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QUATORZIEME RAPPORT ANNUEL

DU PRESIDENT DE LA
BANQUE DES REGLEMENTS INTERNATIONAUX

annoncé a

L’ASSEMBLEE GENERALE
tenue &
Biale le 22 mai 1944,

Le Président a I'honneur de soumetire 2 votre approbation le Rapport
annuel de la Banque des Réglements Internationaux relatif au quatorzidéme
exercice social couvrant la période du 1* avril 1943 au 31 mars 1944. 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 & 5.253.903,12
francs suisses or. Aprés avoir porté a la Réserve légale, comme il est requis
par larticle 53 des Statuts, un montant égal a 5%, du bénéfice net, c'est-a-dire
262.695,16 francs suisses or, il reste 4.991.207,96 francs suisses or disponibles
pour le payement d'un dividende. Cette somme, jointe au solde de 446,33 francs
suisses or reporté du treizitme exercice social — soit au total 4,991.654,49 francs
suisses or — permet la distribution d’'un dividende de 24,95 francs suisses or
par action. Le montant requis pour ce dividende serait de 4.990.000 francs
suisses or, laissant 1.654,49 francs suisses or a reporter 4 nouveau au quinziéme
exercice social. A la fin de l'exercice, le total du bilan était de 467,3 millions
de francs suisses or, contre 483,4 millions de francs suisses or le 31 mars 1943.

L'intensification de la guerre, avec sa concentration plus grande des
échanges commerciaux et financiers entre les mains des gouvernements, a encore
rétréci le champ d’activité de la Banque des Réglements Internationaux. En
dehors de quelques transactions effectuées pour le compte de la Croix-Rouge
Internationale et sur certains marchés neutres, la tiche principale de la Banque
a consisté a administrer ses propres placements et autant que possible & donner
& ces placements la forme la plus susceptible de préserver leur valeur en capital
dans les circonstances troublées de I'heure présente. La compréhension qu’elle
a rencontrée dans l'accomplissement de cette tache ef, pourrait-on ajouter, le
maintien de l'existence d'une institution internationale pendant un conflit de
proportions aussi immenses ne peuvent s'expliquer que par le soin scrupuleux
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avec lequel la Banque a, dans l'exercice de toute son activité, respecté les prin-
cipes de sitricte neutralité qu'elle s’est elle-méme fixés & 'automne de 1939, ce
qui lui a permis d’éviter toute opération susceptible de procurer des avantages
4 l'une des nations belligérantes au détriment d'une autre ou le recours a ses
facilités pour tourner ou é&luder en quoi que ce fiit les restrictions et réglemen-
tations en vigueur, ‘

Apres quatre et cinqg années de guerre il est possible de parler d'une
forme normale d’économie de guerre, en ce sens que des méthodes
efficaces — mais non, & coup sfir, idéales — ont &t mises en ceuvre pour
diriger la production, controler le commerce intérieur et extérieur, et surveiller
les marchés des changes, de l'argent et des capitaux de maniére a financer
Peffort militaire & des taux d'intérét modérés, Il va sans dire que tous les
pays n'ont pas obtenu un égal succés. Dans certaines régions, telles que les
Balkans et P'Extréme-Orient, une inflation brutale, accompagnée de hausse
rapide des prix des marchandises, témoigne qu'un équilibre fondamental n’a
pas pu étre atteint et ne le sera probablement pas tant que la guerre durera,
Le discours du chancelier de I'Echiquier britannique sur le budget, du 25 avril
1944, annongant qu'impdts et types d'emprunts ne seraient guére modifiés peut
étre regardé comme un symptéme que l'économie de guerre a atteint un stade

Pourcentage de modification des prix de gros et du codt de la vie,

Prix de gros Codt de la vie
Pays Pourcentage de modification Pays Pourcentage de modification
de fin de Janv.—juln de fin de Janv.—juin
1942 1939 1942 1
A juin 1944 | 3 [uin 1944 A Juin 1944 | & Juin 1944
Allemagne . . . . . . + 2 + 10 Allemagne , . . . . . + 5 + 13
Argentlne . . . . .. + 10 + 106 Argentine . . . . . . - 2 + 10
Australie . . . . . .. + + 39 Australis . . . . . .. 0 + 22
Canada. . ... ... + 6 + 40 Canada. . ... ... [v] + 18
Chili .. ....... + 2 + 102 Colombia . . .. .. + 38 + 44
Chine (Changhai} . . + 4111 +10.2951) Dapemark . . . . . . + 1 + 57
Danemark . . . . .. + 1 + o8 Eire ... ...... + 7 + 69
Espagne . . . . . .. + 7 + 91 Espagne . . . . ., . . + 4 + 73
Etats-Unis d' Amériqus| + 3 + 35 Etats-Uniz d' Amérique + 4 + 27
Finlande . . . . . .. + 17 + 168 Finlande . . . . . ., . + 1 + 101
France . . . .. ... + 24 + 1532 | France . . . . .. .. + 44 + 165%)
Grande-Bretagne . . . + 3 + 70 Granda-Bretagna . . . + 1 + 3
Inde {(Calcutta) + 26 + 203 Hengrle . ., . . . . + 309 + 987
Japon . . ... ... + 18 + 57 Japon . ... L., + 15 + 48
Mandchoukouo + 25 + 2 Mandchoukouo + 20 + 1866
Mexiqua . . . . . . . + 54 + 93 Morvdge . . . . . .. + 2 + 53
Nouvelle-Zdlande . . + 6 + 49 Pérou ... ..... + 23 + &7
Norvége . . . . ... + 1 + B2 Portugal . . ., . ... + 1% + T3
Pérouw . . ... ... + 1" + 106 Roumanie . . . . .. + &0 + 485
Portugal . . . .. .. + 24 + 153 Sudde ... ... .. 0 + 42
Sudde . .. .. ... + 1 + BO Suisse . . . . .. .. + 4 + 53
Suisse . ... . ... + 4 + 111 Turguie . . . ... . — 29 + 2309
Turquie . .. .. .. — 8 + 3631 Union Sud-Africaine . + 7 + 29
Union Sud-Africaine . + b5 + 58 Uruguway . . .. ... + 7 % 17
13 Jusqu'en avril 1944, 7} Par rapport 3 200t 1939, ) Jusqu'an Janvier 1944, 1) Jusquen mars 1944,

