Banque du Japon et la Banque pour le Développement
des Mers du Sud, créée au début de 1942, a été autorisée a émettre des
billets en avril 1943. Dans le monde entier, le volume des billets en circu-
lation a continué d'augmenter, parfois méme 3 un rythme accéléré, et une
pénurie considérable de pitces divisionnaires s’est fait sentir. Les transferts ou
«paiements sans numéraire» ont continué de se développer en Europe et les
virements postaux méritent & cet égard une mention particuliére,

Parmi les récents amendements aux lois sur les banques centrales,
ceux apportés aux Pays-Bas sont de beaucoup les plus importants. Vers la
fin de juin 1943, un décret, publié au bulletin officiel du commissaire allemand
des territoires néerlandais occupés, a abrogé l'ancienne loi de 1937 sur la
banque centrale, transformé la Banque Néerlandaise en société de droit public
et donné a la banque un statut complétement nouveau 2 dater du 1° juillet
1943. La banque a été placée sous le contrdle direct du commissaire alle-
mand, tandis que la compétence du président et des autres membres de
la direction subordonnés au commissaire allemand et surveillés par lui a été
réduite aux activitds d’ordre administratif; mais les décisions relatives a
I'administration incombent au président. Auparavant, la direction comprenait
guatre membres: le président et le secrétaire, nommés par la Couronne, et
deux membres nommés par les actionnaires. L’assemblée générale des action-
naires du 29 juin 1943 a relevé de leurs fonctions sur leur propre demande
les deux directeurs nommés par les actionnaires. En vertu de la nouvelle
loi, un conseil consultatif, comprenant, & titre de président, le président de
la banque, a remplacé l'ancien conseill d’administration élu par les action-
naires. L'innovation la plus importante en ce qui concerne les opérations de
la banque a été l'autorisation qui lui a &€ donnée de faire des «opérations
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open market», sous forme d’achat et de vente de fonds d’Etat a long terme
cotés en bourse; auparavant, elle ne pouvait acheter ainsi que des bons
et certificats du Trésor a court terme. L’assemblée générale des actionnaires ne
posséde aucun autre pouvoir que de recevoir le bilan et le rapport annuels
et, sur la proposition du président de la banque, de modifier le capital auto-
risé. La répartition des bénéfices a été considérablement modifiée en faveur
du Trésor; le dividende revenant aux actionnaires a été limité a4 5°,. Le pré-
sident de la banque élaborera pour clle de nouveaux statuts, Clest la pre-
midre fois que les autorités allemandes ont assumé dans un pays occupé la
direction supréme d'une banque d'émission existante; dans d’autres pays, la
banque existante a &té autorisée & poursuivre son activité (France), a regu
I'adjonction d’une nouvelle banque annexe (Belgique), ou bien encore a €té
remplacée par une nouvelle banque (Pologne).

Par une loi du 22 aoGt 1942, la Banque Nationale de Roumanie
a &té subordonnée au nouveau ministére de Péconomie nationale; ainsi s'est
trouvé aboli le principe d’autonomie en vigueur jusqu’alors.

Quand les troupes allemandes envahirent la Pologne en septembre 1939,
les principaux membres de l'administration de la Banque de Pologne (Bank
Polski) quittérent le pays, emportant avec eux les réserves d'or, La banque
fut alors fermée et ses opérations réduites a I’administration des actifs restants;
le 1+ avril 1940, la nouvelle Banque d’Emission ouvrit ses guichets et, le 26 avril
1940, un commissaire allemand lui a été attaché. Le gouverncur général alle-
mand édicta un décret daté du 15 septembre 1942, qui contenait de nouveaux
réglements destinés a I'administration de la Banque de Pologne; la compétence
de l'assemblée générale, du président, du conseil et du comité de contrdle était
abolie; le contrdle était assumé par le chef allemand du bureau de contréle
des banques qui était investi de pouvoirs étendus. Le nouveau décret réglait
dans le détail le mécanisme des affaires de la banque et accordait, en parti-
culier, un délai pour toutes les obligations nées avant le 5 octobre 1939.”

La liquidation de la Banque de Dantzig a été achevée en 1942 et un
décret du 9 octobre 1942 ordonna l'échange des actions de la banque contre
des certificats du Reich 3',%, & raison de 95 reichsmarks, valeur nominale,
par action de 100 florins.

La Commission monétaire irlandaise a été remplacée, le 1 février 1943, par
la Banque Centrale d'lrlande (Banc Ceannais na hEireann), Aux termes
de la loi monétaire de 1927, la livre saorstit a ét€ couverte, a raison de 100°,

* Les mambres du conseil d'adminisiration de la Bangue de Pologne qui ont quilié le pays avec une partie des
actifs de la banque ont maintenu la banque en activilé avec son sidge dabord & Paris, puis 3 Lendres.
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par des actifs en livres sterling, monnaie "avec laquelle elle a été maintenue au
pair; en vertu de la loi de 1943 sur la banque centrale, la nouvelle banque a
repris les actifs et lés passifs de la Commission monétaire en méme temps que
le droit d’émetire des billets, et le «maintien de la stabilité monétaire» lui a été
confié, La Commission monétaire comprenait trois membres élus par les banques,
trois nommés par le ministre des finances, enfin, le septidme, le président, était
élu par les six autres; la nouvelle banque a un gouverneur, nommé par le
président de I'Eire sur la recommandation du gouvernement, trois administra-
teurs choisis par le ministre des finances sur une liste dressée par les
banques privées et cinqg autres administrateurs au maximum désignés d’autre
maniére par le ministre des finances. Contrairement & ce qui se passait
pour:la Commission monétaire, la banque exerce les fonctions générales d'une
banque centrale; elle accepte des dépéts des banques privées et des autorités
publiques et accorde des crédits au moyen de réescomptes et d’'avances; de
plus, elle a &té autorisée a faire des opérations <open market», sous la
forme d'achat et de vente de fonds d’Etat cotés en bourse. Le capital en a
été souscrit par le ministre des finances et celui de la Commission monétaire,
détenu par les banques privées, a &té remboursé.

L’ancien président de la Commission monétaire a été nommé gouverneur
de la nouvelle banque. Ainsi que le montre le tableau, les situations de la
banque sont, depuis février 1943, é&tablies sur le modéle de celles de I'ancienne
Commission monétaire; enfin, la livre irlandaise a continué d’&tre maintenue

au pair avec la livre sterling.

Eire: Emission des billets,

Actifs Passifs
. Total
Chifires de fin de mols or Avolrs sterling du bilan | Billets en
CaisseJ Soldes , Titres clrculation
Miillens de livres sterling
1938 Décembre . 2,0 0,0 0,1 8,8 10,9 10,9
1939  » . 2,6 0.0 0,3 9,1 12,0 12,0
°°"‘“;::?'°" 1840 > . 2,6 0,0 1,6 10,8 15,2 152
!“|°"' 3 ["° 1941 5 . 2.6 0,1 24 134 18,5 18,5
iriandalse 1942  » . 2,6 0,1 1,6 19,5 23,9 23,9
1943 Janvier . . 2,6 9,1 0,2 20,0 22,9 229
1943 Février . . 26 0,2 08 18,9 22,8 22,8
Banque : Mars . . . 26 . 0,1 1,2 19,1 23,0 23,0
Centrale Avrll . . . 2,6 a,t 1,4 19,3 23,5 23,5
d’Irlande Mai . . . 2,6 o, 0,2 19,5 23,2 23,2
Juln . . . 2,6 0,1 1,1 19,5 23,4 23,4

La Caisse Centrale de la France Libre a été instituée par une
ordonnance du 2 décembre 1941; c'est une institution publique, régie par la
législation en vigueur dans les territoires placés sous l'autorité ou sous le
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mandat de la France Libre ; elle a regu une dotation de 100 millions de francs,
avancés par le commissaire aux finances du Comité national frangais. Le droit
lui a été donné d’émettre ses propres billets dans les territoires ci-dessus men-
tionnés (par exemple en Afrique-Equatoriale frangaise) ou d'exercer un contrdle
par l'intermédiaire des banques d’émission existantes (par exemple en Syrie).
Les billets sont couverts par de l'or (décompté au triple de son prix d'achat),
des devises étrangéres et des billets anciennement émis par les banques co-
loniales et retirés de la circulation par la Caisse Centrale,

En dehors de la réglementation monétaire, la principale fonction de la
nouvelle institution consiste a8 coordonner les paiements extérieurs des terri-
toires intéressés et & maintenir la stabilité de la monnaie par rapport a Ia livre
sterling. D’aprés les situations mensuelles, &tablies en francs frangais au cours
fixe de 176,625 francs francais pour la livre sterling, I'évolution a été la suivante,

Caisse Cantrale de la France Libres.

Actlfs Passifs
Dé
or De- | BI. | OF |Offce|Avan-| Totat | gy X Capi-
flees |syrlen| ces | dy Prime
Chiffres &l | vyigas | lets des | des de I lets de tal
de fin de mois | 4 o [ PAX [etran-| an- [ 0 | ogea | e, blian | en | . | ¢ [ pr [ot re-
"< | d'a- |gdres|ciens | o [T jas cireu- [ s | ban- serve
chat & 3"::':' lation ques
HEAEIEREREK) ) 9 | 9
Millians de francs frangals
1942 Janvier 1) - — 201| — — — 2 204 30 3| — — 100
Mars . .| — 42 538 — - - 2 82| 30 4501 — - 100
Juin Lo 72| 119 e80 — 100 200| — [t.47t 81 [1.032| 225 48 | 100
Septembro 72 | 103 |1.431)] 152 | 100 800 & |2.684| 253 2,018 | 238 48 100
Décembre T2 | 128 1918 417 | 100 904 4 |3.543| 519 |2.614 | 257 48 102
1843 Mars . .| 105 | 174 |25564| 464 | 170 624 | 43 |4.135] 569 |2710| 670 70 102
Juln ’_’} . .1 156 | 193 2842 460 | 215 | TO7 | 91 }4.753| 635 [3.165] 675 104 102

) En vortu de I"arf. 2 des statuls, l'or est décompté au triple de son prix d'achat; un motent égale & la différance entre
cette évaluatlon ei le pelx d'achat est portée au passlf sous la Pubrique «prime de l'ops.

2} Or décompié au prlx d'achat de 47.700 francs Is kllogramme de fin.

7 Obligatlons d'Etat, bons du Trésor et soldas en banque.

%) Billets de la Banque de I'Afrique-Occldentale retirés de la circulation par la Calsse Centrale.

5} Avances aux Offices des changes en vue de I'applicetion de I'accord franco-britannique du 9 mars 1941,
) Avancas faites 4 I'Cffice syrian des cdréales.

7) La situatlon qui est divisés en deux sections, département d'émisslon et département bancalra, est Iol combinde (&
I'axclusion des doublss emplols da pew d'importance dus aux blllats détenus par le département bancalrs).

) Volr explleations soust). % Dotation da Fr. fr. 100 milllons, plus résarves. #) Pramidre situztion publlée.

) Dans les situstions da mai et de Juln 1943, figurant, en plus das postes spdclfids, deux nouveaux postes: un compte
drattante do Fr. fr. 42 0 milliong (3 I'actif et au passif) provenant de la réorganisation de Pémission des billats en
Somalle francalse, & déblteur principal restant la Banque de I'Indochine, qul conzerve le privilége de I"émisslon des
blllets dans ce terrholre; st un engegsment sous la forme d'une guraftie de banque ($galement & I'actif o au passif)
de Fr. fr. 8,8 milllone pour la compte du Comlté natlonal.

a

La Banque de I'Afrique-Occidentale avait son sidge social a
Paris (son administration poursuivait donc son activité sous l'autorité du gou-
vernement métropolitain), une succursale & Dakar et des agences dans les villes
principales de I'Afrique-Occidentale et de I'Afrique-Equatoriale frangaise. La
derniére situation compléte de I'émission des billets date du 30 juin 1940; dans
les bilans ultérieurs, les chiffres relatifs au Cameroun et a I'Afrique-Equato-
riale francaise ont é&té reproduits sans changement, «les communications étant
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Banque de I'Afrique-Occidentale. interrompues» avec le sidgge social. Par

Billets en circulation. ordonnance de la France Combattante

Chitiras R datée du 24 juillet 1942, la Banque de
en millons ds francs frangais | 1940 | 1941 | JPAfrique-Occidentale a temporairement
Senégst . . o s20 | ers perdu son privilege d’émission au Ca-
Sy e 1 22| &8 | meroun et en Afrique-Equatoriale fran-

' $:::me: Coo Ig :g:_ gaise, depuis le 1¢ aofit 1942, et ses bil-
g;?;zr:uEnquémiale tranaise| Ko e (g; “lets ont été appelés au remboursement,
Total . . | 1481 | 1774 | @au pair, par la Caisse Centrale, le 1 oc-

) . . tobre 1942; a dater de ce jour, les bil-
lets de la Caisse Centrale seuls ont eu pouvoir libératoire dans, ces territoires,
Ii ressort de la situation de la Caisse Centrale que 498 millions de francs de
billets de Ia Banque de I'Afrique-Occidentale avaient été retirés de la circula-
tion en juin 1943, _

L’augmentation de. la réserve d'or de la Caisse s'explique par I'achat de
For des mines du Congo frangais; les devises étrangéres en portefeuille a la
fin de juin 1943, soit 2.842 millions de francs, équivalaient a 16 millions de
livres sterling. (Les autres faits affectant la monnaie en Afrique du Nord sont
mentionnés au chapitre II, pages 53—54. Depuis le 24 mai 1943, les billets de la
Caisse ont été émis en Somalie frangaise par l'agence de Dijibouti de la Banque
de I'lndochine.

Par décret du commandant militaire allemand, la Banque Nationale de
Yougoslavie a été mise en liquidation le 29 mai 1941. Le méme jour le dé-
cret établissant, sous les auspices de I'Allemagne, la Banque Nationale de
Serbie était pris et les statuts de la nouvelle banque é&taient publiés, ainsi
que l'a indiqué le douziéme Rapport annuel de la Banque des Réglements In-
ternationaux. En Croatie, une Banque d'Etat a été fondée, sous les auspices
de I'Italie, par un dééret du 10 mai 1941 du chef de '« Etat indépendant »;
mais on a simplement donné ce nouveau nom aux succursales de Iancienne
Banque Nationale de Yougoslavie a Agram (anciennement Zagreb) et dans
les autres villes du nouvel Etat croate; la banque n’a pas eu de statuts légaux
et a fonctionné en se conformant aux lois qui régissaient I'ancienne Banque
Nationale, complétées par des instructions émanant du ministére des finances.
Ce n'est que deux ans plus tard, le 4 mai 1943, que les nouveaux statuts de
la Banque d'Etat ont été établis et publiés. “

La Banque d’Etat a seule requ le droit d'émettre des billets et a été or-
ganisée en société anonyme au capital de 300 millions de kunas. Le président
et le vice-président de la banque sont nommés pour treis ans par le chef de
I'Etat; en outre, le conseil d'administraﬁon a trois membres, dont deux sont
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nommés par les actionnaires. D’aprés le ministre des finances, cela revient a
dire que la banque prend rang de ministére d’Etat; le président peut assister
aux séances du cabinet en qualité de conseiller. Un conseil consuitatif de la
banque est composé de dix membres choisis par le président parmi les repré-
sentants des milieux économiques du pays. Les 28 articles des nouveaux sta-
tuts réglent dans le détail "administration et les affaires de la banque; en fait,
ses fonctions se bornent & échanger les billets de V'ancienne Banque Nationale,
a faire des avances a I'Etat et a financer les frais d’occupation et les clea-
rings. La banque a publié des situations bi-mensuelles depuis la fin d’avril
1943, dont le détail est donné & la page 278 du présent Rapport. Le capital-
actions a été offert en souscription au public pendant la premiére quinzaine
d’aoiit 1943. Par un nouveau décret du 14 octobre 1943, des changements con-
sidérables ont été apportés aux statuts de la Banque d’Etat, qui s’est chargée
des opérations financiéres des divers services publics; la banque a été autorisée,
notamment, & acheter et 4 vendre des créances de clearing (et une nouvelle
rubrique a été ouverte pour les créances de clearing dans la situation du

15 octobre 1943).

Derritre les régions placées sous autorité militaire, les territoires de
I’Est occupés par ['Allemagne ont, aux fins de I'administration civile,
été divisés en deux parties, dont chacune constitue un «Reichskommissariat»:
I'Ukraine au sud et 'Ostland au nord. Par décret du 28 mai 1942, tous les
biens de I'U. R. S. 5. situés sur ces territoires ont été pris et administrés sous
la forme d’un «trust».

I a été question dans le douzitme Rapport annuel de la Banque
des Réglements Internationaux de la création de la Banque Centrale
d’Ukraine, dont les statuts datent du 5 mars 1942; pour élargir les pouvoirs
de la banque, on en a modifié les statuts le 25 mai 1943. La banque a ouvert
ses guichets le 1% juin 1942; elle possédait alors 16 succursales en plus de
son siége social 4 Rovno. Elle n’a publié ni situations ni- bilans, mais quel-
ques renseignements de provenance allemande ont été donnés.

Les billets et les piéces de 3 roubles et moins sont restés en circulation,
mais tous les billets de plus grande valeur nominale ont perdu leur pou-
voir libératoire et ont été échangés contre dés carbovanez, nouvelle monnaie
introduite par décret du 4 juillet 1942; cette opération a été achevée a la mi-
novembre 1942; A cette date, prés de 2 milliards de roubles avaient été retirés
de la circulation. Les billets représentant les fonds nécessaires & lactivité
&économique du pays ont été échangés immédiatement, mais les autres ont été
bloqués & un compte spécial &2 la banque et n'ont été libérés que graduelle-
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ment. A la mi-novembre 1942, 425 millions de roubles é&taient encore bloqués,
mais la plus grande partie en a &té libérée en deux étapes: en décembre 1942
et en mai 1943; les fonds appartenant & des personnes qui n'offraient pas de
garantie politique sont restés bloqués.

Outre l'échange des billets, les fonctions de la banque ont consisté princi-
palement & effectuer des opérations de trois catégories: escompter des certi-
ficats du Trésor pour couvrir les dépenses de guerre du «Reichskommissariat»
{seules les dépenses ordinaires étant couvertes par l'impdt), fournir des fonds
de roulement aux chemins de fer, financer le clearing avec I'Allemagne (et
le Gouvernement Général de Pologne). L'armée allemande a naturellement eu
besoin de quantités considérables de monnaie et, bien qu'un grand nombre de
bons des Reichskreditkassen ait été retiré de la circulation, quelques-uns ont
continué de circuler & ¢dté des carbovanez (au cours de 10 carbovanez pour
1 reichsmark}) et des petites pitces divisionnaires libellées en roubles (a la parité
du carbovanez). On a fait savoir, de source allemande, que la circulation s’était
accrue suivant les nécessités du temps de guerre. Les taux d'intérét ont éts,
en pratique, les mémes que ceux du Reich.

Le contact entre la banque centrale et I'économie privée du pays s'est
réduit A relativement peu de chose; il a consisté surtout 4 prendre en dépdt
les fonds de la «Zentralwirtschaftsbank» (Banque centrale de 'économie) et a
les placer en certificats du Reich. La «Zentralwirtschaftsbank» était V'institution
centrale des «Wirtschaftsbanken» ou <banques d’affaires», seul type de ban-
que autorisé sur ce territoire, en vertu du décret du 18 mars 1942; i la fin
de 1942, ces banques (dont les directeurs étaient allemands) étaient au nombre
de 21 et avaient 330 succursales (dont les directeurs étaient ukrainiens). Les
dépdts de ces banques provenaient le plus souvent des entreprises industrielles
et agricoles de I'U.R.S.S. (gérées par un «trustee» pour le commissaire du
Reich) et des «Ostgesellschaften» allemandes; les dépéts ukrainiens représentaient
fort peu de chose. Les banques effectuaient des opérations bancaires de toutes
catégories, sans en excepter l'octroi de crédits a long terme.

Le total du bilan de la «Zentralwirtschaftsbank>», dont le siége social
était & Rovno et qui avait des succursales a Kiev et Dnjepropetrovsk, était
passé de 1.380 millions de carbovanez le 30 juin 1942 a 4.683 millions le
31 décembre 1942; les dépdts s'élevaient alors & 4.400 millions dont 3.390 mil-
lions provenaient des « Wirtschaftsbanken» et 1.010 millions d’autres déposants,
tandis que les dépbts d’épargne n’atteignaient que 32 millions; aux actifs, les
certificats du Trésor représentaient 1.820 millions, les escomptes et avances
1.980 millions et les réserves d’espéces 825 millions. Le capital de 200 millions
de carbovanez était déposé chez le commissaire allemand. Pendant le premier se-
mestre de 1943, le total du bilan est passé & environ 7 milliards de carbovanez.
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L'évolution a été plus lente dans I'Ostland qu’en Ukraine. Une Bangue
Centrale de I’Ostland a été créée par décret du 30 juillet 1942, Les
nouveaux statuts étaient & peu prés identiques i ceux de la Banque Centrale
d’Ukraine (ils comportaient une hypothéque générale sur toute la propriété
fonciére du territoire), et ont de méme été approuvés par le ministre allemand
pour les territoires de |'Est occupés, aprés accord avec le commissaire pour
le Plan de quatre ans. La nouvelle banque n’a commencé ses opérations que le
1= avril 1943, ayant pour président un directeur de la Reichsbank; son siége
social est 4 Riga et elle a ouvert 26 succursales dans d’autres villes (ou elles
remplacent en général les Reichskreditkassen), Bien qu’elle ait été investie du
droit exclusif d’émettre des billets de banque libellés en marks de I'Ostland
(3 la parité du reichsmark), elle n’a pas, en fait, émis de nouvelle monnaie
et les bons des Reichskreditkassen sont restés la seule monnaie légale en circu-
lation; la banque centrale s’est donc servi pour ses opérations de bons des
Reichskreditkassen qu’elle s’est procurés au moyen d’'un crédit de I'administra-
tion des Reichskreditkassen. Six cent cinquante millions des 900 millions de
roubles qui circulaient en Estonie et en Lithuanie ont &té échangés, et une
forte proportion des 2,6 milliards de reichsmarks de bons des Reichskredit-
kassen en circulation a la fin de 1942 était au compte de I'Ostland. Les rela-
tions avec I'Allemagne, que les Reichskreditkassen entretenaient directement,
ont passé désormais par le clearing établi entre la nouvelle banque centrale et
la Verrechnungskasse allemande & Berlin. Comme en Ukraine, la banque
centrale a escompté les certificats du Trésor pour le compte du commissaire
allemand et des chemins de fer.

Mais, contrairement a ce qui s'est passé en Ukraine, les caisses d’épargne
et les coopératives existantes (dont la Gemeinschaftsbank était I'institution cen-
trale), ainsi que les banques privées, passées dans une large mesure sous le
contréle des grandes banques allemandes, ont été maintenues dans I'Ostland;
enfin, le rétablissement de la propriété privée dans les quatre Etats Baltes est
devenu un des objets déclarés de la politique. La «Gemeinschaftsbank Ostland>»
a été créée a la fin de février 1942; son sitge social est 4 Riga; en juillet 1943,
le total de son bilan avait atteint 270 millions de reichsmarks. Elle a pour
succursales de district la « Gemeinschaftsbank de Ruthénie Blanche», créée a
Minsk en septembre 1942, et la <« Gemeinschaftsbank Estonie», créée a Reval
avec l'ancienne Eesti Pank, en janvier 1943. Ces « Gemeinschaftsbanken» se
distinguent des « Wirtschaftsbanken» d'Ukraine en ce qu'elles ne font pas
d’opérations générales de banque, mais combinent simplement l'activité de
centres de virement et celle de banques coopératives.

En Transnistrie, placée sous lPadministration civile de la Roumanie, la
Banque de Transnistrie, propriété de I'Etat, a ouvert les guichets de son
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sitgge d’Odessa et de ses 12 succursales le 17 février 1943. Cette banque est
la seule de ce territoire; elle se sert de bons. des Reichskreditkassen pour ses

opérations,

Pendant 1942, premitre année de guerre dans le Pacifique, de nouvelles
mesures ont été prises pour organiser la «sphére de co-prospérité» qui, outre
le Japon, comprend le Mandchoukouo, les parties occupées de Chine, la Thai-
lande (anciennement Siam), I'Indochine frangaise et le territoire ennemi occupé
dans les Philippines (Etats-Unis d’Amérique), la Birmanie et la Malaisie (Grande-
Bretagne) et Java (Pays-Bas). La réorganisation compléte de la Banque du
Japon, au début de 1942, pour l'adapter a la nouvelle situation créée par
la guerre et contrdler les régions nouvellement occupées, a été décrite dans le
douziéme Rapport annuel de la Banque des Riglements Internationaux, et des
statistiques récentes concernant 'activité de la banque sont données a la page 320.

En octobre 1942, on a annoncé la réorganisation de la Banque Cen-
trale du Mandchou. Cette banque d’émission, dont le siége social est a
Hsinking, a été fondée, sous les auspices du Japon, en 1932 (quand le yuan du
Mandchoukouo a été créé a la parité du yen japonais); a coté de ses affaires
officielles, elle a donné ces récentes années une grande extension a ses affaires

commerciales privées, ainsi qu’il ressort du tableau.

Banque Centrale du Mandchou.

Actifs Passifs

_ A ' Crédit | Total Biflets | . 1 papats

d gh'f;':” so dﬁ::::;: "32“’ :PE";: aux du bilan | en circu- |Dépdts du| 4, :artl-

@ in d'ann " Etat partlculiers _ lation Trésor cullers

N ?) 3 9
Millions de yuan du Mandehoukauo
1935 = 53 &0 118 42 179 T4 78
1936 177 &2 189 135 514 254 114 112
1937 208 a7 194 176 668 307 133 132
1938 216 109 324 310 814 426 165 222
1939 154 380 417 421 1.510 624 455 297
1840 65 a8 851 774 1.853 847 145 330
1241 167 185 1.222 573 2.219 1.262 210 465
1 Or, argent ot soldas en yen, La préssniation do la situatlon a &6 modifide en 1939 ot depuis lors [l n'est plus possible

d'en comparer les chiffres A ceux des années antdrisuras,
) Y compris un pelit montant (ces dernidres années environ 109%y) d'autres titres.
¥) Avances, découveris et effets sscompids.

) Le montant des billats an clreulatlon est passé & Yuan M. 1, 6?0 millions la 31 décembre 1942 ot & Yuan M. 1.686
wmillians le 30 juin 1943 & cette dernlére date, la portefaullle d’cbligations d'Etat se maontait & Yuan M. 1. ?2-‘3 mililons.
A lafin d’acdt 1943, l& montant des blilets en clreulation étalt passé & Yuen M. 2,006 millllons, -

Cette réorganisation, dont on attendait I'achévement pour la fin de 1942,
a fait de la banque un pur organisme d’Etat, en contact étroit avec le minis-
tére des finances et aux vastes pouvoirs de contrdle sur les autres institutions
financi¢res, sur le modele de la Banque du Japon aprés sa réorganisation; son
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capital a été porté de 30 millions de yuan (dont la moitié versée par des
particuliers) a 100 millions (dont un quart versé par 'Etat) le 26 octobre 1942,
La banque a renoncé entiérement a ses opérations de banque privée, qui ont
été transférées principalement a la Banque Industrielle. De nouveaux statuts
et une charte spéciale seront rédigés pour la banque.

La réorganisation monétaire des territoires du Sud nouvellement
occupés” présente des ressemblances et des différences de traitement entre
les divers pays. Sont semblables les principes généraux appliqués a toute la
région soumise au contrdle du Japon dans le plan économique et monétaire,
les relations économiques les plus étroites possibles avec le Japon et la dé-
valorisation des monnaies nationales ramenées a la parité du yen japonais,
Une distinction a été faite en faveur des pays <amicalement» disposés envers
les Japonais et qui ont «coopéré» avec eux: ils ont été, en conséquence,
autorisés & conserver leurs propres billets (Indochine francaise et Thailande),
ou on leur a donné le droit d’organiser une nouvelle monnaje (Birmanie),
tandis que dans la plupart des pays ennemis (Hong-Kong, Java, etc.) les
anciennes autorités chargées de l'émission ont été suspendues et I'émission a
été confiée a la Banque pour le Développement des Mers du Sud.

La Banque de I'Indochine s’est considérablement développée depuis
I'occupation du pays par les Japonais. Le bilan de fin 1941 (présenté a I'as-
semblée générale tenue & Paris en aolt 1942) a fait ressortir la situation

suivante, mise en regard des années précédentes.

Banque de I'lndochine.)

Actifs Passifs
it Bons |Office dés | Tous les Tg‘:' Billets offics des| 100 les
ot ‘d."es ¢o| Corres- | dola | changes | aulres bil an cir. | Comptes | changes | ", 0"
@ lind'annee | nondants | défense |(piastres)| actifs an culation | courants | (devises) passifs
natlanale 2) 5 ) oD
Millians de francs francais
1938 1692 | 2391 - 767 | 4850 | 1830 | 1810 | — |.1.10t
1939 1614 | 3.127 - 882 5,633 2289 1998 — | 1.346
19409 ) . - A 2,964 . — o
1941 4615 3.341 3.469 o568 12.381 3.665 3.690 3839 1.187
C1gazsy | eoes | . | ase0 | T . 5148 A 5.600 :

1) D'aprés le bilan établl par le smge soclal 2 Parls.
7] N a'aght de comptes de Trésgrarte par Vintermddialre desquals Vofflce des changes effectue 588 opérahons

%) ¥ compris fes « participalions financléres s pratiquement sans changemsnt & Fr. fr. 30 millions. D'aprds le rapport
annusl pour 1941, toutefois, 12 banque a pris un important intérét dans le capltal de la Bangue de Parls et d2s Pays Bas,
de la Calsse Centrals de Réescompte at dans celui de la Medsrlandsche Handel Maatschapplj; ces Intéréts ont &té
repris de la Banque Lazard Fréres (en liquidation).

9 1l n'a pas 4t§ possible d’établir de bilan pour 1940 en ralson du caraciér'e fragmentatre des ranselgnemenls reGUS au
slége social. Le chiffra relatif aux billats an clrculation en 1940 a #1& donné [en piastres) dans le repport annuel pour 1941,

5) Chiffres orovisolres (d'aprés le rapport annuel publlé 3 Parls en novembre 1943),

* On trouvera aux pages 60 3 63 les venselgnements relatifs aux faits affectant fa monnaie dans Jes parhes de Ia
Chine occupéss par les Japonais,



— 360 —

Le total du bilan a plus que doublé pendant les deux années de 1939 a
1941 ; V'accroissement de 3 milliards de francs francais des «correspondants» est
particuliérement remarquable (avec pour contrepartie les billets en circulation
et les comptes courants) -ainsi que les deux nouveaux postes d'environ 3,5 mil-
liards chacun concernant I'Office colonial des Changes indochinois. Cet office,
qui fonctionne sous les directives et le controle de V'Office des Changes métro-
politain, mais est géré par la banque, obtient des avances en piastres indo-
chinoises pour l'achat de devises étrangéres. Les chiffres provisoires pour la fin
de 1942 accusent a nouveau un accroissement considérable du bilan.

Le rapport annuel sur Pexercice 1941 explique que la banque a été dé-
signée par le gouvernement frangais pour jouer en Indochine le réle d'office de
compensation colonial. En juillet 1941, un accord a été signé entre la banque
et la Yokohama Specie Bank, aux termes duquel les réglements entre I'Indo-
chine et le Japon se font en yen seulement, par des comptes dans les deux
banques. En novembre 1942, il a été annoncé que les relations économiques
devenant de plus en plus étroites entre I'Indochine et le Japon, la banque
ouvrait des succursales a Tokio et & Yokohama; d’autre part, les succursales
de la banque a Hong-Kong et Chonan (Singapour) ont été fermées.

En Thailande, les billets, émis par le ministére des finances, sont passés
de 177 millions de baht en décembre 1939 4 215 millions en décembre 1940,
soit une augmentation mensuelle de 3 miltions de baht; & la déclaration de
gueérre dans le Pacifique, 'émission a fait un bond de 20 millions de baht par
mois et des mesures d’urgence ont di étre prises, comprenant la limitation des
retraits des dépdts en banque. En mars 1942, ces mesures ont été assouplies
et la circulation des billets a atteint 316 millions de baht. Bien que les der-
niers chiffres ne soient pas disponibles, on sait que le montant des billets en
circulation a encore augmenté en 1942 et en 1943, en conséquence partielle-
ment des déficits budgétaires croissants, Une nouvelle banque cenirale a été
établie 2 Bangkok (dans les locaux de la «Hong-Kong and Shanghai Bank-
ing Corporation»} le 10 décembre 1942; son capital de 20 millions de
baht a é&té souscrit par le Trésor; la monnaie avait déja été dévalorisée d'un
tiers environ en avril 1942 pour laligner

Thailande: Budget définitif®.
sur le yen, et le yen a été admis a

Exerclee financier | 1941 | 1942 | 1943

0 a1 mvare servir de couverture des hillets. Avant
Millions de haht

I'occupation, la couverture dépassait
Recottes . . . . | 138 | 125 .
Dépenses . . . | 204 | 218 o 100°/,, alors que les réserves étaient en
Déficit. . . . . 66 93 130 grande partie déposées a Londres; en

juin 1942, les Japonais ont comblé le

* :.gos dépensf_s mlll;alre[s ont attelnt 102 milllons en
4243, Los prévisions pour 1943—44 évaluent & sfr > A
400 millions do baht ls total des dépenses. déficit de la couverture des billets au
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moyen d'un c«crédit d’'écriture» de 200 millions de yen. Les réglements de
change entre les deux pays se font entidrement en yen & des comptes & la
Banque du Japon. Par un décret entré en vigueur en juin 1943, la Banque
Centrale de Thailande doit fixer les réserves en espéces et en soldes a la
banque centrale que toutes les banques, compagnies d'assurances et autres insti-
tutions financiéres de Thailande seront tenues de posséder; enfin, en septembre
1943, la «loi d'urgence sur le contrble du crédit» a été promulguée. Pour ten-
ter de résorber la totalité des emprunts publics, elle oblige toutes les banques
a conserver en portefeuille des fonds d'Etat 2 concurrence de 40%, de leurs
dépbts.