5} Mars 1944 par rapport 3 la moyenre de 1939,
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plus ou moins définitif; de méme, les impdts n’ont été majorés en Allemagne
ni en 1943, ni en 1944, En fait, 3 peu prés la seule consolation que l'on ait
pu offrir aux contribuables dans nombre de pays a été que les taux des impéts
de guerre ont atteint leur maximum. En conséquence, le rendement des diverses
catégories d'impdt s'est plus ou moins stabilisé depuis 1943. Le rendement de
I'impdt sur le chiffre d'affaires, dans les pays ou la hausse des prix des mar-
chandises a pu étre arrétée, en fournit un exemple caractéristique, Les méthodes
élaborées pour contrdler les prix et spécialement pour empécher une hausse
du coiit de la vie ont, en général, été perfectionnées par des années de
pratique; le tableau précédent montre & quel degré de stabilité les prix sont
arrivés, on y voit que la hausse accusée par la majorité des pays depuis la fin
de 1942 a é&té inférieure a 109,.

On peut dire que pendant la premiére phase de la guerre une certaine
hausse des prix, représentant la réaction des prix aux nouvelles conditions de
Poffre et de la demande, a facilité le passage a la production de guetre et 'aug-
mentation du rendement du systéme fiscal; mais, pour éviter l'inflation, il a fallu
poser des limites strictes & cette hausse. Dans la plupart des pays, un rapport
étroit avait été graduellement établi entre les mouvements des salaires et du
colt de la vie, aussi estil devenu trés important d'assurer le maximum de
stabilité a l'indice du colt de la vie, méme s'il fallait pour cela verser de fortes
subventions aux producteurs et aux consommateurs; on estimait, en effet, qu'une
hausse des salaires faisait courir de plus grands risques d’inflation que le paye-
ment de subventions. En conséquence, dés que lindice du cofit de la vie ap-
prochait de la «zone dangereuse», le mot d'ordre était de «maintenir la posi-
tion» («hold the line» selon la formule américaine).

Il ne fait aucun doute qu'une telle politique pose pour lavenir maints
problémes difficiles, en raison des méthodes artificielles qu'elle comporte; mais
en prenant leurs décisions les autorités se sont préoccupées surtout des dangers
- immédiats de I'heure présente. La réaction du public a toujours &té un facteur
important; et, & cet égard, il semble que le souvenir des expériences passées
ait joué un role plus grand qu'on ne l'imagine en général. Quand, dans les
années 1920 4 1930, I'ordre monétaire a &té rétabli aprés les bouleversements
de la dernidre guerre, les pays dont la monnaie se trouvait a la parité-or de 1914
sont les suivants: Etats-Unis, Grande-Bretagne, Canada, Australie, Nouvelle-Z¢-
lande et Afrique du Sud; Norvége, Danemark, Suéde, Suisse, Pays-Bas et Indes
néerlandaises; Argentine, Colombie, Uruguay, Venezuela, Japon et Thailand.
Pour treize des dix-huit pays de cette liste on posstde les indices du coiit de
la vie; or, il est intéressant de constater que chacun de ces pays a pu éviter
une hausse excessive des prix pendant la guerre actuelle: la hausse du cofit de
la vie jusqu’au milieu de 1944 a varié de 10%/, en Argentine a 57°%, au Danemark.



Ce groupe de treize pays comprenait six pays belligérants non européens de
lautre guerre: Etats-Unis, Japon, Canada, Australie, Afrique du Sud et Uruguay;
six étaient neutres: Norvége, Danemark, Suéde, Suisse, Argentine et Colombie;
et un seul belligérant était européen: la Grande-Bretagne. Le fait que ces pays
ont pu, aprés la guerre, conserver sa valeur a leur monnaie a été dii en partie
a leur heureuse fortune, en ce sens que leur neutralité ou leur éloignement les
a tenus a Vécart des champs de bataille; mais ils peuvent surtout se prévaloir
d’une tradition d’ordre financier.

Stabilisation effective des prix et des salaires, limitation des dividendes,
interdiction des gréves et des «lock-outs», utilisation obligatoire des bureaux
de placement officiels — ces mesures et d'autres encore ont toutes représenté
quelque empittement sur la liberté économique, y compris sur le droit de la
main-d’ccuvre de demander instamment des améliorations, spécialement par
I'entremise des syndicats ouvriers. Naturellement, des restrictions de cette nature
sont susceptibles de provoquer une certaine tension psychologique, et
le mécontentement pourrait devenir grave si certains groupes étaient en mesure
de réaliser de gros bénéfices alors que d’importantes couches de la population
souffriraient d'une réduction de leur niveau de vie. Pour éviter des inégalités
flagrantes, les plans de stabilisation des prix de revient et des prix de vente
qui ont été adoptés dans divers pays ont prévu en général toute une série de
dispositions taxant les bénéfices exceptionnels, limitant les majorations de salaires
et traitements, etc. Mais dans la mesure ou cette politique a &té efficace, elle
a freiné la tendance naturelle des individus et des groupes a améliorer leur
niveau de vie. Clest seulement dans les cas ou 'on a estimé que les gains
étaient avant la guerre exagérément bas ou que la production nationale avait
besoin d'un stimulant spécial — et I'agriculture remplissait ces deux conditions —
qu'on a généralement admis des relévements de prix a la production; mais,
méme dans ce cas, le point sera peut-étre bientdt atteint au deld duquel on
considérera que de nouvelles hausses ne se justifient pas.