Dans les premiers mois de 1942, la Banque bour le Développement
des Mers du Sud a été créée pour Pexploitation des pays ennemis nouvelle-
ment occupés, comme il a été dit dans le douziéme Rapport annuel de la
Banque des Réglements Internationaux. Cette banque a tout d’abord fonc-
tionné 4 peu de chose prés sur le modéle des Reichskreditkassen allemandes,
elle s'est servi pour ses opérations de billets militaires ou gumpyos, libellés
non pas en yen, toutefois, mais en monnaie des pays occupés, en pesos des
Philippines, en florins des Indes Orientales néerlandaises, en dollars des Eta-
blissements des Détroits et en roupies de Birmanie. Le billet militaire a &té
déclaré monnaie légale a la parité des monnaies locales. A Hong-Kong, la
monnaie locale, le dollar de Hong-Kong (dont de grandes quantités circulaient
également en Chine méridionale), a été& remplacée par le yen militaire et, a
partir du 1 aodt 1942, a cessé d'étre monnaie légale, Enfin, aux Philippines,
la circulation du dollar des Etats-Unis a été interdite.

Des succursales de la Banque pour le Développement des Mers du Sud
ont été ouvertes dans les villes principales des territoires ennemis occupés, a
Chonan, Manille, Batavia, etc, Au début de 1943, cette banque avait au total
17 succursales et 5 agences qui, & 'exception des trois mentionnées ci-dessus,
étaient gérées par la Yokohama Specie Bank ou la Banque de Taiwan (For-
mose). Les opérations commerciales étaient généralement laissées aux banques
locales. Les banques britanniques, américaines, néerlandaises et des autres
pays ennemis ont été fermées par les troupes japonaises, lors de 'occupation;
les autorités militaires se sont chargées de toutes leurs opérations et les ont
graduellement transférées 4 de nouvelles succursales de banques japonaises, en
particulier de la Banque de Taiwan (dans les iles voisines) et de la Yokohama
Specie Bank (dans les autres territoires); cette derniére banque a ainsi repris
dans une large mesure les affaires de la <Hong-Kong and Shanghai Banking
Corporation». On peut se faire une idée de l'expansion rapide des banques
japonaises, en conséquence de ces événements, si I'on considére que les suc-
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cursales de la Yokohama Specie Bank, autrefois au nombre de 6, étaient
passées a 30 dans le sud-est de I'Asie, tandis que celles de la Banque de
Taiwan étaient passées de 5 a 17. La Banque pour le Développement des
Mers du Sud a fourni & ces deux banques la monnaie militaire nécessaire a
leurs opérations en mettant a leur disposition des crédits a court terme.

Une nouvelle phase s'est ouverte quand la Banque pour le Développement
des Mers du Sud a été autorisée a émettre ses propres billets en quantités
illimitées & partir du 1er avril 1943. Il ne devait plus &tre émis de monnaie mili-
taire, mais celle-ci devait rester en circulation jusqu’a ce qu'elle fat échangée ou
retirée. Le changement semble avoir été de pure forme, les nouveaux billets de
banque étant, comme les billets militaires, libellés en monnaie des territoires
occupés. Il n’a pas été publié de statistiques des billets militaires en circu-
lation; les nouveaux billets que la Banque pour le Développement des Mers
du Sud devait émettre 4 concurrence d'une contre-valeur de 3,3 milliards de
yen ont été inscrits au budget japonais de 1943—44 2 titre de revenu.

Le 20 octobre 1942, les autorités militaires japonaises ont ordonné la
mise en liquidation de la Banque de Java. Cette banque, fondée en 1828,
avait des agences a Sumatra, Bornéo et Célebes ainsi qu'a Java; son siége
social était & Batavia, Dans la derniére situation hebdomadaire, publiée le
7 février 1942, la réserve d’or figurait pour 407 millions de florins (en grande
partie déposée a l'étranger), trés supérieure aux 345 millions de florins de
billets en circulation. Les billets devaient rester temporairement en circulation,
mais on en envisageait |'échange contre des yen. Huit autres banques des Indes
néerlandaises (dont la Nederlandsche Handel Maatschappij, la Nederlandsch-
Indische Handelshank et la Nederlandsch-Indische . Escompto Maatschappij),
fermées depuis I'occupation et dont les actifs avaient été confisqués, furent
aussi mises en liquidation. Le moratoire, en vigueur depuis I'occupation, a &té

levé le 20 octobre 1942,

Actuellement, la réglementation concernant la couverture des billets
des banques centrales n’a plus un réle trés important. Dans un petit nombre de
pays (Etats-Unis, Suisse et Suéde), le pourcentage de Ia couverture est si &levé
par rapport & la circulation des billets (et aux autres engagements a vue) qu'il
n'exerce aucune action modératrice sur I'émission, Dans d’autres cas, ou cette
réglementation et pu servir de frein, elle a été suspendue (Belgique), abolie
(Allemagne) ou adaptée 4 Ia nouvelle situation (Pays-Pas, ot eile comprend
des reichsmarks®”, Roumanie, ot elle comprend des «créances sur or» blogué
* Llinclusion de raichsmarks st d'or @ porté )'«excédenl de couvertures, solt le surplus du minimum légal de

40%, ainsi qu'il ressort de la situafion de la Banque Néerlandaise, de Fi. 61 millions & Fi. 1.218 millions pendant
la semaine du 23 au 30 mars 1942; en d'autres iermes, le pourcentage est passé brusquement de 420f, & 8a%,
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dans des pays ennemis). La limite de I’«émission fiduciaire», en Angleterre, a
été relevée de 300 millions & 580 millions de livres sterling le 5 septembre
1939, lorsque l'encaisse-or a été transférée au compte d’égalisation des changes;
depuis ce jour, toute I'émission a été¢ en pratique «fiduciaire», c’est-a-dire non
couverte par de l'or, et le maximum en a été porté de 580 milliens & 1.050
millions de livres sterling en neuf étapes successives; le dernier relévement

date du 6 octobre 1943.

En Bulgarie, ot les billets et autres engagements & vue doivent légale-
ment étre couverts par une réserve minimum de 23%, en or et en devises
étrangéres libres (net), une modification aux statuts, datant de mai 1941, a
permis d'admettre a cet effet les reichsmarks au méme titre qu'une monnaie
libre. Si tout le portefeuille de reichsmarks avait été inclus dans la couver-
ture, le pourcentage de celle-ci aurait approché de 100°%,. Mais, en fait, la
Banque Nationale a trés parcimonieusement inclus les reichsmarks dans la cou-
verture, et pendant toute I'année 1942 le pourcentage a tout juste dépassé le
minimum, variant dans les limites étroites de 25,10°%, et 26,869,

Une solution plus originale a été trouvée en Iran il y a quelques années:
en vertu de la loi du 16 novembre 1936, les joyaux de la couronne avaient été
déposés pour combler tout déficit de la réserve métallique (or et argent),
laquelle devait atteindre 60°/, des billets en circulation. Jusqu'en 1940, la
couverture métallique a dépassé le minimum légal, mais en 1941 et 1942 elie
est tombée au-dessous et les joyaux de la couronne ont été alors évalués & un
montant suffisant pour combler le déficit. D’aprés le rapport annuel de la
Banque Mellié Iran pour Pexercice social arrété au «29 esfand 1320» (20 mars
1942), la couverture métallique légale atteignait 670 millions de rials et «le ratio
par rapport a la circulation fiduciaire est de 33,59%,, la différence (26,41°,)
par rapport au minimum légal (60%,) étant représentée par les joyaux de la cou-

...». En fai u
ronne fait, tout Banque Mellié [rany,

le calcul a été en Iran -

"1s . Billots Couverture Joyaux de la
pure formalité, Por qu de fﬁh::f;::mice émis métallique cou:onne
B ‘ (20 mars) _n 3 '}
falt partle de ]a _réserve : Millians de rlals (st pourcentages)

y ayant été évalué a un ' o a,
i léeal inféri d 1940 1.114 720 64,6 — -
prix légal intérieur de 1£ 1,3953 &70. 496 140 10,4

. 1 1. 670 33 527 26
50%, au prix du marché; ' ol d

1) Anciennement Bangue Nationale de Perse,

?) Blllats remis & Ja banque par le comité de contrdle, comprenant lss billes en
d . d [ circulation ot ceux déposéds dans les coves de la banque.

serve épassalt onc ie 9 Or et argent placés auprds du comité de contrdle,

C e . 4) Déposés pour sorvir de couverture, mais ne figurant pas dans le bilan de la
minimum légal de 600/0- banque. i g’ :

la valeur réelle de la ré-
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Une nouvelle loi votée le 19 novembre 1942 stipule qu’'a dater de ce jour
les billets émis devront étre couverts a concurrence de 100%,: 60%, par de
Tor réévalué au prix du marché de ce jour et par des livres sterling ou des
dollars convertibles en or, plus 40°%, par des livres sterling ou des dollars ga-
rantis contre une dépréciation par rapport a l'or. Le total de I'émission est
passé de 3.500 millions de rials le 19 novembre 1942 3 4.647 millions le 21
mars 1943; l'augmentation de 1.147 millions a été couverte par 1.190 millions
de rials d’'or (831 millions), de livres sterling (103 millions) et de dollars (256
millions). La réserve totale comprenait, en mars 1943, pour 2.628 millions d’or
et d'argent (aprés réévaluation) et pour 1.006 millions de titres étrangers. I
convient de mentionner que I'«émission» totale comprend les billets détenus
dans les caves de la banque; sans ces billets, l¢ montant net des billets en
circulation a plus que doublé, passant de 1.737 millions en mars 1942 & 3.723
millions en mars 1943, Pendant ce dernier mois, la convertibilit¢ des billets en
argent a &té suspendue.

On a constaté dés avant la guerre que la circulation des billets
avait tendance a s'accroitre dans le monde entier, ainsi que l'ont
montré les Rapports annuels antérieurs de la Banque des Réglements Inter-
nationaux. Depuis 1939 ce mouvement s'est accentué®. L’augmentation, par
rapport a4 la moyenne du premier semestre de 1939 4 la fin de 1942, varie d'un
peu plus de 40%, en Argentine a 4.000%, en Gréce (I'indice pour la Gréce dé-
passant 17,000 en septembre 1943).

Les répercussions générales du financement de la guerre et de la hausse
des prix mises & part, on peut, pour plus de commodité, grouper en quatre
classes les causes d’accroissement du volume des billets en circulation:
a) besoins plus grands de monnaie, b) épargne ou thésaurisation de billets,
¢) plus fortes réserves des banques, d) autres causes dont l'importance varie
suivant les pays.

a) Le besoin plus grand de monnaie a pour causes principales I'emploi
complet d’'un plus grand nombre d’ouvriers, les salaires plus élevés qui leur
sont payés en général et la propottion plus grande du revenu national qui
leur revient; de plus, les agriculteurs, auxquels des prix forts sont &galement
payés en temps de guerre, ont tendance a faire une grande partie de leurs

* Seuls sambleralent faire exception 3 calte régle les terrioires orientaux occupds par les Japonais ofl, pour des
raisens spécialas, la circulation aurait dans cerlains cas diminué, C'ast ainsi que I'on a faif savolr de Changhat
que la clrculatien das dollars des Détroits, en juillet 1942, n'était plus que ds 140 millions contre 220 millions
avani Fouverture des haostilités en Orlent; la réduction a &fé due en panlie aux destructions causées par la
querre et an parlie 3 un «don» de 50 millions de dollars des Défroits que les marchands chinois auratant fait
aux autorltés militaires et navales japonaises. De mime & Java, ol la circulation des billets el pitbces division-
naires, gumpyos compris, no sa serait plus élevés qu'd Fl, 400 millions au miliew de 1943 conire environ Fl. 500
millions avant occupation.
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Indice des billets en circulation.?

.
. Pourcentage annual
Indice 4 la fin de d’augmentation

Pays Déc. | Déc. Dée. | Déc. | Juin Déc. | Dée. | Déc. { Juin

1939 | 1940 | 1941 1942 | 1943 19?9 19;0 19;1 19;2

Janvler—juln 1939 = 100 1940 1941 1942 1943

Grice . . . . . . 127 207 657 4.118 5,983y 63 217 526 36973
tslande. . . . . . 118 218 436 H524 i.058 a3 oz ir2 ar

Bulgarie . . . . . 148 228 471 662 . 54 107 £1 .

Finlande . . . . . 184 253 334 439 416 37 32 37 T4
Malie . . . . . 128 164 255 380 450 28 56 &0 44
Egypts . . . . . . 129 182 247 367 421 47 36 49 33
Turquie . . . . . 139 192 253 32 381 44 27 43 24
Hongrie . . . . . 113 161 230 42 370 42 43 42 47
France . . . . . . 127 185 226 321 364 45 22 42 40
Australie . . . . . 135 156 205 32t 383 i6 37 57 45
Roumanis . . . . 130 172 258 at4 327 32 50 22 25
Canada . . . . . 122 169 223 313 33449 38 32 41 319
Belgique .. . . . . 127 158 219 307 337 24 39 40 37
Japon . . . . L, 163 206 258 306 06 26 25 20 32
Allemagne . . . . 147 174 237 205 a2z 19 35 25 25
Pays-Bas. . . . . 112 160 205 294 252 34 37 43 8
Portugal . . . . . 121 138 213 260 . 269 14 .55 22 23
Danemark . . . . 1389 172 195 228 245 24 14 17 25
Etats-Unls - 111 127 163 225 254 s 28 38 41
Afrique du Sud .o 111 130 161 213 246 H 24 32 35
Sudde ., . . . 199 145 166 197 193 4 15 79 HE
Grande-Bretagne . 112 126 154 189 194 12 22 23 78
Suisse . . . . . . 119 132 136 153 154 r? 3 i3 HL-)
Argentine . . . . . 102 109 124 144 148 7 14 16 15

1) Il n'est tenu compte que des billets de la banque centrale en cleculation, ssuf en ce qui concerne les Etats-Unls pour
legquels le terme de total de la @ monnaie en clrculatlons seralt plus exact. Les pays sont groupés suivant le niveau de
'indice en décembre 1942, 2) Mars 1943, En septembre 1943, Pindice était & 17.172,

3) Mai 1942 & mars 1943, 4) Mal 1943, 5) Juln 1842 3 mal 1943,

transactions contre paiement d’espéces. En outre, la hausse du coGt de la vie,
consécutive au colt plus élevé des importations et des transports et & d’'autres
causes, donne lieu & une plus forte demande de monnaie.

b) Il arrive parfois que les ouvriers et les agriculteurs, qui peuvent
épargner des sommes plus élevées, ne disposent pas de facilités bancaires ou
n'aient pas Vhabitude d’en user; aussi I'épargne proprement dite prend-elle
souvent la forme du bas de laine. Ii est difficile de dire ot finit I'épargne et
ol commence la thésaurisation, mais, en général, on en est venu a qualifier
de thésaurisation I'accumulation de billets au dela de I'<argent de poche» né-
cessaire aux paiements courants, parfois dans une intention illicite (pour se
soustraire 4 I'impdt, par exemple). '

On voit souvent dans I'épargne ou thésaurisation des billets un signe de
confiance en la valeur de la monnaie. Mais elle exprime également la préfé-
rence du public pour les billets sur les fonds d’Etat, son désir de conserver
ses ressources sous la forme la plus facilement disponible et son hésitation &
«immobiliser» son épargne de fagon plus permanente; cette attitude peut étre
due, dans une certaine mesure, 3 linsuffisance du loyer de I'argent dans
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toutes les parties du monde. Mais parce que le public, pour une raison ou pour
une autre, conserve par devers lui plus de billets qu'il ne hui en faut pour cou-
vrir ses besoins monétaires, les gouvernements sont contraints d’emprunter
aux banques centrales; or, plus ils empruntent ainsi, plus ils tendent & faire
fonctionner la presse a billets au deld des limites vraiment nécessaires. Pour un
petit nombre de devises, le franc suisse et le dollar des Etats-Unis par
exemple, Ia thésaurisation des billets & 'étranger ne laisse pas d’étre importante.

¢} A mesure que les dépdts augmentent (parce que l'industrie et le com-
merce, tout comme le public, conservent en banque des sommes plus élevées),
les banques sont obligées d'augmenter le montant de leurs réserves en espéces,
dont une partie sous forme de billets. Et il se peut qu'en raison de I'instabilité
plus grande des nouveaux dépdts, plus exposés que les anciens 3 des retraits
subits, 'accroissement des réserves des banques soit proportionnellement plus
élevé que celui des dépots.

d) Nombreuses sont les causes dont I'action a été plus ou moins grahcle
suivant les pays. Les transactions du marché «noir» exigent en général I'utilisa-
tion des billets de banque pour ne laisser aucune trace; on peut encore re-
chercher les billets parce qu'ils facilitent la fraude fiscale et permettent d’éluder
les restrictions sur les devises. Une cause d’un tout autre caractére a été l'ex-
tension des territoires o0 la monnaie nationale circule; ces extensions ont été
importantes en 1941, sinon en 1942, pour l'Allemagne, la Hongrie et la Bul-
garie. En Angleterre comme ailleurs, le resserrement des facilités bancaires
consécutif & la guerre a sans doute exercé une certaine influence: le président
du conseil d’administration de la Midland Bank a exposé en janvier 1943 qu'un
cinquiéme environ des succursales de cette banque avaient été détruites ou
avaient subi des dommages appréciables 4 la suite des attaques aériennes de
Pennemi, que la plupart de ces dégits avaient été réparés, mais que, princi-
palement pour libérer de la main-d'ceuvre, le nombre des succursales avait été
réduit d'un sixitme; et il a ajouté que «c’était peut-étre la une des nombreuses
raisons pour lesquelles le public gardait par devers lui une plus grande quantité
de monnaie». Les effectifs considérables des troupes alliées stationnées en
Grande-Bretagne sont un facteur supplémentaire qui a contribué a accroitre
le volume de la circulation dans le pays en 1943. Enfin, les modes de finance-
ment des clearings et des frais d'occupation en Europe, ainsi que les avances
consenties par l'intermédiaire des banques centrales hors d’Europe, ont contri-
bué en particulier & I'accroissement du volume des billets de bangue mis en
circulation. '

Les pays qui figurent sur le tableau de la page 365 et dans les graphiques
des pages 368 et 369 constituent des exemples caractéristiques, pour autant que
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'on dispose de chiffres. Quelques pays d’Europe ont été omis, faute de ren-
seignements statistiques soit pour la période de base en 1939 (Espagne), soit
pour des chiffres plus récents (Albanie et Norvége). La circulation de la Banque
dEspagne en juin 1943, aprés la répudiation des billets émis pour le compte
du gouvernement républicain pendant la guerre civile, a légérement dépassé le
triple de son chiffre a4 la fin de 1935; cette situation n’est donc pas défavorable
si on la compare & celle de nombreux pays d’Europe. Mais d’autres pays omis
en raison du manque de renseignements disponibles figureraient parmi les pre-
miers sur le tableau. La Banque Nationale d’Albanie a cessé de publier
ses situations mensuelles en octobre 1940, quand les troupes italiennes ont tra-
versé ce pays pour envahir la Gréce; a la fin de septembre 1940, l'indice aurait
été a 336, soit plus élevé que dans tout autre pays mentionné sur le tableau a
cette époque (les billets en circulation étaient couverts & raison de plus de
100°/, par des lires italiennes). La Banque de Norvége n'a publié ni situa-
tion hebdomadaire ni bilan depuis 'occupation du pays par les Allemands, en
avril 1940; le chiffre donné au chapitre V, a titre d’évaluation de la circulation,
placerait la Norvége au niveau de la Finlande & la fin de 1942. En Yougo-
slavie, l'indice, sur la base de janvier-juin 1939, aurait atteint 220 en mars
1941, dernier mois pour lequel la Banque Nationale a publié une situation; de
cette date jusqu’en juin 1943, le volume des billets émis en Croatie a quintuplé,
de sorte que l'indice aurait 4 ce moment largement dépassé 1.000; dautre
part, on ne posséde, en ce qui concerne la circulation en Serbie, aucun
renseignement récent permettant de faire un calcul semblable pour ce pays.
Enfin, aucun chiffre n'est publié touchant les billets en circulation en
Pologne, dans ’Ostland ou en Ukraine; il est question aux pages 227
4 230 de I'émission des bons des Reichskreditkassen.

En ce qui concerne la situation, 3 la fin de 1942, des groupes de pays
figurant sur le tableau: en Grande-Bretagne et dans les trois pays neutres,
Suéde, Suisse et Argentine, Pindice a été inférieur & 200; mais dans ces
quatre pays, le taux d'augmentation a été plus élevé en 1942 qu'en 1941,
seulement un peu plus élevé en Grande-Bretagne. Les statistiques publiées
dans le Livre blanc sur le budget montrent qu'en Grande-Bretagne la circu-
lation des billets est restée assez constante aux environs de 10°%/, du revenu

national, comme avant la guerre.

Derniers du groupe 200—300 figurent 'Afrique du Sud et les Etats-
Unis, deux pays dont le taux d’augmentation est relativement élevé et con-
tinue & croitre; au Portugal, l'augmentation totale est plus forte que dans
les autres pays neutres d’Europe. '
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L’Allemagne vient en téte
du groupe 200—300; l'augmenta-
tion en 1941 a été due en partie
a l'incorporation de nouveaux ter-
ritoires au Reich. En juin 1943,
le président de la Reichsbank a
caractérisé 'accroissement lent mais
constant de la monnaie comme
étant plus qu'un «Schénheitsfeh-
ler»*, Pendant 1942 et le début de
1943, le montant des billets de la
Reichsbank en circulation s'était,
en cffet, accru d'un mouvement
régulier, dépassant d’environ 5 mil-
liards de reichsmarks les chiffres
de l'année précédente; mais, &
partir de ce moment, le rythme
s'est accéléré: a la fin de mars
1943, ce montant dépassait de
49 milliards de reichsmarks le
niveau de mars 1942 — mais 3 la
fin de juin, juillet, aoit et septem-
bre 1943, il a dépassé de 5,7, 6,3,
7,2 et 8,1 milliards respectivement
le niveau atteint & la fin des mois
correspondants de 1942, Cette ac-
célération est sans doute consécu-
tive entre autres & l'autorisation
de prélever librement sur les dépdts
d’épargne (mentionnée a la page
219), que les bombardements aé-
riens et I'évacuation massive de la
population des villes avaient ren-
due nécessaire. Font également
partie de ce groupe les Pays-Bas
et le Danemark. Dans ces pays,
comme en Belgique, en Rouma-
nie, en France et en Hongrie

* Dans un articls de la « Zailschrift der Akademia
fir Doutsches Recht», Fase, 9, 1943,
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Indices des billets en circuiation,
Janvier—Juin 1939 = 100,
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placées dans le groupe 300—400,
de méme qu'en Bulgarie et en
Gréce placées plus haut dans le
tableau, la circulation a été in-
fluencée par le paiement de frais
d’occupation et le financement des
clearings avec I’Allemagne.

Le ralentissement apparent de
Paugmentation au Japon, dernier
du groupe 300 —400, est dii en partie
au fait que les banques de Chosen
et de Taiwan ont cessé de conserver
leurs réserves en billets de la Ban-
que du Japon et les ont créditées
en comptes spéciaux 4 cette ban-
que. Le Canada et I’Australie,
dans le méme groupe, sont carac-
térisés par des taux croissants d’aug-
mentation. En Turquie également,
ce taux a augmenté jusqu’a la fin
de 1942, mais I'impét sur le capi-
tal, décrit aux pages 289 4 292, a
fait effectivement diminuer la cir-

culation pendant le premier semes-

tre de 1943.

Au premier rang du groupe
300—400 se tient I'ltalie. La Ban-
que d’ltalie n’a pas publié de situa-
tions hebdomadaires depuis 1935,
mais des bilans de fin d’année ont
paru jusqu'en 1940 et 'on dispose
d'éléments qui ont servi de base &
certaines évaluations du tableau de
la page suivante. Vers la fin de
juillet 1943, le ministre des finances
a donné des chiffres concernant
la circulation «a la veille de l'en-
trée en guerre de I'ltalie» (fin mai
ou début juin 1940) et le 20 juillet
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Billets de la Banque d’ltalie 1943 (il a également mentionné I'aug-
en circulation. mentation pendant ce dernier mois).
D’aprés ces chiffres, I'accroissement
Indice
Chitfres do fin Wiilions (Janv.—duin i . . R
de mols delires | {o83 T80 | annuel aurait été d’environ 509, en
1941 et en 1942. Cette augmentation
1938 Décembra?) . 18.986 ) o o .
arait s'étre maintenue, t -
1939 Mars?) . . . 17.967 84 P ltre ed e, tout enalaccu
Juin® . . ., 19,350 101 nt un ¥ e 1
Nmbren 10.3%0 1%  sa e légére tendance & se ralentir,
1940 Marsy) . . . | 22643 118 pendant le premier semestre de 1943,
Juin® . . L. 27190 142 . . . .
Décembre?) . 31.308 164 mais le rythme s’est accéléré en juillet.
1941 Juin® . . . . 36.000 190 X * . .
Dicombray | | 49000 es {Les billets de la Banque d’ltalie ont
1942Juin3) , . . . | 60.000 310 circulé non seulement en ltalie mais
Décembra® | 73.000 380 .
19430uiny . . . . | 86188 450 encore dans les colonies et la banque
Juillets) . . .| 96541 508 avait des succursales en Erythrée, en

1) Chiffres d'aprés le bilan publig, AbYSSlnIe’ en L‘bye et & Rhodes. Lﬂ.
%) Darnlére semalne ds mars. ) Evalualions. 4 22 mars. pl‘OpOl’tiOl‘l des billets en circulation

5) En juillet 1942, la ministre des fnances a donné (e chiffre

da Lit. 96.541 millions av 20 juillet 1943 st déclaré que dans les cOlonies n’a pas été divu]&
pendant juillet la Trésarerle avait recouru & 1'émission de

billets & concurrence de Lit. 10.383 milliens, &t le chiffre
da Lt 25.344 milllons a 4té donné pour la ¢lrculation «b la gl}lée. Ul"l décret du 25 novembl‘e

veille de I'entrde en guerre de |'ltalies.

1942 a donné cours légal en Italie
aux billets de 50, 100, 500 et 1.000 lires que la Banque d'ltalie avait préparés
pour les mettre en circulation en Afrique-Orientale italienne.) En octobre 1943,
on a fait savoir que les banques privées de Milan mettaient en circulation des

chéques circulaires pour remédier a l'insuffisance de monnaie.

L'Egypte et Ilslande, ob stationnaient des troupes des nations unies,
figurent dans la partie supérieure du tableau de la page 363; en 1942, la cir-
culation a subi des augmentations notables, de prés de 50%, en Egypte et de
plus de 100%, en Islande. Dans les deux pays, 'excédent des exportations de
marchandises des années précédentes s'est transformé en 1942 en un surplus
d'importation. Dans les deux cas, les Etats-Unis ont pris la place de la Grande-
Bretagne comme principal fournisseur, et d'importantes livraisons ont été faites en
vertu du «prét-bail>, En ce qui concerne I'lslande, il ne faut pas oublier que les
troupes stationnées dans le pays étaient, proportionnellement & la population lo-
cale (quelque 120.000 habitants), plus fortes que dans tout autre pays occupé.

La Finlande a subi deux guerres avec 'U.R.S5.S., la guerre de lhiver
193940 et la guerre commencée en juin 1941; la diminution de la circulation
pendant le deuxiéme trimestre de 1943 a été consécutive 4 la menace d'un
estampillage des billets, réduisant ainsi le total en circulation, voir page 263.
Le chapitre V traite de la brusque inflation en Gréce, qui a commencé
pendant le second semestre de 1942 et s'est poursuivie en 1943, et donne plus
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de détails sur les facteurs auxquels il faut attribuer le développement de la
circulation dans chaque pays.

Les indices du tableau de la page 363, illustrés également par les gra-
phiques, donnent une idée assez exacte des développements dans les pays en
question, Seule la Bulgarie fait exception. Tout en dépassant, & 662, & la fin
de 1942, l'indice de tout autre pays de I'Europe continentale, hormis la Gréce,
son indice reste en de¢a de V'augmentation véritable. Comme il a été dit dans le
douzi¢me Rapport annuel de la Banque des Réglements Internationaux, le gou-
vernement bulgare a, par décret du 9 février 1942, procédé a I'émission, par
Ventremise de la Banque Nationale, de certificats du Trésor du type 3%, de
petits montants qui, bien qu’a échéance nominale d'un ou deux ans, sont destinés
& circuler comme des billets de banque productifs d'intérét; ils peuvent & tout
moment &tre encaissés aux guichets de la Banque Nationale, au pair et majorés
des intéréts courus’ et ils sont acceptés par les caisses de I'Etat en paiement
d'imp6ts et autres dettes envers le Trésor. D’aprés un exposé du ministre des
finances de janvier 1943, environ 1.850 millions de leva de ces certificats du
Trésor ont été mis en circulation pendant 'année 19429, En décembre 1942,
la Banque Nationale a fait savoir qu'a l'avenir les montants de plus de
200.000 leva dus par le Trésor aux maisons de commerce ou aux particuliers
seraient payés moitié en espéces, moitié en certificats du Trésor.

Or, en 1943, les événements se sont succédé avec rapidité & mesure que
I'augmentation s'est accélérée. Aprés que de nouveaux certificats eurent &té émis
et la publication des situations de la Banque Nationale suspendue a la mi-février,
la valeur des certificats a baissé et les billets de banque ont fait prime a 10°%/; et
plus. A partir du 20 mai 1943, il a été interdit par décret d’acheter les certi-
ficats au-dessous du prix payé par la Banque Nationale elle-méme, et de refuser
de les prendre en paiement a ce méme prix; cette loi a, en pratique, conféré
aux certificats le statut de monnaie légale, dont ils n’avaient pas joui précé-
demment. En juin 1943, les banques ont regu l'autorisation générale de faire
des paiements entiérement en certificats du Trésor; dans certains cas spéciaux,
les sommes dues ont pu étre réglées en billets 2 concurrence de 50%,. Ce méme
mois, la Banque Nationale a appelé ses billets de 1.000 et 5.000 leva, les deux
plus grosses coupures; il en circulait pour 15 milliards, soit un montant équi-
valant aux deux tiers de la circulation totale 4 cette époque; les montants de
4.000 leva au maximum ont été &changés intégralement contre de petites cou-

1) Pour en faciliter la circulation, la valeur des certificats augmantée de lintérdt les 5, 15 et 25 de chaqua mois a
été imprimée au verso de chaque cerlificat.

2 En mars 1943, on a fait savoir qu'il en avait é#é placé pour Lev. 2380 milliens. En aodt 1943, le ministre des
finances a démenti qu'on projetit de créer une monnaie complémentaire et a déclaré que, sur Lev. 28 milliards
de certificats du Trésor mis &n circulation, Lev. X milliards étaient Jdéja rentrés & la Banque MNationale; ce
démenti s'appliquail 4 la période aniériaure au retrait et & I"échange des billets de banque de grands valeur
nominale.
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pures; des billets de 500 leva d'une nouvelle série ont été remis, 4 concurrence
de 60%,, en é&change de montants plus importants, le solde de 409, devant
étre payé en certificats du Trésor; les grosses coupures de billets qui n'avaient
pas été présentées a l'échange le 20 septembre 1943 ont été annulées et ont
perdu leur pouvoir libératoire. Vers la fin de septembre, la Banque Nationale
a commencé V'émission d'une nouvelle série de billets de 1.000 leva,

En Roumanie également, I"émission d’une monnaie complémentaire a &té
préparée. Par décret du 16 décembre 1942, le ministére des finances a été
autorisé & mettre en circulation des bons du Trésor du type 4%, a 6 mois (bons
de caisse) & concurrence d’'un montant de 10 milliards de lei; ces bons étaient
payables au porteur et transférables sans formalités; ils pouvaient servir au
paiement des impots et autres dettes envers I'Etat; les banques et autres insti-
tutions qui étaient obligées de détenir un certain volume d’espéces dans leurs
actifs avaient le droit de faire figurer ces certificats dans leur portefeuille
d’especes; la Banque Nationale était tenue de les racheter & tout moment en
bonifiant les intéréts courus et ils étaient spécialement destinés 4 remplacer
les billets de banque en circulation, en particulier pour les grosses transactions.
Lors de leur émission, nul n'était tenu de les accepter en paiement, mais la
possibilité d’en déclarer ultérieurement la circulation obligatoire n’était pas

exclue,

Dans d’autres pays, on s’est généralement efforcé d'exclure strictement
tout ce qui efit pu servir de monnaie complémentaire. En Allemagne, |'émission
de billets militaires & ordre n'a guére dépassé 300 millions de reichsmarks; on
n'a recouru a ce type d'instrument de financement que dans une faible mesure
car on craignait, si on en mettait en circulation une plus grande quantité, de
les transformer en quelque sorte en monnaie. Enfin, en Angleterre, les mandats-
poste, déclarés monnaie légale au début de la guerre, alors qu’on craignait de
manquer de monnaie, ont été privés de ce statut quelques semaines plus tard,
une fois la crise passée. Méme dans des pays comme la Gréce ou, en 1942,
une partic de la récolte a été payée en bons du Trésor escomptables, ces bons

n'ont pu circuler comme monnaie.

Dans trois pays, Grande-Bretagne, Pays-Bas et Brésil, des billets ont
été retirés de la circulation dans l'intention générale de réduire celle-ci
et d’empécher des transactions illégales. Mais les modalités du retrait ont

grandement varié.

Jusqu'en 1928, la Banque d’'Angleterre n'a émis que des billets de
5 livres sterling et plus; la circulation des billets de 10 shillings et 1 livre
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sterling, émis par la Trésorerie pour la pre- Billets de la Banque

.5 . , : d'Angleterre en circulation,
mitre fois en 1914, avait pris des propor- g

tions considérables et constituait 72°/, du to- | Chitfres du mercredi,

s . ye 4 en millions 1942 1943
tal de la circulation moyenne quand 'émission de llvras sterling

des billets a ét& unifiée en 1928, Les billets de oo el . .| iz | ossa
10 livres sterling et plus, qui représentaient &6 mal . . .| 7769 953,9
. . 1213 » . . .| 7802 | 951,86
179/, de la circulation totale en 1928, en re- 19120 » . . . 733,5 gig,a
. . ) 2627 » . ..| 7288 ,0
présentaient 23°/, en 1938 (dernier renseigne- o3 Jin . . .| 7920 | o464
ment disponible); 'augmentation a été particu- | 219 3+ - ;gg; mﬁ
litrement marquée & partir de 1936; au début [ 2344 » .. o] 1080 | 2407
de 1943 ces billets représentaient probablement | 28120 julllet . .| 824, 968,1
. . . 2526200t . . .| 8286 | 9749
le quart au moins du total des billets en circu- 30 sept/ter oct. . | 8380 0865

lation, soit environ 250 millions de livres sterling.