Il est impossible toutefois, sans risque d’erreur, de dresser un tableau
d'ensemble, les conditions ayant varié considérablement d'un pays a lautre,
en ce qui concerne notamment P'approvisionnement en articles de consommation
pour la population civile. Le mieux sera donc de donner quelques exemples
caractéristiques de production et de consommation dans la mesure
ou I'on dispose de renseignements valables, étant entendu qu’en conséquence
des événements militaires, la situation économique s'est aggravée dans la plu-
part des pays en 1944 par rapport & 'année précédente:

1. Dans les pays ou la guerre s’est prolongée, comme dans
d’immenses régions de 1’ U. R. S, S., dans plusieurs pays balkaniques et dans



certaines parties d'Italie, les destructions matérielles et Vinterruption simultanée
de la production civile ont provoqué une pénurie si grave, que 'on n’a pu se
procurer le strict nécessaire a la vie qu'avec la plus grande difficulté. Mais la
résistance de la nature humaine a une fois de plus été démontrée par le
niveau de consommation trés bas auquel la vie a pu &tre maintenue, pendant
des périodes souvent prolongées. Il n’est pas possible de donner une mesure
statistique du dénuement dans les régions en question, notamment parce qu'il
est impossible d'y déterminer Je role joué par les stocks anciens.

2. Dans quelques pays dont les principales régions productrices ont
échappé aux opérations effectives de guerre, la mobilisation
de la main-d'ceuvre a &té poussée si loin que la production in-
digéne a été trés fortement réduite. En Finlande, par exemple, lo
mobilisation a atteint 16°, de I'ensemble de la population, et la situation a
&té, en outre, aggravée par une diminution considérable du commerce ex-
térieur. L'indice de production que montre le graphique de la page 14 n’a
trait qu'aux industries d’exportation qui sont tombées & 45%, & peine du niveau
d’'avant-guerre (une partie de la production de ces industries étant requise,
naturellement, pour la consommation intérieure). En 1943, le volume de la
production de toutes les industries a été évalué a 709, approximativement du
niveau atteint en 1935, soit a peu prés 65%, de celui de 1938—39. La récolte
en Finlande ayant été exceptionnellement mauvaise pendant les années 1940 a
1942 (surtout du fait d’hivers trds rigoureux), les consommateurs ont di,
pendant de nombreuses années, se contenter d'un approvisionnement tout &
fait insuffisant,

3. La France fournit l'exemple d'un pays occupé qui a souffert
du manque de main-d'euvre (environ deux millions et demi d’hommes
dans la force de I'Age étant en Allemagne, comme prisonniers de guerre,
déportés politiques ou travailleurs civils, tandis que d'autres tenaient le maquis)
et des achats et réquisitions des autorités d'occupation. Celles-ci
ont disposé en 1943 d’un total d’environ 2835 milliards de francs francais (dont
63 milliards en compte de clearing et 196 milliards au titre du payement de
«frais d'occupation» a raison de 500 millions par jour, le reste représentant les
frais de logement, de réquisition, les transports par chemin de fer, etc.). On a
calculé® qu'en 1943 la production courante, dont plus d’un tiers allait aux
autorités d’occupation, atteignait a peine 70%, de la production d’avant-guerre.
De celle-ci, il ne restait ainsi que moins de 50°, pour la population frangaise
elle-méme,

* CI, le bulletin de I'Institut de conjonciure du Service national des statistiques, Paris: <SHuation éconemique
de la France vers le 15 mars 1943 »,



4, Quant & 'Allemagne, on ne dispose d’aucun chiffre de production,
mais on sait que, au nom de la cguerre totale», tous les hommes et toutes
les femmes dont on a pu se passer pour les autres travaux ont été finalement
mobilisés pour servir dans les forces armées ou dans la production. En consé-
quence, il n'est fabriqué aucun article dont la population peut se passer, la
suppression §'étendant trés au dela des commodités de Vexistence. Les consom-
mateurs n'ont regu que le strict nécessaire, mais ils ont pu compter que les
quantités d'approvisionnement annoncées leur seraient fournies et cela aux
prix fixés, la distribution ayant lieu, en général, de fagon satisfaisante, méme
lorsqu’elle est rendue difficile par les bombardements, etc, En mars 1943, la
main-d’ceuvre occupée en dehors de I'agriculture totalisait 30 millions de
personnes, dont 23%, de femmes. 1l est probable que par un plus large
recours &4 la main-d’ceuvre féminine et l'utilisation de tous les étrangers, prison-
niers de guerre et autres se trouvant en Allemagne, les vides creusés par les
appels d'Allemands sous les drapeaux ont pu &tre comblés. En outre, par I'im-
position de frais d’occupation et grice au systéme des clearings, I'Allemagne a
pu retirer des pays occupés des ressources évaluées a environ 37 milliards de
reichsmarks en 1943. Par ces diverses mesures, un approvisionnement minimum
a pu étre fourni a la population civile sans nuire 4 la production des armements.