Vers la fin davril 1943, le chancelier de I'Echiquier a fait savoir que la
Banque d’Angleterre n'émettrait plus de billets de 10 livres sterling et plus et
retirerait ceux déja &mis, 2 mesure que l'occasion s’en présenterait. Les billets
n'ont pas été retirés de la circulation et leur statut de monnaie légale n'a &té
modifié en aucune fagon; mais dés que les opérations courantes les raménent
dans les caisses des banques, ils ne sont plus remis en circulation. La circula-
tion de la Banque d’Angleterre sera ainsi éventuellement réduite aux trois petites
coupures de 10 shillings, 1 et 5 livres sterling. Le chancelier de I'Echiquier a
donné pour raisons de cette décision la simplification de I'émission des billets
et le désir de rendre difficile I'utilisation des grosses coupures pour quiconque
pourrait ainsi échapper au contrdle des changes ou aux autres réglementations.
Aucun renseignement n’a été publié sur le volume des billets retirés, mais on
peut tirer quelque indication du fait que le volume des billets en circulation a
diminué de 7 millions de livres sterling en I'espace de neuf semaines, de la fin
d'avril 4 la fin de juin 1943, alors que la période correspondante de 1942 avait
€té marquée par une augmentation de 30 millions.

Avant mars 1943, la circulation de la Banque Néerlandaise se com-
posait pour un gquart environ de grosses coupures de 500 et 1.000 florins et
pour trois quarts de coupures de 10 a 100 florins. Un décret du commissaire
allemand pour les territoires néerlandais occupés, publi¢ le 14 mars 1943, a an-
nulé tous les billets de 500 et 1.000 florins et les a immédiatement retirés de
la circulation; les détenteurs devaient les déposer auprés des autorités finan-
cieres le 31 mars au plus tard. La Banque Néerlandaise n'était plus tenue
aprés cette date d'en faire 'échange pour les particuliers et elle était relevée
de cette obligation envers les autorités financidres et le commissaire allemand
le 15 avril 1943. Ce décret avait pour objet d'obliger les billets thésaurisés a
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sortir de leur cachette et d’arréter Vemploi des grosses coupures sur le marché
«noir» pour éluder 'impdt et faire d’autres transactions illégales. Un re¢u a é&té
remis aux détenteurs lors de la livraison des billets; la contrepartie ne leur en
a été versée qu'aprés déduction de tous les impdts dus ou payables dans I’an-
née en cours ou de toutes autres dettes envers I'Etat; lorsque les autorités
I'ont estimé désirable, la contrepartie intégrale en a été retenue pendant la
durée des enquétes faites sur la situation financiére des détenteurs et sur leurs
dettes éventuelles pour avoir éludé I'impét, pour frais de recouvrement, amen-
des, etc,

Afin de simplifier la procédure technique, les banques privées ont été
appelées & servir d'intermédiaires pour la remise des billets aux autorités
financiéres. Leurs comptes (et autres soldes privés) a la Banque Néerlandaise
sont passés d'un bond du niveau normal, environ 150 millions de florins
au début de mars 1943, & prés de 780 millions le 12 avril; le 19 avril, un

Pays-Bas: Retralt des billsts transfert a été fait & un nouveau
en circulation?, compte spécial du Trésor, qui a été
crédité de 686 millions de florins. Plus

Scldes des| Compte . se .
Date des situationz c?:é‘:r:ﬂeo'; bangues spéci;l du tard, ce compte SpéClal a dlmlnue
1943 Trésor
o 2 lentement, parallélement au rembour-
Millions de florins . . ”

1010 sement des billets {mais dans l'inter-
Bmars. . . | 3244 151 - valle, le marché s'est trouvé resserré
15 » ... | 8205 159 - b f
22 » ... | 3288 155 - et quelques banques furent forcées
20 » ... | 299 437 - , .
sawil . . | zesr 728 _ d’emprunter des fonds). A la fin
12 » ... | 2689 778 — s
1= | 28 e 056 d’avril 1943, alors que le compte spé-
27 > ... 2607 183 666 cial du Trésor était a son maximum,
Fmal . . . | 2545 202 616 : ) o .

10 » ... | 253 207 616 la circulation avait diminué de plus
17 » . .. | 2508 243 616 o )

2 » ... | 2448 3z7 616 de 700 millions de florins par rap-
31 » ... | 2482 370 589 . . de 1 }
T ... | 282 218 576 port & son niveau de la premiére
16 » . . . | 2597 336 574 _ . .

21 » . o884 3ie 570 quinzaine de mars: le président de
28 > ... ) 2596 840 568 la Banque Néerlandaise a fait savoir,
26 Julllet . . | 2738 313 454 o

a0 acit . . . | 2908 405 329 en juin 1943, que sur un total de
27 septembre . |  3.041 676 100 870 millions de florins de grosses
25 octobro . . 3.156 674 100 ] P lati fut
20 novembre . | 3.326 12 101 coupures, lorsque I'annulation en

. Ot Y, s
décrétée, 140 millions n’étaient pas
1) Postes d’aprés la situation hebdomadaire de 1a Banque Néer-

landaise. 7) ¥ compris les autres comples privés.  €ICOrE rentrés.

Au Brésil, ot I'Etat émet les billets par l'intermédiaire de la Banque du
Brésil, la circulation, qui atteignait 4.970 millions de milreis en décembre 1939,
est passée a 5,185 millions en décembre 1940 et 6.647 millions en décembre
1941, puis, d'un mouvement plus rapide, & 8.500 millions en septembre 1942;
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cette accélération est survenue aprés l'entrée en guerre des Etats-Unis et I'as-
saut des banques brésiliennes lors de la mise sous contréle des avoirs européens.
Le gouvernement a déclaré un moratoire d'une semaine & partir du 29 septembre
1942 et annoncé, entre autres mesures, la substitution du «cruzeiro» (divisé en
100 centavos) a I'ancien milreis. Depuis le 1% novembre 1942, tous les comptes
publics, ceux des banques compris, ont di é&tre tenus dans la nouvelle unité
monétaire {(de méme valeur que le milreis). Les billets restés en circulation pour-
ront éventuellement &tre remplacés par une nouvelle émission, mais pour le
moment les anciens billets libellés en milreis sont restés en circulation aprés
avoir ét¢ marqués d'une surcharge. En décembre 1942, la circulation était
tombée a 8.240 millions; elle est restée & peu prés a ce niveau pendant les pre-
miers mois de la nouvelle année; puis elle est remontée a environ 9.330 mil-

lions en juin 1943,

Parmi les mesures qui, dans d’autres pays, ont directement contribué &
réduire le montant des billets en circulation, on peut mentionner l'impdt sur
le capital, en Turquie, et la menace d’'un estampillage des billets, en Finlande.
Dans les pays du sud-est de I'Europe, le blé a fait son apparition comme unité
monétaire 2 l'automne de 1943: en Hongrie, le gouvernement a lancé un em-
prunt libellé en quintaux de blé, sous la forme de «bons de blé» 3Y,%, rem-
boursables en 25 ans, de 3, 10, 25 et 100 quintaux, valeur nominale; on espé-
rait qu'il serait bien accueilli par les agriculteurs et qu'il ferait sortir les
billets de leur cachette; enfin, en Roumarie, les agriculteurs ont été invités a

rembourser leurs dettes en blé.

L'accroissement du pouvoir d’achat dont dispose le public, tel qu'il ressort
de I'augmentation des billets de banque en circulation, a été la cause d’'une in-
suffisance de piéces divisionnaires presque universelle, En 1942, cette
insuffisance s'est aggravée dans un grand nombre de pays. L'expérience a
prouvé que la circulation des piéces divisionnaires, en fonction de la cir-
culation des billets de banque, peut assez fortement varier d’'une époque a
l'autre et d’'un pays a l'autre; mais lorsque la proportion des pices division-
naires en circulation tombe au-dessous d'un certain minimum, ce qui risque
d’arriver lorsque la circulation des hillets de banque augmente rapidement,
l'insuffisance de petite monnaie se fait sentir et devient une cause de diffi-

cultés pour le commerce de détail et les autres petites transactions.

L’évolution de la situation en Suéde, ot I'augmentation de la circulation
des billets depuis 1939 a été trés modérée en comparaison de ce qu'elle a é&té
dans les autres pays (voir le tableau de la page 365), est illustrée par les
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D'aprés la «Revus trimestrielle des banques scandinavess diaveil 1943,
Chiffres de fln d'annéa — dans ie premier graphique, I'échelle utilisda pour
{a monnale mstalique est dix fols plus grande qua cells qul a servi pour
les blllets, Les billets d'une couranns dmils de 1914 3 1918 ne sont
pas compris dans )'dmission. Las pitces divisionnalres en clrculation
reprézentent la total des pléces frappées, déduction fakte de celles re-
tirées de la circulation; le chiffre pout donc &tre un peu supérieur & 13
réalitd, aucuns marpge nayanl 1€ lalzsée pour las pitces envoydes
la fonte ou perduss. H

ci-contre.

Les

fluctuations du volume des

graphiques

pitces divisionnaires en cir-
culation sont trés lentes en
comparaison de celles du vo-
lume des billets; ce fait est
dil en partie au temps et au
matériel nécessaires 4 la frappe
de nouvelles pidces. On voit
sur le graphique qu'en Sugde
la proportion des piéces est
tombée pendant la derniére
guerre & son minimum, soit
6°/, des billets en circulation,
en 1918; en fait, des billets
d’une couronne ont &té mis
en circulation en 1914, et, si
on les ajoutait aux piéces,
la proportion en 1918 serait
relevée a 6,7%, Bien qu'on
ait imprimé des billets d'une
couronne, on n'en a pas mis
en circulation pendant la pré-
sente guerre, aussi la propor-
tion des pitces est-clle tombée

4 6,1%, en 1942,

Dans les autres pays,
une insuffisance analogue a
&té ressentie et partout les
Monnaies ont essayé, par leur

activité, de suffire 4 ]a demande. En Angleterre, la Monnaie Royale a frappé

355 ‘millions de piéces d’argent, de bronze et d'un alliage de laiton et nickel

d’une valeur totale supérieure a 12 millions de livres sterling en 1942; ce

chiffre représente un record pour la frappe des piéces divisionnaires, sa valeur

atteint le quadruple de la moyenne des dix années antérieures a la guerre et

dépasse d'un cinquiéme le record antérieur de 10 millions de livres sterling
atteint en 1918, Au début de mai 1943, les Etats-Unis se sont engagés a
envoyer en Angleterre 3,1 millions d’onces d’argent en vertu du «prét-bail»,

tandis que le Canada s'est engagé 4 en fournir 1,9 million; I'Angleterre a eu
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besoin d'un tiers de ces 5 millions d'onces pour son industrie et de deux tiers
pour la frappe.

Trés peu de pays, toutefois, ont frappé de nouvelles piéces d’argent;
seuls ont pu le faire les pays qui produisent de 'argent (Suéde), qui en pos-
sédent des stocks importants (Inde) ou peuvent puiser 4 des sources spéciales
d’approvisionnement {Angleterre et Australie en vertu du «prét-bail»). Comme
le cuivre et le nickel font également défaut pour les usages monétaires (méme
dans les pays producteurs), les nouvelles pitces ont été le plus souvent faites
de métaux tels que le fer (Bulgarie et Finlande), le zinc (Pologne et Roumanie)
ou l'aluminium (France et Hongrie). Aux Etats-Unis, on a envisagé la mise
en circulation de nouvelles petites piéces de monnaie en matiére plastique et

n verre.

Dans quelques pays, des causes spéciales, en particulier les impdts sur les
ventes au détail, ont provoqué une demande

Suisse:
plus forte de petites pieces divisionnaires. En Frappe de pidces de tras
Suisse, par exemple, l'impdt sur le chiffre petite valeur nominale.
) * -
d’affaires, pergu en pourcentage du prix des Jombra 1 pisces do | Pisoos do
ventes au détail, a provoqué une énorme | on miliers | 1 CONtIMe [ 2 centimes
demande de «Rappen» et le nombre de ces 1929 10 &8
. . . 1940 3.027 1.303
petites pidces frappées en 1941 et 1942 a dé- 1941 12704 e
. .y . 1942 18.000 9.000
passé celui de toutes les autres piéces réunies.

Est«il ou non nécessaire de mettre de nouvelles petites coupures
de billets en circulation? La réponse a cette question dépend naturelle-
ment, dans une large mesure, des coupures qui existent déja. Les banques
centrales suivent & cet égard des politiques trés différentes et le tableau sui.
vant donne une idée de la valeur nominale comparative des billets de banque
en circulation. [l indique pour certains pays d’Europe le pourcentage des
diverses valeurs nominales, converties en francs suisses, par rapport a la valeur
totale des billets en circulation a la fin de 1942.

Valeur nominale des billets des banques centrales d'Europe en 1942,

Pourcentage de la valeur des diverses coupures en circulation par rapport 3 la valeur fotale
des billets en circulation.

Waleur nominala
convartie Allemagne|Danemark| France | Hongris [Pays-Bas| Suéde Sulsse [ Moyenne
an francs sulsses

1.000 ot au-dessus i — - —_ 24 13 27 9
450500 . . . —_ 17 18 — — — 8 -]
180-25¢ . . . 21 — — — 34 — _ 8

a0—120 . . . 40 a8 53 70 5 46 43 42
16— 60 . . . 38 12 11 20 37 16 20 22
15 ot au-dassous — 33 18 10 — 25 2 13

Fotal . . 100 100 100 100 100 100 100 100
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Ce tableau met en lumiére plusieurs points intéressants: parmi ces pays
européens, en Sude et en Suisse seulement les trés grosses coupures con-
stituent une partic appréciable de la circulation (aux Pays-Bas, les grosses
coupures de 500 et 1.000 florins ont été retirées de la circulation en mars
1943, comme il a été dit plus haut}; dans de nombreux pays, la moitié environ
des billets en circulation est constituée par ceux dont la valeur nominale cor-
respond & 80—120 francs suisses, etc.

Mais ce tableau montre aussi qu'il n’existait pas en Allemagne, ni aux
Pays-Bas, &4 la fin de 1942, de billets de la banque centrale équivalant & 15
francs suisses ou moins (de méme qu'il n'y en avait aucun, en pratique, en
Suisse avant 1939); au contraire, ces petites coupures constituaient un quart
de la circulation en Suéde, un tiers au Danemark, ete. La demande de billets
de petite valeur nominale en plus des piéces divisionnaires dans ces derniers
pays est donc déja satisfaite par la banque centrale, qui peut aisément en
mettre de plus grandes quantités en circulation, Dans d’autres pays, la banque
centrale, ou plus généralement I'Etat, a parfois émis de nouveaux petits billets.

La Banque Nationale Suisse a émis de nouveaux billets de
banque de 5 francs en 1939 et, a4 la fin de 1942, il en circulait pour 56
millions de francs suisses, soit environ 2%, du total des billets émis, la piéce
de cinq francs en argent étant le mode populaire de paiement. |

Le billet de la plus petite valeur nominale émis par la Banque Na-
tionale de Bulgarie avant la guerre était le billet de 500 leva (équivalant
a environ 27 francs suisses). En 1940, des billets de 250 leva et en 1941 de
200 leva ont été mis en circulation. Puis, au milieu de 1943, il a été décidé
d'émettre des billets de 100, de 50 et de 20 leva, c'est-a-dire de méme valeur
que les plus grosses piéces divisionnaires.

En juillet 1943, la Banque Nationale de Serbie a commencé I'émis-
sion d'un nouveau billet de 100 dinars (équivalent de 8 francs suisses au cours
officiel).

Toutes ces émissions nouvelles de petites valeurs nominales sont des émis-
sions de billets de banque, et rentrent par conséquent dans la circulation des
banques centrales. Mais dans un grand nombre de pays, 'Etat a émis de
petites coupures pour suppléer, le cas échéant, a l'insuffisance des piéces
divisionnaires. Le tableau de la page ci-contre donne quelques chiffres con-
cernant les émissions faites en Europe ces derniéres années.

L’é¢mission belge date d'octobre 1926, quand le Trésor a pris pour
environ 700 & 750 millions de francs belges de billets de la Banque Nationale
de 5 et 20 francs (ils devaient étre éventuellement remplacés par des piéces
métalliques). La limite de cette émission du Trésor a été relevée de 1.200
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Emission de billets d’Etat.