5. La Sutde et la Suisse sont deux pays neutres dont le commerce
extérieur a considérablement fléchi et qui ont dd payer environ le double des
prix d’avant-guerre pour les articles et les matiéres qu’ils obtiennent encore de
Pétranger. Dans ces deux pays, la partie la plus active de la main-d’ceuvre a
dans une large mesure été enlevée a ses occupations habituelles par le service
militaire ou les productions exceptionnelles. Malgré ces difficultés, V'approvi-
sionnement en marchandises a été moins réduit que I'on n’eiit pu craindre —
ce qui montre, d'une part, les avantages d'étre en dehors de la guerre et,
d’autre part, 'importance des stocks dont dispose un pays ou la prospérité a
été trés développée les années précédentes, toutes sortes d'articles et de ma-
titres premiéres pouvant,' en cas de besoin, &tre utilisés soit directement, soit
par récupération des déchets®,

* Il ¥ a ey entre la Suisse et la Subde des ressemblances frappantes pendanf la présante guerre, comme ca fut d'ail~
leurs lo cas pendant la derniére guerra, CeHs simllitude s'étend méme aux taux des naissances of des décés
qui, pendant de longues snndes et en particuller depuis 1939, onf ¢ presque identiques dans les deux pays
fle taux des naissances passant en Suéde de 14,2 en 1939 2 19,3 en 1943 of on Suvisse de 152 5 19.2). Pour la
Sukde, des statistiques plus complétes ont €46 publides &t peuvent servir a iHlustrar les fendances dans les deux
pays. En 1943, le volume des imporiations de [a Sudde a 616 d'environ 46% de la normale ic'est-a-dire de Ja
moyeanne de 1936 & 1938) et (e volume des exporfafions de 34%,. Les produits importés de I'Europe continantale
ont aleint environ 709, de la normale, mais ceux des autras pays n'ont pas dépassé 229, Les sxportations vers
I'Eutepe continentale ont atteint 759, de la normale at vars les autres pays 4%; seulement. Le commerce avait
done una orientation unilatérala; mais méme dans les relations avec I"Europe continentale, le volume des expor-
tations a subi upe réduction d'environ 25%,, les principales industries d'axportation da (3 Suéde (spécialement
le bois en grume, la pate & papier et le papler) ont subi une diminufion sensible, largement compensée toutfe-
fois par les eftoris acharnés du réarmement at la produciion de nombreux succédanés pour remplacer les
marchandises précédemment imporiées. Das racherches minulicsuses montrent que le volums de la consommation
des denrées alimenfaires, boissons ef fabac en 1942 esi tombé de 2% au-dessous du niveau de 1939, mais
seulemant de 178 on 1943 En calories, la diminulion a éié toutefols quelque peu inférieure, 13%; en 1942 et
10%, an 1943. La vianda et le fromage accusent la plus forte diminution, tandis gu'il a &t consommé plus de
lait et de pammes de terre.



6. Les changements considérables survenus en Grande-Bretagne du
fait de la concentration de tous les efforts sur la guerre se reflétent dans le
tableau ci-aprés. Dépenses et revenus privés et publics
Alors que les dé- de la Grande-Bretagne en 1938 et en 19439

penses de ['Etat ab-
. . . 1243
sorbaient approximative- 1938
. Chiffres annusls en livres | en livres
ment en 1938 un sixié¢me de 1943 | de 19383
du revenu national net, Milllens de Ivres sterling
ces dépenses en ont ab- Dépenses privées
- 1. de consommation . . . . . . . 4.072 4.881 3.224
sorbé plus de la moiti¢ 2. comptrises dans les achat ot
. transfert de bisns et les assu-
en 1943. Une comparai- rances sur la vie . . . . . .. 66 68 4
. 3. d’entretien, de remplacement
son entre les chiffres de et augmentation du capltal en
Grande-Bretagne . . . . . . . 45 214 160
1938 et ceux de 1943, | pspenses de 1'Etaty . . . . . 837 5187 3.840
ces derniers réduits au Total dos dépenses . . | 5620 | 10.450 7.270
dénominateur commun Couvertes par
. ' Revenu national net . . . . . . . 5.225 9.455 6.530
du pouvolr d achat de Affectation pour dépréciatian, etc. 340 340 255
la livre sterling de 1938, Production nationale brute . . . 5.665 9.795 5.785
’ ' Prélavements sur placements a
montre que laccroisse- Pétranger . .. ... ... . B | 855 485
ment des dépenses a été Total du revenu national brutetdes
préldvements sur placements i
couvert par Ptranger. . . ... ... ... 5620 | 10.450 72710

a) une augmenta- 1y D'aprés ls Livre blanc britannique présentd au Parlement le 25 avell 1944 3
Voecaslon du nouveau budget et d'aprés un article de «The Egonomisis du

tion de 22°, du revenu & mal 1944.
. . %) Ces chiffres ne comprenngol pas les dépansse couvartes par e gpeét-balliy
nat]onal du fait des (cf. page 220), mals comprennent |es dépenses au (ltrs du « prét-ball» réciprogue,

. 3 Livres sterling ayant ls poyvolr d'achat de 1938,
heures de travail plus

nombreuses, de la disparition du chémage, d'une utilisation plus grande des
femmes et aussi d'une rationalisation plus compléte de la production et de la
distribution des marchandises et des services;

b) une diminution d’environ 20°/, de la consommation;

c) la réduction des dépenses d'entretien et de remplacement (ces dépenses
n'ayant pas atteint en 1943 la somme affectée & la «dépréciation, etc.», le pré-
levement sur le capital mtérieur a été évalué cette année a 126 millions de
livres sterling);

d) des prélévements sur les placements & I'étranger. Pour poursuivre la
guerre, la Grande-Bretagne a libéralement utilisé ses ressources provenant d'an-
ciens placements et a également contracté de nouvelles dettes extérieures.
Pendant les années de guerre jusqu'a la fin de 1943, «le total des désinvestisse-
ments & |'étranger» a atteint 3 milliards de livres sterling; ce chiffre ne com-
prend pas les montants regus au titre du «prét-bail», mais comprend, par
exemple, le remboursement de la dette de Inde & Londres et les obligations
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contractées envers le gouvernement de I'Inde {qui ont atteint environ 1.200
millions de livres sterling & l'automne de 1944), les fonds ainsi obtenus ser-
vant, toutefois, & des fins trés semblables a4 'aide «prét-bail»,

Quant 4 la diminution de la consommation privée, il convient de noter
que, dans les limites du rationnement, les besoins essentiels peuvent en général
étre satisfaits a des prix relativement bas, grace en partie & la fourniture de
marchandises standard dites «produits d'utilité» (souvent exemptées méme de
Pimp&t sur les achats, dont le taux moyen est de 14°,); les autres marchan-
dises sont é&galement disponibles, mais pour les articles de luxe, le taux de
I'impét sur les achats est de 100°/,.

7. Le volume des armements aux Etats-Unis ayant augmenté i une
cadence presque incroyable dés que V'état de guerre a &té déclaré, les dépenses
de I'Etat en 1943 absorbaient

déja la moitié du revenu natio-
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de faire face & toutes les exigences de la guerre, y compris tous les envois au titre
du «prét-bail», sans que les marchandises et les services mis a la disposition de
la consommation civile aient dans I'ensemble diminué. Dans son rapport annuel
pour 1943, la Banque de Réserve Fédérale de New-York dit que «bien qu'une
grande partie de la main-d'ceuvre et des ressources jusqu'alors & la disposition
de la population civile ait été mise 2 la disposition de 'armée, et que les biens
durables aient pratiquement disparu pour le consommateur, il semble que la
consommation américaine en 1943 ait été dans l'ensemble presque aussi élevée
que pendant toute autre année de guerre antérieure et considérablement
supérieure & celle de 1939».* L’Américain moyen a disposé d’'un revenu trés
supérieur, méme en valeur réelle, sa consommation n’a pas été réduite et il a
pu acceroitre son épargne en chiffres tant absolus que relatifs. On a calculé
que, sur chague dollar de son revenu en 1939, V'Américain moyen dépensait
87 cents pour des marchandises et des services, payait 4,5 cents d'impéts et
économisait 8,5 cents, alors que vers le milieu de 1943 pour chaque dollar de
revenu d'autrefois, il disposait de 1,99 dollar, sur lequel il dépensait 1,26 dollar
pour des marchandises et des services, payait 21 cents d'impéts et il lui restait
52 cents pour diverses formes d'épargne. En fait, le taux de I'épargne, qui
représentait 8'/,°%, du revenu individuel en 1939, est passé & environ 26%, en
1943, et serait de 27°f, pour le premier trimestre de 1944, Ce taux est I'un des
plus élevés qui aient jamais été enregistrés pour I'épargne volontaire; il aide a
expliquer comment il a été possible d'éviter une hausse brusque des prix, bien
que le total de tous les revenus encaissés par les particuliers ait, méme si I'on
tient compte de la majoration des payements au fisc, dépassé de beaucoup la
quantité de marchandises et de services offerte aux consommateurs. D'une
maniére générale, I'excédent de pouvoir d’achat n’a pas servi a soutenir active-
ment la demande des marchandises disponibles, mais s’est dans une large
mesure ajouté aux avoirs liquides du public qui, 2 la fin de 1943, atteignaient
80 milliards de dollars sous forme de billets et de dépdts a vue, plus 30 mil-
liards de dépdts & terme, et de nombreux milliards de fonds d’Etat {cf. page 291).

8. Les pays de I"Amérique latine présentent quelques caractéres
communs du fait que les marchandises qu'ils exportent ont généralement été
trés demandées, tandis que leurs importations ont été inférieures a ce qu'ils
auraient souhaité, leurs principaux fournisseurs d’articles finis, les Etats-Unis et
la Grande-Bretagne, se concentrant sur 'effort de guerre. Etant donnée cette

* Bien que de 1940 2 1943 Jes hommes enrslés dans les forces armées des Efats-Unis aisnt augmenté d'anviron
10 millions, le pombra des civils occupés ast passé de 45 & 50 millions grice a Fabsorplion de chdmeurs ot au
fait que le nombre des femmes ampioyées est passé de 11 millions & prés de 161); millions. De plus, Ja semaine
de fravail dans l'industrle a été portée de 37 h. 30 au début de 1940 & 45 h. ifyp en 1944, Cette dernlére annde,
iss forces armées, les parsonnels des services officiels de guarre &f les ouvriers esmployés dans les industries
de guerre onf raprésenid ensembie 349, du fotal des personnes remplissant des emplois civils ot de cellas incor-
porédes dans las forces anmées, contre 13% en janvier 1940,
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situation, presque tous les pays de ’Amérique latine ont cherché & créer de
nouvelles industries locales pour la fabrication d'articles antérieurement im-
portés; mais il a &€ souvent impossible de surmonter les difficultés auxquelles
s'est heurté l'achat des machines nécessaires et lindustrialisation s'en est
trouvée retardée. Les exportations lucratives, jointes 3 la contraction des
importations, qui équivaut a une espéce d'«épargne forcée», ont accru les
réserves monétaires des pays de I'Amérique latine: leurs réserves combinées
d’or et de devises étrangéres, soit environ 900 millions de dollars en 1938,
atteindraient, selon toutes prévisions, 4 milliards & la fin de 1944.

9. En Extréme-Orient, la Chine de Tchoung-King a été pratiquement
coupée du monde extérieur, sauf pour les livraisons «prét-bail» et autres
livraisons de méme ordre pravenant des pays alliés. Les exportations ont été

presque nulles,

10. Le Japon, d'autre part, a cherché a consolider les relations com-
merciales entre les différents territoires de la région placée sous sa domination,
mais la longueur des voyages par mer a dans une certaine mesure nui au
succeés de ses efforts. Au printemps de 1944 des mesures ont été adoptées au
Japon proprement dit pour intensifier la «guerre totale», le service obligatoire
des femmes a été introduit, en méme temps que le gouvernement obtenait
le pouvoir de déterminer, avec plus de précision laffectation de la main-
d’';euvre nationale. Quant 3 la politique des prix, on ne s'est pas proposé
d’appliquer un «blocage des prix» rigide, mais plutét de permettre une cer-
taine réaction en face des conditions du marché, une hausse des prix faci-

litant la réduction inévitable de la consommation.