Belglque Pays-Bas Rou- Italle Allemagne?)
3 manie
Chiffres de fin da
mais, #n millions Total | Clrcula-| Totat Cireuw- Circu- Total Clreu-~ Circu-
d'unités monétairss | aytg- tion aute- | lation lation aute- | latien El;r;i;ﬂon lation
nationsles risé | totale) [ risé totale totale risé totale nette
Fr. b. Flarlns Lel Lit, RM
1938 Décembre 1.500 1.219 100 1 —_ 2,500 - 409 382
1939 Décembre 1.500 . 100 i — 3.850 ' 1.083 57
1940 Décembre 2.200 1.919 100 41 - 3.950 . 1.3356 1.102
1941 Mars ., . 2.500 . 100 50 —_ 3.950 . 1.335 1.044
Juin, . . 3.060 2729 100 86 — 4.150 . 1.400 1.068
Septembre — . 100 o7 807 4.150 . 1.400 1,117
Décembre -_ 3.280 150 117 2.793 4,650 . 1.400 1.252
1942 Mars — . 150 120 4,01 4.650 4,534 1.550 1.227
Juin, . - 3.377 150 120 4,397 4.650 . 1.580 1.2685
Septembre — . 150 127 4.483 5.150 . 1.550 1.242
Décembre — 4,748 150 138 4.249 5.300 . 1.650 1.264
1943 Mars — . 150 153 . 6.300 5762 1.550 1.218
Juin . - 3.802 400 218 . 7.200 . 1.550 1.309

1} Cirgulatlon totala du sFonds monétaires qui comprand, toutefois, quelques pidces divisionnalres, mais ne comprend pas
Fr. b, 525 millions de billets #n circulation directement pour le compte du Trésor (depuis 1940),

%) Emission_ds la Rentenbank, controlée par ['Etat. Le total de |"dmission coprespond & celul des avances de !a Renten-
bank & I'Etat. La clrculation nette ne comprend pas les blllsts da la Rentenbank détenus par la Relchshank,

millions a 1.500 millions de francs belges en 1935, quand I'Etat prit aussi des
coupures de 50 francs a4 la Banque Nationale; en 1940, la limite a été portée
en trois fois jusqu'a 2,200 millions en novembre, et en 1941 en deux étapes
jusqu’a 3 milliards en avril. En juillet 1941, il a &té décrété que la limite de
I'« émission divisionnaire» pourrait dépasser les maxima suivant les besoins;
puis, en mars 1943, les limites ont été supprimées rétroactivement & partir de
décembre 1941,

Aux Pays-Bas, des «bons-argent» (billets d’Etat de 1 florin et 2 florins
et demi théoriquement convertibles en argent) ont été¢ mis en circulation pour
la premiére fois en 1914, et le maximum légal porté de 25 millions de florins,
montant primitif, 3 100 millions & la fin de 1918; ce maximum a été maintenu
pendant les années qui ont précédé la présente guerre, bien que la circulation
en ait été insignifiante. Une émission nouvelle de bons-argent a commencé en
1940 et le maximum en a été porté a 150 millions de florins en septembre
1941. Quand les grosses coupures des billets de la Banque Néerlandaise ont été
retirées en mars 1943, la monnaie fit défaut, aussi le maximum légal de 1’émis-
sion des bhons-argent fut-il relevé a 250 millions de florins en avril et, de
nouveau, a 400 millions en juin 1943.

Par décret du 30 juillet 1941, la Banque Nationale de Roumanice a
été autorisée & émettre de petites coupures de billets de 1, 2, 5, 20 et 100 lej,
4 concurrence de 1 milliard de lei, qui devaient servir & I'échange de roubles;
puis un décret du 12 acit 1941 autorisa une nouvelle émission de 3.500 mil-
lions de lei de billets de 100 lei destinés a étre échangés contre les pidces de
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50 et 100 lei, qui devaient étre retirées de la circulation: ces deux émissions
furent faites pour le compte et au nom du ministére des finances et devaient
étre remplacées par des pitces métalliques quand les circonstances le permet-
traient; elles ne figurent pas dans la circulation de la Banque Nationale.

En [talie, la Banque d'ltalie n'a émis que des billets de 50, 100, 500 et
1.000 lires; les besoins en billets de plus petites valeurs nominales ont été
couverts par le Trésor italien, qui a ét€ autorisé a émettre des billets de 10
lires en 1935, et de 1, 2 et 5 lires également en 1939, Le maximum légal, fixé
4 850 millions de lires en 1935, avait été porté & 2.500 millions (toutes les
émissions comprises) en 1938, ainsi que le montre le tableau de la page précé-
dente. En 1941, le maximum fut relevé deux fois et en 1942 quatre fois, enfin
upe nouvelle augmentation 'a porté & 7.300 millions en avril 1943. D’apres
des chiffres publiés vers le milien de 1943, les billets du Trésor effectivement
en circulation auraient atteint 4.534 millions de lires 4 la fin de mars 1942
et 5.762 millions a la fin de mars 1943, soit une augmentation de 27°, pendant
I'année, environ 50%/, du taux d’accroissement de la circulation de la Banque
d'Italie. '

En Allemagne, il a été décidé, en 1939, de suppléer a l'insuffisance
de la frappe non pas au moyen de bons des Reichskreditkassen (dont telle avait
été la destination primitive), mais par une augmentation de I'émission de la
Rentenbank, qui est contrblée par 'Etat. Des billets de la Rentenbank avaient été
émis pour la premiére fois en 1923 et leur circulation totale dépassait un peu
2 milliards de reichsmarks, lorsque la Reichsbank a été réorganisée, en 1924,
et quil a été procédé a leur retrait; en 1930, alors qu'il en circulait encore
pour 430 millions de reichsmarks, la date fixée pour l'achévement de leur re-
trait fut reportée de 1934 a 1942; puis, en septembre 1939, leur retrait fut
suspendu. La circulation des billets de Ja Rentenbank, qui était tombée 2
409 millions (montant de I'emprunt du Reich non encore remboursé), fut aug-
mentée par une nouvelle avance de 400 millions de reichsmarks au Reich en
septembre 1932 et portée par diverses additions 4 1.141 millions en janvier
1942, ce qui faisait au total une avance de 1.550 millions. La circulation nette
est un peu inférieure, la Reichsbank détenant quelques billets de la Rentenbank.

Bien que le total de I'émission des billets de la Rentenbank n’ait pas été
relevé depuis janvier 1942, des dispositions ont été prises pour accroitre le
volume des petites coupures qui suppléent & l'insuffisance des pidces métalliques.
A la fin de 1941, 195 millions de reichsmarks de billets de la Rentenbank, de
mémes valeurs nominales que ceux de la Reichsbank (10 & 1.000 reichsmarks),
&taient en circulation; en 1942, ces billets ont été retirés et remplacés par des
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billets de la Reichsbank, de sorte Circulation monétaire du Reich’
qu'a la fin de I'année I'émission 2 Ia fin de décembre 1942,

de la Rentenbank ne comprenait Eg;l?;s Billes | piges

plus que des billets de 1, 2 et 5 Voleur nominale Reichs- | Renten. i Total

reichsmarks, ainsi que le montre
Millions da relchsmarks

le tableau. La circulation nette

. 1.000 reichsmarks 194 - - 194

des billets de la Rentenbank est !gg » 5.1680 — — gig
- . » 8.763 - - 7

passée de 1.252 millions de reichs- 20 » 6.845 — — | ss4s

. - 10 » 2.393 — - 2393

marks a 1.264 millions seulement 5 » - 747 | 1.061 | 1.808

, . 2 » — 227 217 442

au cours de Pannée 1942, mais 1 » — 200 | — 290

I'a . de bill de 1 a5 1 & 50 reichspfennigs — — 426 426

emission de billets de 1 a Total |24.976 | 1.264 | 1.704 |27.343

reichsmarks est passée de 1.057
millions a 1,264 millions. En juin 1943, il a été décidé que la Reichsbank procé-
derait & une nouvelle &mission de billets de 5 reichsmarks, les billets de la Renten-
bank de méme valeur nominale devant &tre retirés dans la méme proportion; plus
“de 700 millions de reichsmarks ont été ainsi libérés pour I'émission de billets
de 1 et 2 reichsmarks (dont la circulation a pu ainsi &re plus que doublée)
sans que le total de I'émission de la Rentenbank ait accusé d’augmentation,

D'autres pays que ceux qui figurent sur le tableau de la page 379 ont
émis du papier de petite valeur nominale pour remplacer les piéces métalliques
ou suppléer a leur insuffisance; mais on ne posséde pas toujours de détails a
ce sujet ou ceux-ci sont incomplets, En Slovaquie, par exemple, la limite de
I'émission de billets d’Etat de petite valeur nominale (10 et 20 couronnes) a
été relevée de 100 & 200 millions de couronnes en novembre 1943, mais le
montant effectivement en circulation n'a pas &€ publié. I a, en outre, été
question en divers endroits de Norvége d'émettre des billets de crise
de 1 oere et plus. En Croatie, le maire d’Agram (Zagreb) a été autorisé, en
septembre 1942, & remédier a l'insuffisance des piéces divisionnaires par I'émis-
sion de 3 millions de kunas de billets en coupures de 0,5, 1 et 2 kunas, billets
qui n’aursient cours légal que sur le territoire de la ville d’Agram; il semble
que ce soit la premiére «monnaie municipale» mise en circulation pendant
la présente guerre. En octobre 1942, le ministre des finances de Croatie a été
autorisé a émettre des billets de 0,25, 0,50, 1, 2 et 5 kunas & concurrence de
335 millions; en novembre, les premiers de ces billets ont été émis et il a &té
décidé que la monnaie d’Agram serait graduellement retirée de la circulation
et remplacée par les nouveaux billets,

L'augmentation de la circulation des billets et l'insuffisance des pitces
divisionnaires ont amené quelques pays & encourager le développement des
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paiements par chéques ou «virements sans transfert d’espéces», qui de-
vaient permettre de réduire 'emploi des billets de banque., 1l a &té question
dans des Rapports annuels antérieurs de la Banque des Réglements Internatio-
naux de la loi francaise d'octobre 1940, qui a rendu obligatoires par chéque
ou virement les paiements de plus de 3.000 francs, sauf s'il s’agit de régle-
ments faits par les agriculteurs dans les foires et les marchés. Cette loi, qui,
en pratique, a conféré aux chéques le statut de monnaie légale pour les gros
paiements, n'a pas été trés efficace; le tableau montre que le volume des
billets de 5.000 francs frangais en circulation a de nouveau fortement aug-
menté en 1942, bien que la loi ait limité les paiements au moyen de ces billets.

En février 1943, un nou-

Banque de France: Billets en circulation.
q veau décret a porté la

limite des paiemen n
Valeur nominale 1938 1939 1940 1941 1942 te d p ts e

des billets espéces de 3.000 a 5.000

Chiffres de fin d'année, en millions de francs frangais

francs, de sorte que la
8.000 franca | 2118 | 12058 | 32371 | 46888 | es3a7 . . .
1000 » 62401 | 83.086 | 111.147 | 134.583 | 202.413 | circulation des billets de
12226 | 16.190 | 20350 | 26614 | 40445

500 » f
100 > 20.320 | 33363 | 45620 | 47.752 | 55.681 5.000 francs n'est Plus
5350 » 3.625 4.764 8.877 10109 | 12028

soumise a des restric-

Total } 108.772 | 149.4565 ; 218.383 | 285,647 | 378.902

tions. Le paiement par

. Pourcentage d’augmentation de décembre & décembre N vy r .
Valsur neminale o chéque a été, toutefois,
des billets 11935 1930]1939-1040{1940- 1941/1941 194219361942} .

encouragé par une série

de nouvelles mesures:

5000 francs | + 469 + 169 + 44 + 47 + 3,126

e sl PRy R rE % |t 24| les formules de cheque

sase . M iy 2 A I 23; ont dia étre fournies
Total| + 37 | + 46 + 29 + 43 | + 248 | gratuitement, le droit de

timbre de 50 centimes
sur les chéques et virements a é&té aboli, il a été permis aux femmes mariées
de se faire ouvrir des comptes sans l'autorisation de leur mari, etc. De plus,
une liste de diverses catégories de paiements a été dressée pour lesquels
I'usage  du chéque ou du virement est devenu obligatoire.

Aux Pays-Bas, le droit de timbre de 0,10 florin sur tous les chéques,
virements et encaissements bancaires a été aboli a partir du 15 avril 1943,
Une mesure importante pour I'évolution des «virements sans transfert d’espéces»
a été prise en Allemagne par la compagnie des chemins de fer allemands,
quand elle a décidé qu'a dater du 1+ janvier 1943 les traitements et salaires,
sans exception, ne seraient plus payés en espéces, mais par virements a un
compte a 'une de ses 29 caisses d'épargne et banques de préts. Auparavant,
environ 75%, du personne! de la compagnie des chemins de fer allemands
avaient volontairement accepté ce mode de paiement. En mai 1943, un accord
conclu entre les banques allemandes et les compagnies d’assurances a étendu
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le systéme des virements sans transfert d’espéces aux primes d’assurances.
Enfin, un décret du 27 juillet 1942 a rendu obligatoire en Roumanie le
paiement par virement postal de toutes les sommes supérieures & un certain
montant dues par |'Etat, les collectivités publiques et les administrations locales.

Le développement de la technique des virements est une des caractéris-
tiques essentielles de I'évolution du systime des paiements en Europe continen-
tale; il n’existe rien de semblable dans les pays anglo-saxons; cette observation
est particulidrement vraie du virement postal, qui prévoit le virement sans
espéces de petites sommes et dont I'importance est trés grande pour le com-
merce de détail et les paiements de traitements, pensions et autres analogues.

Le virement postal a pris naissance en Autriche en 1883; il a été
introduit en Hongrie en 1890, en Suisse en 1906 et en Allemagne en 1909; en
1910, le premier office de virement postal international a été créé par ces
quatre pays pour faciliter les transferts internationaux. Plus tard, leur exemple a
été suivi par un grand nombre d'autres pays d’Europe, dont la Belgique (1913),
le Danemark, la France, les Pays-Bas et I'ltalie (1918—19), la Suéde (1923),
la Bulgarie (1931), la Roumanie (1933) et la Finlande (1940).

Dans tous les pays, le virement postal est maintenant complétement
indépendant de la caisse d'épargne postale; il constitue un service spécial de
Fadministration des postes, dont il utilise toutes les facilités. Le virement
postal ressemble aux opérations de compte courant d'une banque privée, mais
ce bureau ne participe pas d'une banque au sens ordinaire de ce terme. Il
n‘accorde pas de crédits ni ne posséde de service pour la perception des traites
et des chéques bancaires; il n’accepte aucune charge de «trustee», n'exécute
pas d'opérations de placement et n’offre aucune des facilités nécessaires aux
grandes entreprises commerciales. Il est essentiellement un complément du
systéme des banques privées.

Du point de vue bancaire, les opérations du virement postal sont exces-
sivement simples et ne sont gudre plus qu'une comptabilité exacte. Comme il
n’est accordé ni avances ni préts et que rien ne prévoit 'achat ni le dépst de
titres, ce service n'exige pas le nombreux personnel spécialisé d'une banque
ordinaire. En général, un dépst minimum est exigé de chaque déposant pour
couvrir les frais courants, qui sont trés bas; dans la plupart des pays les dépéts
ne sont pas productifs d'intérét; les fonds déposés sont automatiquement et
immédiatement placés en titres d’Etat, tandis qu'une petite réserve d'espéces
est conservée A4 la banque centrale; les chiques et virements postaux sont le

plus souvent exemptés du droit de timbre et autres taxes.
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Le tableau suivant montre le développement de ce systéme sur le continent.

Comptes da virements postaux dans divers pays.

Année Allamagna| France Suisse Belgique | Pays-Bas Sudde Danemark | Hongrie
Nombre de comptas (en milliers] en fin d'annds
1910 60 — 10 — — - — 21
1920 622 74 39 36 32 — 3 a7
1930 092 497 85 274 168 41 26 35
1940 1.349 g2 137 462 392 i28 57 44
1941 1.501 . 142 457 427 137 59 48
1942 1.629 1.3141 150 4732 468 148 62 50
Soldes des comptes (en millions d'unités mondtalras nationalas) en fin d'annde
110 i1 — 22 - — - _ 1156
1920 15712 505 140 BT a5 —_ ] 28
1930 616 5245 238 2.084 118 55 28 119
1840 1.827 16.408 643 5.198 463 317 105 456
1941 2.353 ' 701 7.533 589 392 186 630
1942 2.769 28.701 784 77 635 498 218 815
Mouvement des comptes (en milliards dunités monélaires nalionales) pendant I'année
1948 21,8 - 33 — — - — 8.3
1920 683,97 56,9 19,9 34,2 4.9 — i4 1,5
1830 41,4 440,0 28,5 3234,7 11,6 6,6 4.9 14,8
1840 2677 760,6 44.4 3052 26,1 442 11,3 35,2
1241 3421 B 50,2 4824 30,6 51,9 13,2 48,2
1942 3086,9 % 53,4 5331 32,6 62,5 15,1 68.4
M) Janvisr 1943, 2 Chifires gonflés par 'inflation du mark & celte époque.
% On ne ¢ T t total en 1041 et 1942, mals le total des viremaents sans transfart d'aspéces est passé

da Fr, fr. 597 pmllllards en 1940 & Fr. fr. BA6 milliards en 1941 et & Fr. fr. 1.159 milliards en 1942,

Il existe plus d’'un million et demi de comptes en Allemagne et un peu
moins d’'un million et demi en France, un demi-million en Belgique et aux
Pays-Bas, environ 130.000 en Suisse et en Suide, etc. L’augmentation conti-
nuelle du nombre des comptes et de leur chiffre d'affaires indique que le
sysitme jouit de plus en plus de la faveur du public.

Le développement du virement postal au cours des trente derniéres années
a transformé les habitudes de paiement et la technique des relations monétaires
dans les pays qui 'ont adopté. On estime généralement dans les pays de I'Europe
continentale que le virement postal réalise une économie de temps et de travail
sur le systéme des chéques bancaires, spécialement lorsqu'il s'agit du paiement
de petites sommes. Jusqu'a présent, le virement postal n'existe pas hors du
continent européen, si ce n'est au Japon et dans certains territoires qui ont
des relations étroites avec I'Europe, comme la Tunisie et le Congo belge.
Disons, & ce propos, que toute comparaison du systéme bancaire de I'Europe
continentale et du systéme anglo-saxon, spécialement en ce qui concerne les
paiements par chéques, est généralement faussée par le fait qu'on néglige de
tenir compte de limportance du virement postal dans les pays de I'Europe
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continentale. {(On peut rappeler qu’en Angleterre, en octobre 1942, la com-
mission Kennet, 4 la surprise générale, a recommandé de réduire 'emploi des
chéques et de se servir de numéraire pour les petits paiements.)