Les exemples ci-dessus font ressortir les grandes disparités qui existent
dans la situation fondamentale des divers pays, situation qui constitue néces-
sairement le point de départ de toute solution des problémes d'aprés-
guerre, Mais il existe aussi quelques caractires communs: partout la masse
monétaire excdde l'approvisionnement en marchandises (non pas si 'on consi-
dére les individus ou les groupes d'individus séparément, mais le marché dans
son ensemble); partout on remarque la forte proportion de la production
nationale qui est absorbée par les gouvernements pour la conduite de la guerre
ou la défense de la neutralité. Quand il sera possible de réduire les dépenses
a ce titre, on pourra entreprendre d’équilibrer les comptes nationaux. Pour un
assez grand nombre de pays, cette tiche ne sera pas trop difficile, étant
donnés surtout les taux élevés d'impdt en vigueur qui, si 'on y veille, devraient
permettre de mettre fin a la politique des grands emprunts. Il faut également
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tenir compte d'autres caractéristiques favorables de la situation actuelle, telles
que les importants stocks de blé, de coton et de laine disponibles dans
les principales régions productrices.

La diminution des stocks de blé& de 1943 a 1944, telle qu'elle ressort du

tableau, a été due en partie au fait que le produit des Stocks de blé

récoltes est resté inférieur a la moyenne, mais plus spé- aux Etats-Unis,
au Canada,

ial 3 ’ 1 d tité de blé a
cialement a ce quune plus grande quani: € en Argentine et

servi — mnotamment aux Etats-Unis — de nourriture en Australie.

pour le bétail, les pores et la volaille, et de matiére I Millions
premiére pour la production d'alcool, etc. Il semble de boisgeaux

toutefois qu'a plus de 900 millions de boisseaux le 1938 300

.. . . ] 1939 640

stock visible soit amplement suffisant pour couvrir les 13«1? 790

. 1 1.100

demandes éventuelles sous forme d’envois de secours 1942 1.400

- . . 1943 1.700

et autres 2 I'Europe; a ce chiffre, les stocks représen- 1944 1.000

teraient encore plus du double de la moyenne des cing 1948% | 950

années antérieures & la guerre actuelle, * Eveluation.

Les stocks de coton du monde entier ont augmenté, passant de
21.600.000 balles au début de la guerre a environ 25 millions au cours de
1944, Toutefois, cet accroissement est did aux quantités stockées en dehors
des Etats-Unis. Les stocks des Etats-Unis ont effectivement diminué, tombant
de quelque 18 millions de balles en 1939 3 moins de 11 millions en 1944.
Mais, méme & ce chiffre, les stocks représentent une année de consommation
aux Etats-Unis, et I'abondance des approvisionnements continue de peser sur
les marchés. La laine s'est accumulée & un rythme encore plus rapide; en
1944, les stocks étaient environ sextuples de ceux d'avant 1939, Vers la fin de
1944, on a évalué a 10 millions de balles de 300 livres anglaises le stock mon-
dial: 8 millions se trouvaient dans I'Empire britannique, dont 6 millions dans
la seule Australie. En temps normal, 'Europe consomme de 40 a 509, de la
production mondiale de laine, dont elle ne produit que 15°%,.

Il y aura aussi un excédent de stock d’autres marchandises quand les
hostilités cesseront, et I'on se préoccupe déja sérieusement de la meilleure maniere
d’écouler ces stocks. Quels que soient les problémes qui se poseront a cet
égard, il est important que, pour les besoins essentiels de denrées alimentaires
et de vétements, I'on dispose des matiéres premiéres nécessaires et, autant
qu'on puisse prévoir, d'un tonnage suffisant pour en faire la livraison dés
qu’il sera possible de réduire les transports de guerre. Assurer au mieux
l'utilisation des stocks existants sera avant tout alors une question d’organi-
sation et de crédit.

Dans d’autres domaines également la question des arrangements d'aprés-
guerre dépend plus d'une organisation convenable que du manque de
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ressources productives, L'économie de guerre ayant atteint sa forme définitive
dans un grand nombre de pays, les membres des gouvernements et les
fonctionnaires ont pu soumetire & un examen plus précis les nombreux pro-
blémes qu'il faudra résoudre une fois la guerre terminée.

La guerre a révélé de grandes possibilités de production et a montré, en
particulier, combien il est facile de faire passer les forces productives natio-
nales d'une activité & une autre. Dans quelle mesure 'humanité réussira-t-elle
A orienter ses activités vers la satisfaction des besoins du temps de paix,
lorsque les hostilités auront cessé ? Pendant la guerre, nombre de régions ont
sérieusement souffert de destruction matérielle, et, dans l'industrie privée, un
outillage considérable a ét&é usé ou mis autrement hors d'usage; mais, malgré
les destructions matérielles, d’importance variable d’'un pays & un autre, on
s'apercevra souvent que, si d’autres conditions essentielles pour la recons-
truction sont remplies, l'outillage technique pourra &tre mis en place assez
rapidement pour permettre une prochaine reprise de la production du temps
de paix. Mais ces «autres conditions» sont importantes: dans quel délai
sera-t-il possible d’établir Iarmature générale, faite de stabilité politique,
d’équilibre, de confiance, nécessaire pour assurer le développement des
activités de paix? Dans un grand nombre de pays, le volume de production
d’avant-guerre pourrait é&tre atteint relativement vite ou méme dépassé large-
ment; mais un tel résultat suppose la restauration préalable d'un ordre
stable en matidre de finances publiques, de monnaie, d'échanges commerciaux
et de politique économique générale. On peut dans une certaine mesure se
guider sur l'expérience acquise pendant la guetre, mais il faut se rendre
compte que, pour diverses raisons, une économie de guerre, avec ses
multiples restrictions, est a plusieurs égards moins difficile a
manier, au moins pendant un nombre limité d'années, que le mécanisme
économique plus souple et plus mouvant, mais seul capable de provoquer une
prospérité réelle, qu'exige le temps de paix. Ainsi, en temps de guerre 1. on
fait des prélévements sur la richesse accumulée; 2. on contracte d’énormes
emprunts; 3. on fixe les prix de vente de manitre a couvrir intégralement les
prix de revient; 4. le public accepte plus facilement les sacrifices; 5. un type
particulier de produits est principalement demandé; 6. les gouvernements sont
investis de pouvoirs exceptionnels. Nous commentons ici bri¢vement chacun de
ces points:

1. Quand tout Pavenir d'une nation est en jeu, Veffort de guerre doit étre
soutenu a tout prix, ce qui signifie entre autres qu'on laisse les
dépenses de I’Etat absorber la substance accumulée de
richesse nationale. La Grande-Bretagne, par exemple, a utilisé

presque jusqu’a épuisement ses fonds placés a I'étranger. Si 'on compare
les dépenses de guerre & la production brute au lieu de les comparer
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au revenu national net, c'est que la production brute comprend les
marchandises et les services consacrés a l'entretien et au remplacement
du capital existant et que l'on peut disposer de ces ressources pendant
une période de temps limitée pour la consommation privée ou les fins
de I'Etat. En temps ordinaire, faire sur elles des prélévements serait a
juste titre qualifié d’extravagance impardonnable; mais en temps de crise
nationale le «désinvestissement» — tant dans le pays qu’a I'étranger — peut
étre l'une des sources réelles de contribution aux dépenses de la guerre.

. L’économie de guerre est imprudente a d’autres égards, ainsi que le

montrent les emprunts massifs auxquels les gouvernements ont
recours, Ce n'est pas que les dangers et les difficultés inhérents & un
endettement national considérable leur é&chappent, mais sur le moment ils
ne peuvent en tenir compte. (Le volume des emprunts contractés pendant
cette guerre a battu tous les records antérieurs; aux Etats-Unis, par
exemple, chacun des semestres écoulés depuis le début de 1942 jusqu'a
la fin de 1944 a accru la dette du gouvernement fédéral d’'un montant
supérieur a4 l'augmentation totale de cette méme dette pendant toute la
premiére guerre mondiale.)

. En temps de guerre, il n'y a pas déséquilibre entre les prix de revient et

les prix de vente; les gouvernements payent la majoration intégrale
du prix de revient pour les produits qu’ils commandent, et, sous le
régime de contréle des prix, agriculteurs, industriels et autres doivent
&tre autorisés 4 demander des prix qui couvrent le coGt de la produc-
tion. Mais le fonctionnement du systtme dépend en partie de Vabon-
dance de la monnaie mise en circulation du fait des emprunts consi-
dérables de I'Etat au systéme bancaire et en partie de mesures telles que
le «blocage des salaires», dont le maintien prolongé est peu probable
lorsque la paix sera rétablie, '
Quand la nation elle-méme et, peut-étre, plus encore est en jeu, les
citoyens se montrent eux-mémes disposés & se soumettre a de
trés lourds impéts et a accepter d’autres sacrifices, Dans
plusieurs pays, les syndicats ouvriers ont volontairement renoncé A leurs
méthodes restrictives pour la durée de la guerre, la souplesse ainsi
obtenue étant une des conditions indispensables du développement rapide
de la production de guerre.

. Le fait que l'on sait en grande partie & ’avance quels

produits, canons, chars, avions, etc, seront nécessaires & la pour-
suite de la guerre, et que ces articles se prétent en général a3 la tech-
nique de la production massive la plus moderne et la plus
efficace présente des avantages évidents. Au contraire, les
demandes du public en temps normal portent sur mille et un articles et
services divers qu'il n’est jamais possible de déterminer a l'avance avec
la méme précision; une partie seulement des articles ainsi demandés peut
étre fabriquée par des procédés massifs, C'est pourtant seulement alors
que les demandes du public sont satisfaites et que son bien-étre matériel
s'aceroit. :
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6. Les considérations d'ordre constitutionnel sont dépassées en temps de
guerre, des pouvoirs exceptionnels étendus ayant été conférés aux
gouvernements. Dans la mesure ou il s'agit du domaine économique, ces
pouvoirs sont presque une nécessité, car en temps de guerre il n'est pas
possible d’attendre que se fassent sentir les effets relativement lents des
changements différentiels de prix et de salaires. Mais la direction trés
étendue de I’Etat donne lieu & une infinité d’ordonnances et décrets, de
restrictions et interdictions impliquant pour les fonctionnaires un grand
pouvoir discrétionnaire et, faut-il ajouter, des dangers considérables pour
le maintien de la moralité des affaires et de l'intégrité politique.

Il n'est pas douteux cependant qu’'une grande partie de 'expérience
acquise dans la direction de I'économie de guerre pourra étre
utilement appliquée aussi aux conditions du temps de paix. Une
grande souplesse, par exemple, sera nécessaire pour la réadaptation de I'indus-
trie & la production civile; il serait, en particulier, trés utile que la décision
prise pendant la guerre de suspendre toutes les méthodes restrictives de la
production soit prolongée pendant la période de tramsition, alors que les
hommes rendus & la vie civile et les ouvriers licenciés par les usines d’arme-
ments devront retrouver un emploi normal. La suspension des méthodes
restrictives serait utile méme au dela de cette période, car il est certain que
l'industrie ne peut donner tout le rendement que permet la technique moderne,
si elle ne jouit pas 3 I'égard des mesures restrictives qui I'entravent d’une plus
grande liberté que pendant les années antéricures & 1939; et ce qui précéde
s'applique aux régles imposées par les groupements industriels et commerciaux
aussi bien qu'a celles imposées par les syndicats ouvriers.