En terminant, il convient de mentionner la vitesse de circulation des
billets, Il n’existe pas de mode réellement satisfaisant de mesurer le rythme de
la circulation des billets de banque, mais les éléments dont on dispose tendent
en général & montrer que le ralentissement de la vitesse moyenne s’accuse dans
la plupart des pays & mesure que s'accroit le volume des émissions; les restric-
tions et les conditions du temps de guerre empéchent le public d’employer ses
revenus A sa guise, aussi les billets sont-ils thésaurisés, c’est-a~dire temporaire-
ment retirés du marché. Il peut arriver aussi qu'ils soient provisoirement dé-
posés en compte courant dans une banque*. Le «pouvoir d’achat en suspens»
(«Kaufkraftilberhang» selon Vexpression allemande) pose un probléme dont la
gravité croit & mesure que la guerre se prolonge. Et, la guerre terminée, il
deviendra plus urgent encore d’empécher l'excédent de pouvoir d’achat de se
transformer en facteur de hausse des prix; en d’autres termes, tous les efforts
doivent tendre a résorber la pléthore des billets avant que le rythme de leur
circulation ne donne des signes d’accélération et avant que le retrait des dé-
pbts temporaires en banque n'accroisse encore le volume de cette circulation.
* Lorsqus la Deutsche Bank a signalé le fléchissement du ¢hifire d'affaires pandant la guerre {voir note page 218)

elle a souligné qu'a I'heurs actualle une grande partie des dépdis dans les banques semble avoir un caractére
pravisoire, «dormiry en attendant que leurs propriétaives las retirent,
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VI, OPERATIONS COURANTES DE LA BANQUE.*

1. ACTIVITE DU DEPARTEMENT BANCAIRE.

Le bilan de la Banque au 31 mars 1943, examiné et certifi€é exact par
les vérificateurs aux comptes, figure en Annexe | au présent Rapport. Son
total s'éléve 4 4834 millions de francs suisses or (unités de 0,2903... gramme
d'or fin} contre 476,6 millions le 31 mars 1942 et 495,8 millions le 31 mars 1941.
La méthode de conversion des diverses devises figurant au bilan est demeurée
la méme que précédemment; elle se fonde sur le cours de conversion des de-
vises en dollars et sur le prix officiel de vente de l'or par la Trésorerie amé-
ricaine le jour de la cléture des écritures. Les variations survenues dans les
cours des changes entre le 31 mars 1942 et le 31 mars 1943 ont affecté des
monnaies qui ont trés peu d'influence sur les comptes de la Banque.

L’observation scrupuleuse des principes de stricte neutralité appliqués par
la Banque depuis Pouverture des hostilités, évolution des événements pendant
I'année et le resserrement du contréle économique exercé par les autorités de
la plupart des pays ont provoqué une nouvelle réduction du volume des opé-
rations traitées par la Banque: le mouvement total des affaires est, en effet,
tombé aux deux tiers environ de celui du précédent exercice social. La réduc-
tion la plus sensible est celle du volume des opérations sur or, tandis que les
mouvements des comptes de dépdt sont restés au méme niveau que I'année
derniére.

L'activité de la Banque lui a, toutefois, permis de se maintenir en contact
avec les divers marchés et d'acquérir l'expérience pratique des mécanismes
financiers de plus en plus compliqués qui caractérisent I'époque actuelle.

Dans le domaine des études économiques, le travail régulier qui consiste
a suivre l'évolution monétaire et financidre dans les diverses parties du monde
a &té poursuivi comme auparavant malgré des difficultés croissantes. Qutre le
Rapport annuel, la Banque a continué de publier des recueils des réglementa-
tions de devises et autres documents courants concernant les questions moné-
taires; ces publications lui ont été trés demandées.

* Ce chapitre a été soumis e 16 juin 1943 & Ja treizitme Assemblds Générale de la Banque,
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Comme précédemment, la Banque s'est constamment attachée a maintenir
la plus grande liquidité possible dans ses actifs. A la fin de l'exercice social,
les actifs de la Banque en or pour son propre compte ont atteint un chiffre
plus élevé qu'a tout autre moment, exception faite d’'une bréve période avant
I'ouverture des hostilités.

Pendant I'exercice social examiné, les mouvements des relevés de comptes
de la Banque, indiquant la situation & la fin de chaque mois, sont restés dans
des limites trés étroites. De 476,6 millions de francs suisses or le 31 mars 1942,
le total du bilan a atteint son maximum pendant I'année avec 484,8 millions,
le 30 juin, pour tomber & son minimum avec 4726 millions, le 31 acGt; puis,
aprés étre resté aux environs de 480 millions, il a atteint 483,4 millions de
francs suisses or a la cléture de I'exercice, le 31 mars 1943,

L'or «earmarked», qui ne figure pas au bilan, atteignait le total de 51,6
millions de francs suisses or le 31 mars 1942, Depuis la fin d’avril, le chiffre
est resté sans changement a 49,3 millions.

La comparaison des principaux postes du bilan de la Banque au 31 mars
1942 et au 31 mars 1943 appelle les remarques suivantes:

1. Passif.

Le paiement du dividende pour l'exercice social 1941-—42 a nécessité un
prélévement sur les réserves, qui ont été ramenées de 23,3 millions a 21 mil-
lions de francs suisses or, Indépendamment de certaines fluctuations du poste
«Divers », les principaux mouvements des passifs pendant I'année sont ceux du
volume des dépdis a court terme et a vue.

Les dépdts & vue des banques centrales pour leur compte
sont tombés de 13,4 millions au début de l'exercice social & 11,1 millions le
28 février 1943, minimum enregistré, et atteignaient 11,2 millions le 31 mars.

Les dépdts a2 vue des banques centrales pour le compte
d’autres déposants sont restés plus ou moins stationnaires aux environs
de 1,3 million. Les dépdts d’autres déposants, qui consistent presque
exclusivement en fonds & vue, ont marqué une légére avance, passant de
4,6 millions & 5,7 millions de francs suisses or du 31 mars au 30 septembre
1942. Par la suite, un recul constant a ramené ce chiffre & 1,3 million le 31

mars 1943.

Le mouvement des dépdts en poids d'or a été plus irrégulier. Pendant

les deux premiers mois de lexercice social, le chiffre de ces dépdts est resté
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4 environ 29 millions de francs suisses or, puis, aprés avoir atteint 37,7 millions
le 31 juillet, est revenu a 29,1 millions le 31 acht. A partir de ce moment,
un mouvement ascendant régulier a porté le total a 33,8 millions le 30 septembre,
35,4 millions le 31 décembre et 39,7 millions le 31 mars 1943. Une recrudescence
d'activité dans le réglement des paiements postaux internationaux a pfovoqué
une augmentation appréciable non seulement du volume des affaires mais du
nombre des transferts effectués pendant I'exercice. Les comptes de dépdt d'or
a vue utilisés & cette fin offrent aux correspondants de la Banque des avan-
tages techniques spéciaux, tout montant correspondant a une fraction d’or fin
pouvant étre transféré par simple virement. Ce systdme assure aux paiements
une grande souplesse. Au cours des dix années pendant lesquelles la Banque
a tenu des comptes de cette catégorie, leur nombre s’est constamment accru.
Des comptes de dépét d'or a vue fonctionnent actuellement pour vingt-six
déposants différents (banques centrales et institutions internationales). Ces
comptes semblent répondre & un besoin réel dans le domaine des transactions

internationales pour lesquelles l'or

B. R.I. — Passif, sert de commune mesure.
Chiffres de fin de mois, en millions de france sulases o
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2. Actif.
A l'actif, le total de I'or en lingots a augmenté pendant 'année d'un
montant équivalant a 33 millions de franes suisses or,

De 42,1 millions de francs suisses or le 31 mars 1942, le chiffre est passé
a4 652 millions le 31 juillet, tandis que Jaugmentation correspondante des
engagements exprimés en or n’en portait le montant que de 29 a 37,7 millions.
En conséquence, le stock d’or propre de la Banque 2 plus que doublé
pendant cette période, passant de 13 2 27,5 millions de francs suisses or. Une
réduction des engagements en or de la Banque de 37,7 a 29,1 millions en aout
a eu pour effet de ramener le stock d’or de 65,2 a 56,6 millions, le stock d'or
propre de la Banque n'étant pas modifié. Pendant le reste de l'exercice social,
ce stock a enregistré une augmentation mensuelle plus ou moins réguligre, si bien
qu'il atteignait, le 31 mars 1943, son maximum de I'année, avec une contre-
valeur de 35,4 millions de francs suisses or, différence entre le total des enga-
gements en or, 39,7 millions, et le total du stock d’or, 75,1 millions de francs
suisses or. Pour une institution internationale dont l'unité de compte est ex-
primée en poids d'or fin, il est particuliérement important de maintenir dans
ses avoirs un équilibre approprié¢ entre les devises et I'or.

Aprés une augmentation qui Pa fait passer de 33 millions de francs
suisses or, le 31 mars 1942, a 42,1 millions, le 31 mai, I'encaisse-devises
a diminué plus ou moins réguliérement & partir de ce moment pour atteindre,
avec 28,7 millions le 31 mars 1943, le minimum enregistré pendant l'année.
La réduction résulte, dans une trés large mesure, des achats d'or de la Banque.
A la fin de l'exercice social, le montant total de I'encaisse-or et devises de la
Banque s’¢levait a4 103,8 millions de francs suisses or, contre 75 millions le
31 mars 1942 — soit une augmentation de prés de 40,

Le total des fonds 4 vue placés a intérét n’a jamais dépassé 16,8
millions de francs suisses or, montant enregistré le 30 juin 1942; le chiffre au
31 mars 1943, soit 13,4 millions, est & peine supérieur au minimum de 'année,
15,3 millions, enregistré le 28 février,

Aprés &tre passé de 144 millions de francs suisses or, le 31 mars 1942, a
149,4 millions, le 31 mai, le total du portefeuille réescomptable est
tombé 4 141,5 millions, le 30 septembre, puis, par un relevement régulier, s'est
établi & 147,2 millions en fin d'exercice. Pendant la plus grande partie de
Fannée, le total des bons du Trésor a légérement dépassé 30 millions de francs
suisses or; le 31 janvier 1943, le chiffre atteignait 31,3 millions et, le 31 mars,
28 millions. Les variations du total des effets et acceptations ont été les
suivantes:
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114,2 millions le 31 mars 1942,
119,1 millions le 31 mai 1942,
111,1 millions le 30 septembre 1942,
119,2 millions le 31 mars 1943.

En ce qui concerne les fonds
4 terme placés & intérét, le
chiffre initial n'est pas trés diffé-
rent du chiffre final et les diver-
gences ont été faibles au cours de

I'année.

Le chiffre total des <Effets
et placements divers> a dimi-
nué; il en a été de méme du total
des valeurs de cette catégorie a
plus de six mois. Dans le premier
cas, la réduction a &té d’environ
24 millions de francs suisses or et
dans le second d’environ 30 mil-
lions. Ces changements résultent
de remboursements contractuels et
sont également conformes & la po-
litique de liquidit¢ de la Banque.

Le graphique ci-dessus montre les mouvements des principaux postes de
Pactif de la Banque, mois par mois, du 31 mars 1942 ay 31 mars 1943.

La situation de la Banque en ce qui concerne sa liquidité est indiquée
dans le tableau suivant (exprimé en pourcentage du total des bilans respectifs):

Or en lingots .

*31 mars 1942 31 mars 1943

Encaisse, fonds & vue et portefeuille rées-

comptable

Fonds & terme, effets et placements divers,

autres actifs

89% - 156%
40,6%% 39,60
30,5% 44.8%

100,0°% 100,0%

Malgré les difficultés mentionnées au début de ce chapitre, la Banque a

été régulitrement en mesure de placer ses fonds, grdce au concours de toutes

les banques centrales intéressées. Comme l'année précédente, elle a requ et
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elle a &té-en mesure de transférer les intéréts afférents a ses placements sur
les divers marchés, sous réserve dune seule exception notable.

La Banque a également requ divers remboursements de capital pendant
I'exercice social. Les rachats auxquels la Banque Nationale de Hongrie a pro-
cédé, aux termes de l'arrangement conclu en 1940, ont encore réduit de prés
d'un quart sa dette envers la Banque des Réglements Internationaux. Dans
nombre d'autres cas, la Banque a pu obtenir des remboursements en raison
des facilités de transfert que lui a procurées le paiement de son dividende sur
les divers marchés.

Le volume des opérations sur or pendant 'année examinée a de nou-
veau sensiblement diminué en raison des présentes circonstances.

~ Les opérations pour faciliter le financement du commerce inter-
national restent naturellement limitées & de trés petits montants. Diverses
négociations ont néanmoins été entamées 3 la demande des correspondants de
la Banque, et les crédits placés a la disposition de banques centrales neutres
ont été utilisés plus ou moins dans la méme mesure que l'année derniére.

On a estimé désirable de maintenir ces opérations, fiit-ce sur une échelle
réduite, Le mécanisme du crédit graduellement édifié par la Banque avant la
guerre sur la base des expériences variées qu'elle a acquises dans ce domaine
sera peut-étre I'un des moyens qui permettront de satisfaire aux besoins prati-
ques qui se manifesteront lorsque les restrictions imposées pendant la guerre
au commerce international commenceront d'étre levées. La fin principale a
laquelle on tend est de mettre les banques centrales en mesure de fournir aux
entreprises faisant le commerce international certaines facilités de crédit qu’elles
obtiendraient difficilement cl’t_lne autre maniére. Les <«crédits réciproques»
arrangés par la Banque entre différentes banques centrales suivant des direc-
tives exposées dans le huitiétme Rapport annuel permettent de couvrir les ris-
ques de’ éhange qui ne peuvent étre couverts normalement sur le marché du
change & terme ou autrement. Il est évident que de tels arrangements spéciaux
p_ourmnt réndre des services, notamment dans la période encore troublée qui
précédera la remise en marche des mécanismes ordinaires de crédit commercial.

L’augmentation du montant total de l'encaisse-or et devises, la réduction
de la durée moyenne des placements, le remboursement de capitaux auxquels
il est pratiquement impossible de trouver des remplois de rendement égal, le
fait que sur un marché les intéréts des placements de la Banque n'ont pas
été transférés, la diminution générale du volume des opérations, tous ces fac-
teurs ont nécessairement eu des répercussions sur les bénéfices de l'exercice
social, comme l'indique la section 3 du présent chapitre,
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A la suite de la décision prise par le ministre des finances de France de
rembourser le 1¢ juillet 1942 les détenteurs en Suisse de 'emprunt frangais de
Sécurité Nationale 4'/,% 1937, le compte ouvert dans les livres de la Banque
pour centraliser les fonds destinés aux établissements payeurs de cet emprunt
en Suisse a &té clos. Par suite de la conversion ou du remboursement de I'em-
prunt en question, la Banque, qui avait accepté les fonctions d’un simple
intermédiaire entre le Trésor frangais et les établissements payeurs en Suisse,
a été déchargée de cette fonction & la méme date.

Les services rendus par la Banque aux organisations de la Croix-Rouge
Internationale dont le siége se trouve en Suisse ont pris des formes trés diverses.
Non seulement la Banque a rempli les fonctions de banquier pour ces organi-
sations, mais elle a ét€ heureuse de leur rendre des services d'ordre technique.
Dans les circonstances présentes, ces activités, que leur nature méme maintient
dans le cadre d'une neutralité absolue, sont de celles qui s’accordent le mieux
avec le caractire général de la Banque.

2. FONCTIONS DE MANDATAIRE (TRUSTEE) ET D'AGENT
FINANCIER EXERCEES PAR LA BANQUE.

Au cours de l'exercice écoulé, aucun changement ni fait nouveau n'ont
affecté les fonctions de mandataire (trustee) et d’agent financier de la Banque,
qui ont été décrites a la page 189 du dixiéme Rapport annuel de la Banque.

3. BENEFICES NETS ET REPARTITION.

Il incombe & la présente Assemblée générale de prendre une décision en
ce qui concerne le dividende. Les bénéfices nets de l'exercice, aprés provision
pour charges éventuelles, s'élévent a 4.508.953,8% francs suisses or contre
5.185.685,90 francs suisses or pour le douzidme exercice social, le franc suisse
or étant défini & larticle 5 des statuts de la Banque comme équivalant a
0,29032258 . . . gramme d'or fin. Aux fins de l'établissement du bilan au
31 mars 1943, les avoirs et les engagements en monnaies étrangéres ont &té
convertis en francs suisses or selon les taux de change cotés ou officiellement
fixés & cette date. Tous les avoirs sont évalués aux cours du marché ou au-
dessous s'il y a cotation, sinon, & leur valeur d’achat ou au-dessous.

Aprés inscription A la Réserve l&égale, comme il est requis par I'article 53(a)
des statuts, d’'un montant égal a 5%, des bénéfices nets, c’est-a-dire 225.447,69
francs suisses or (259.284,30 francs suisses or en 1942), il reste 4.283.506,20

francs suisses or disponibles pour le paiement d'un dividende. Cette somme,
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ajoutée au solde du Fonds de réserve de dividendes qui s'éléve a 1.626.940,33
francs suisses or, est insuffisante pour payer le dividende de 6%, prévu a
P'article 53(b) des statuts. Ceux-ci doivent, semble-t-il, étre interprétés, dans
ces circonstances, en ce sens que la totalité des sommes disponibles, soit
5.910.446,53 francs suisses or, soit affectée au paiement d'un dividende. En
conséquence, le dividende devra étre fixé au montant de francs suisses or
par action correspondant au total disponible, sauf la fraction trop petite pour
étre pratiquement partagée. Le montant pouvant &tre pratiquement attribué a
chaque action ressort a 29,55 francs suisses or. Il resterait ainsi un solde de
446,53 francs suisses or a reporter a4 nouveau au compte du quatorziéme exer-
cice social. Il est recommandé i I'Assemblée générale de déclarer, pour le
treiziéme exercice social, un dividende de 29,55 francs suisses or par action et
d'utiliser & cette fin le solde du Fonds de réserve de dividendes, qui s’éléve a
1.626.940,33 francs suisses or. Aprés application de ces recommandations, le
total du Fonds de réserve légale et du Fonds de réserve générale se monterait,
& la fin du treizitme exercice social, a 19.607.585,27 francs suisses or.

Les comptes de la Banque et son treizitme bilan annuel ont été diment
vérifiés par MM. Price, Waterhouse & Cie,, Zurich, comptables assermentés.
Copie du bilan est donnée & Fannexe I, ainsi que le rapport des commissaires-
vérificateurs certifiant qu’ils ont obtenu toutes les informations et explications
demandées, et que le bilan et la note qui 'accompagne représentent 'expression
comptable exacte du résultat des opérations de la Banque, tel qu’il ressort de
ses livres. Le compte de profits et pertes et le compte d'affectation du bénéfice
net sont reproduits & V'annexe II,.

4, MODIFICATIONS DANS LA COMPOSITION DU CONSEIL D'ADMINISTRATION.

Le Conseil a, par correspondance, décidé & l'unanimité d’élire M. Ernst
Weber, Président du Directoire de la Banque Nationale Suisse, Président du
Conseil d’Administration, avec effet a partir du 1 décembre 1942. M. Weber
a accepté sa désignation comme Président, aux termes de I'article 39 des statuts,
&tant entendu que si le Conseil est en mesure de reprendre ses séances réguliéres
avant l'expiration normale de son mandat il mettra celui-ci & la disposition
de ses collegues.

Les mandats du Dr. L. J. A. Trip et de M. Ivar Rooth étant venus & expi-
ration le 31 mars 1943, ceux-ci ont été réélus par correspondance pour une nou-
velle période de trois ans. Avec effet a dater du 1% juin 1943, le Gouverneur de la
Banque du Japon a désigné & nouveau M, H. Kano au poste d’Administrateur,
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Vill. CONCLUSION.

L'essor de la production industrielle dans les principaux pays belligérants
prouverait, s'il en était encore besoin, qu'au XX¢™e sidcle la technique a con-
tinué i progresser a3 un rythme qui ne le céde en rien 3 celui du siécle pré-
cédent. La guerre a stimulé Desprit d'invention, notre fonds d'idées construc-
tives s'est considérablement enrichi et nombre des expériences actuelles appor-
teront peut-&tre demain une contribution durable 2 la solution des problémes
de production et de répartition.

La pénuric de matiéres premiéres et de denrées alimentaires dont souffrent
aujourd’hui presque tous les pays, bien qu'ad des degrés divers, est une des
conséquences de la politique de restriction délibérée des échanges internationaux
qui fait partie de la conduite de la guerre. Avant I'ouverture des hostilités, en
1939, les marchés mondiaux étaient abondamment approvisionnés; grace a des
méthodes perfectionnées, jamais la somme de travail nécessaire pour extraire
les matiéres premiéres et produire les denrées alimentaires n’avait &té aussi
faible; cependant, malgré cet allégement des prix de revient, les prix de vente
avaient généralement tendance & se trouver plutdt trop bas pour rémunérer
équitablement les producteurs que trop hauts pour les moyens des consom-
mateurs. En fait, le colit des matiéres premiéres avait perdu progressivement
de son .importance comme élément des prix de revient: il suffit de citer le cas
des automobiles et des radios, par exemple.. Cette diminution de la valeur
relative des matiéres premidres n’'était, bien entendu, que le dernier stade d'une
évolution de plusieurs siécles. Vers Pan 1600, Francis Bacon écrivait déja:
«Il arrive souvent que materiam superabif opus, que la valeur de la main-
d'ceuvre et des transports dépasse celle de la matitére premiére et soit pour
un Etat une plus grande source de richesse», L'importance croissante que prend
de nos jours la «valeur additionnelle de fabrication» rend plus nécessaire que
jamais d’améliorer la qualification industrielle de la population ouvriére et d’or-
ganiser méthodiquement la production et la répartition, tiche rendue toujours
plus difficile par la complexité croissante de la société moderne.

Il y a cent ans, dans un monde en pleine transformation économique,
dominait la conviction qu'une harmonie naturelle s'établit spontanément
du moment ol les entraves au commerce sont abolies et ol, par conséquent,
tous les individus capables et actifs peuvent contribuer pleinement a I'accrois-
sement de la richesse et du bien-étre. Cette philosophie convenait, sans doute,
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4 une époque ol de puissantes forces dynamiques donnaient un vif élan a la
production industrielle, relevant rapidement le niveau de vie et portant les
salaires réels en 1914 au triple de ceux de 1850. Jamais cependant les régle-
mentations n’ont été complétement supprimées et, peu i peu, I'expérience a
montré que le «laisser faire»” était un principe de politique économique insuf-
fisant; depuis 1914—18, il a fait place & une intervention de plus en plus
étendue de I'Etat, bien que les opinions différent quant aux limites de cette
intervention. L’Etat ne peut évidemment pas se soustraire & sa responsabilité,
par exemple en matiére de politique du commerce extérieur ou de législation
monétaire. Mais, en outre, I'Etat (par ses organismes centraux ou locaux) a
assumé un nombre croissant de fonctions dans le domaine économique; il dirige
des entreprises publiques, se charge de I'assistance sociale et, pour lutter contre
le chémage, s'efforce d’atténuer les fluctuations cycliques de lactivité éc~-
nomique. Enfin, la lourde charge des imp6ts modernes a donné aux décisions
gouvernementales une importance qu’elles n'avaient encore jamais eue du point
de vue économique. ' ' '

‘Dans tous ces domaines, il est bien entendu de la plus haute importance
qué les mesures prises ne soient pas improvisées, mais mirement réfléchies, en
d'autres termes qu'elles répondent & un plan approprié. Cela peut paraitre
évident. Mais le mot méme de «plan» souléve aujourd’hui les passions. Pour
les uns, il est le maitre mot d'une nouvelle ére de progrés et de prospérité.
Pour les autres, il est le symbole de tout ce qu’ils haissent et redoutent. Quel
que soit le point de vue auquel on se place, il est important de bien com-
prendre quelques-unes des raisons de la méfiance éprouvée a I'égard du «pla-
nisme». On lul oppose tout d’abord certains arguments de caractére politique,
par exemple qu'une réglementation trop étendue méne a une telle concentration
de pouvoir économique et politique qu'elle constitue un danger pour le main-
tien des libertés individuelles, On craint, d’autre part, qu'un systéme de plans
&conomiques soit surtout, en pratique, un systéme de plans de dépenses. On
objecte enfin que le «planisme» servira de prétexte a certains intéréts parti-
culiers pour s’avantager aux dépens de l'intérét général et que, si I'intervention
de I'Etat est poussée trop loin, il ne restera plus a l'initiative et & l'entreprise
privées qu'un champ d’activité trop restreint.

Ces objections ne peuvent étre toutes écartées a la légére, Un systéme
de «plans» ne peut réussir que si 'on veille & éviter les erreurs et les insuffi-
sances qui en sont trop souvent le corollaire; l'action du gouvernement, en
particulier, ne peut aller impunément a l'encontre du mécanisme des prix qui
fait que la valeur réelle des marchandises et des services dépend, en dernier
ressort, du rapport entre leur rareté et leur utilité. Il est indispensable de main-
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tenir un certain €quilibre entre les prix de vente et leés prix de revient; quelles
que soient les mesures prises pour empécher des fluctuations trop violentes et
trop rapides, il faut permetire que ce soit & la longue l'offre et la demande
qui déterminent les prix: les gouvernements eux-mémes devront observer ces
principes $'ils ne veulent pas que leurs plans soient impitoyablement démentis
par les faits. Autrement dit, il ne parait pas douteux qu'un certain «pla-
nisme>» s’'impose; mais les plans eux-mémes devront se confor-
mer aux nécessités fondamentales du progrés économique, Faute
de quoi ils n’apporteraient pas I'harmonie nécessaire d'intéréts entre nations
et entre classes, harmonie sans laquelle il n’existe aucune base solide pour
I'expansion économique et le relévement du niveau de vie qui doit en étre le
résultat. Il n'est jamais facile d'arriver a une telle harmonie; et pourtant
on constate actuellement, en pleine guerre, des efforts indéniables pour trouver
des solutions aux nombreux et nouveaux problémes de I'heure. Il est bon de
rappeler que le bien-8tre de I'humanité n'est aujourd’hui limité ni par une in-
suffisance des connaissances techniques ni par un manque de matitres pre-
miéres disponibles. La principale difficulté aprés la guerre, et par conséquent
le probléme le plus urgent & résoudre, consistera par contre a trouver les
moyens de créer une harmonie suffisante entre les nations et enire les classes
sociales sans sacrifier I'esprit d'initiative et d’entreprise ni diminuer la souplesse
nécessaire & un progrés économique durable,
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BILAN AU

EN FRANCS SUISSES OR (UNITES DE 0,20032258,,.

ACTIF

%o

I. OR EN LINGOTS . . . . . . . . . 75.136.419,77 15,6
II. ENCAISSE

A la Banque et en compte courant dans

d’autres Banques . . . . . . . . . 28.675.281,18 59

. FONDS A VUE placés & intéréts . . ., . 15.380.882,95 32

IV. PORTEFEUILLE REESCOMPTABLE

1, Effets de commerce et acceptations de
Bangue . . . . . . ., . . . , . 119.261.524,17 24,7
2, Bons du Trésor . . . . . . . . . 27.975.994,11 5,8

147.237.518,28
V. FONDS A TERME placés & intéréts

1. A 3 mois av maximom . . . . . . 20.923.430,24 4,3
2. De 3 4 6 mois d’échéance . . . . . 5,680,905 0,0

: 20.929.111,19
VL. EFFETS ET PLACEMENTS DIVERS -

1, Bong du Trésor . . . . . . . . .
2. Effets de Chemins de fer et de I’'Adminis-
tration des Postes, autres effets et place-
ments divers . . . . . . . . . . 120.818.343,50 _ 25,0
195.891.349,62

VII. AUTRES ACTIFS . . . . . . . « « ¢ « v « 4 « 123.098,66 0,0

75.073.006,12 15,5

NOTE — Les avoirs que la Banque détient en or sur chacune des places ol des
dépdts en or sont exigibles, ou sous forme de fonds 3 vue et & court terme
dans les mémes monnaies que les dépdts correspondants dépassent large-
ment dans tous les cas les dépdts dont il s'agit {Articles IV et V du Passif).

L’emploi des avoirs en dollars et en lingots d'or détenus aux Etats-
Unis est soumis en vertu de la Mgislation de guerre & une licence de la
Trésorerie des Etats-Unis. En ce qui concerne les avoirs placés dans des
pays dont les monnaies sont soumises i des restrictions de change, les
gouvernements intéressés ont déclaré, soit comme signataires de I'geccord
de La Haye de 1930 (Article X), soit en vertu d'actes spéciaux, que la
Banque ne fera <I'objet d'aucune disposition établissant une incapacité
quelconque ou d'ancune mesure restrictive telle que censure, réquisition,
enlévement ou confiscation en temps de paix ou de guerrs, Teprésailles,
interdictions ou restrictions & exportation de I'or ou de devises ou de toute
autre mesure analogue», En outre, prés de 60%0 des avoirs restants, aprés
avoir défalqué des investissements effectués en Allemagne le montant du
Dépét du gouvernement allemand, sont couverts par des contrats spéciaux
garantissant leur valeur-or.

Les engagements de la Banque au titre des dépéts au Compte de
Trust des Annuités ne sont pas claivement €tablis, mais ils figurent dans
le bilan pour leur montant mazimum en francs suisses or.

Les éléments d’actif ou de passif en monnaies diverses ont été portés
au bilan aprés avoir £té convertis en francs suisses ov sur la base de
cours de change cotés ou officiels afférents i leurs monnaies respectives. 483.382.662,65 100,0

A MESSIEURS LES MEMBRES DU CONSEIL D’ADMINISTRATION ET
ACTIONNAIRES DE LA BANQUE DES REGLEMENTS INTERNATIONAUX A BALE.

Conformément a I'Article 52 de ses Statuts, nous avons examiné les livres et les comptes de
obtenu toutes les informations et toutes les explications que nous avons demandées et qu'a notre
exacte et correcte de la situation des affaires de la Banque, exprimée en francs suisses or définis ci-

ressort de I'examen des livres mis & notre disposition et

ZURICH, le 29 Avril 1943,



31 MARS 1943

GRAMMES D'OR FIN — ART. 5 DES STATUTS)

ANNEXE |

PASSIF
%
I. CAPITAL
Capital autorisé et émis:
200.000 actions de 2.500 frs, suisses or chacune 500.000.000, —
libérées de 25°%, 125.000.000,— 25,9
Il. RESERVES. . -
1. Fonds de Réserve Légale . . 6.039.487,45
2. Fonds de Réserve de Dividendes | . . 1.626.940,33
3. Fonds de Réserve Générale " 13.342.650,13
. 21.009.077,91. .43
. DEPOTS A LONG TERME : R
1. Dépéts au Compte de Trust des Annuités 152.606.250,— 51,6
2. Dépét du Gouvernement allemand . 76.303,125,— L 15,8
s 228.909.375,—
IV. DEPOTS A COURT TERME ET A VUE - - :
(en monnaies diverses) o
1. Banqués Centrales pour leur cbnipte: _
a) A 3 mois au maximum 3.968.000,— | - ' 0,8
b} A vue e e e e e e " 11.247.655,36 . 2,3
2, Banques Centrales pour le compte d'autres 18.216.656,36 .
déposants:
A vue 127025899 | 03
3. Autres déposants: - : o
_a) A 3 mois au maximum - ., S L. 2438101 : 0,0
b) A vue 1.244.245,17 1 03
. .. 1.268.626,18
V. DEPOTS A COURT TERME ET A VUE (Or)
1. A 3 mois au maximum 947.479,37 0,2
2. A vue 38.764,050,83 8,0
T 39.711.530,20
VI. DIVERS . 46.488.284,12 9,6
VIL. SURPLUS
 Bénéfice pour Vexercice social ayant pris fin'le 31 mars 1943 450895389 | - 09
483.382.662,65 100,0

la Banque, pour l'exercice social ayant pris fin le 31 mars 1943, Nous déclarons que nous avons
avis le bian ci-dessus et la Note qui 'accompagne sont ¢tablis de maniére 4 donner une vue
dessus pour la contre-valeur des diverses monnaies utilisées, pour autant que cette situation
des explications ou renseignements qui nous ont été€ donnés,

PRICE, WATERHOUSE & Co.




ANNEXE 1

COMPTE DE PROFITS ET PERTES

pour Pexercice social ayant pris fin le 31 Mars 1943

Francs suisses or

Revenu net provenant de I'utilisation du capital de la Banque et des dépdts qui lui ont
été confiés, aprés déduction de la provision nécessaire pour charges éventuclles 6.389,808,56

Commission de la Banque en qualité de Mandataire (Trustee) {ou Agent Financier

des Trustees) d’Emprunts Internationaux . . . . . . . , . . ., . . | . 66,000,42
Droits de transfert . ., . . . . . . . . . v v e e e e 13,67
6.455.822,65

Frais d'administration:

Conseil d’Administration — indemnités et frais de voyage . . . .  76.576,02
Direction et personnel — traitements et frais de voyage . . . . . 150714428
Loyer, assurance, chauffage, éclairage et eau. . . . . . . . . 10275419
Fournitures de bureau, livres, périodiques . . . . . . . . . . 11387354
Téléphone, télégraphe et frais postaux . . . . . . . . . . . 366887

Rémunérations d'experts (Commissaires-Vérificateurs, interprétes, etc)  12.353,98

Imposition cantonale . . . . . . . . . . . . . . . . . 354215

Droits d’abonnement sur I'émission frangaise des actions de la Banque 26.106,89

Divers ., . . . . . .« . . . . . . o0 35.549,64 1.946.868,76

BENEFICE NET 4.508.953,89

COMPTE D’AFFECTATION DU BENEFICE NET

BENEFICE NET pour l'exercice social ayant pris fin le 31 mars 1943 , ., . . 4508.053,80
Affectation au Fonds de Réserve Légale, conformément & I'Article 53 a) des Statuts

— 5%, de 4.508.953,89 e e e e e e e e e e e e e 205.447,69

Disponible pour le payement d’un dividende pour l'exercice . . . . . . . 4.283.506,20

Prélévement sur le Fonds de Réserve de Dividendes . . . . . . . . . . 1.626.940,33

5.910.446,53

Dividende de 29,55 francs suisses or par acl:iqn e e e e e e e e 5.910.000, —

Avreporter anouveau . . . . . . L . . L .0 o e e e 446,53
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