Au dix-neuviéme siécle, quand, grace au développement du commerce et
de l'industrie, on pouvait en général trouver du travail dans tous les pays, la
main-d’ceuvre n’éprouvait pas tellement le besoin de chercher 3 se protéger
par des méthodes restrictives; mais son attitude sera nécessairement différente
lorsque, par exemple, les ouvriers libérés par l'introduction de nouvelles
machines seront menacés de choémage. Dans lintérét général, toutefois, et
surtout dans l'intérét de la main-d’ccuvre, il y aurait lieu de recommander fer-
mement la suppression des restrictions si cette action était accompagnée de
mesures sociales donnant un certain minimum de garantic & ceux qui,
sans qu'il v et de leur faute, deviendraient chémeurs et si des mesures
appropriées étaient également prises pour lutter contre le chémage cyclique
et autre et pour rééduquer les ouvriers qui devraient chercher & entrer dans
de nouvelles branches de 'économie.

Pendant la présente guerre, les mesures prises en faveur des familles des
soldats et des autres personnes dans le besoin ont dans plusieurs pays &té
meilleures que pendant l'autre guerre. Une série de mesures comprenant le



contrdle général des prix, des subventions de I'Etat pour abaisser les prix des
articles d’usage courant, et une campens‘ation, sous forme d'un relévement de
paye, pour la hausse du colt de la vie, a donné au public I'impression de
n'étre pas abandonné au jeu de forces puissantes sur lesquelles il ne peut
guére avoir de prise. Ces mesures ont sans aucun doute contribué au maintien
de la paix sociale méme dans des situations difficiles et peut-étre ont-elles eu
d’autres conséquences importantes. Il se peut, en effet, que le relévement
assez général du taux des naissances de 1938 2 1943, qui contraste de
facon frappante avec la tendance enregistrée dans la plupart des pays pendant
la derniére guerre, ne soit pas sans rapport avec l'aide sociale actuellement
plus efficace.

Si cette explication est au moins partiellement correcte, il en résulte,
semble-t-il, que les mesures d’assistance sociale constituent un certain facteur
de survie des différentes nations. Bien que de l'aveu général il soit difficile

d’exprimer une opinion
P P Mouvement des naissances dans divers pays

sur des sujets aussi in- en 191318 ot 1938—43.
saisissables que les rai- (Taux pour mille habltants.}
1)
sons profondes d’un re- Premidre Seconde
]évement du taux des nais- Pays guerre mondiale guerre mondiale
sances, ce phénoméne 1913 1918 1938 1943
a pris ces derniéres | Grande-Bretagne ... | 24,3 18,1 15,5 169
Eire . ......... 22,6 19,9 19,4 22,3
années un  caractére Australie . . . ... .. 28,2 25,0 11,5 207
H H . France . . . . . . . . . 18,8 12,1 14,6 16,0
suffisamment internatio PayeBea ..l oea 263 208 20
na] pour qu’il soit per- Danemark . . . . ... 25,8 24,1 181 21,4
. . Tchécoslovaquie* . . . 28,8 12,2 16,8 20,8
mis de conclure sans ris- Subde ... ... ... 23,2 20,3 149 19,3
que d’erreur qu'il réslllte Sulsse . .. ... ... 23,2 137 152 19,2
Etats-Unis . . . . . .. 25,5 24,6 17,6 22,0

de forces actives dans
* Chiffres concernant la Bohéme et 12 Moravie.

de nombreux pays. Ol‘l N.B. Dans csrtains pays, lo taux des nal a balssé pendant la d
comma podndant 6la pramiég% guarre mondiale, En .gllemaﬁne, par axemple, ca
taux était de 19,69, en 1938, mais do 160y, en 1543 y a ey, de méma, un

ne peut guére se trom- fléchissement an Belgique, sinsl qu'au Pnrtugal oﬁ la taux a'élovalt en'coraa 24 3%0

' en 1943. Toutefois, les chlffres du tabl ind t la tendance générale,
per en disant que ce

reletvement est le signe d'un optimisme profond, empreint peut-étre d’une cer-
taine témérité, qui n'est pas nécessairement de lirresponsabilité,

Les mesures d’assistance sociale représentent, toutefois, une charge pour
la production des richesses, et il faut veiller & ce qu’elles n’affaiblissent pas
les forces génératrices de progrés matériel. Dans la plupart des pays, prés des
quatre cinquidmes de toutes les affaires sont entre les mains des particuliers,
et le progrés matériel, de méme que I'emploi au maximum de la main-d’ceuvre,
dépendront avant tout des résultats obtenus par linitiative et 'entreprise
privées. Sans développement économique, il ne peut y avoir de vraie sécurité
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sociale, car sans lui il ne pourrait étre question d’emplois rémunérateurs pour
les jeunes gens et d'accés pour les hommes capables et actifs 4 des postes
responsables offrant un travail intéressant.

Une autre legon tirée de la guerre a &té qu'une transformation
rapide de l'industrie est possible en temps de guerre grice a l'intervention
de I'Etat, et que la méme méthode pourra également servir pour sa recon-
version pendant la période de transition. Comme il a été souligné plus haut,
la tache principale au début de la guerre a consisté & concentrer l'activité sur
les produits et les services spécialement exigés par la conduite de la guerre.
Pendant la période de transition la tiche consistera, au contraire, & disperser
le pouvoir de production entre la trés grande variété d'activités du temps
de paix, le succés étant déterminé par le degré de confiance avec lequel les
particuliers entreprendront de nouvelles affaires et développeront les anciennes.
Que I'économie soit organisée pour la paix ou pour la guerre, son bon fonc-
tionnement exige I'équilibre préalable des prix de revient et des prix de vente,
mais cet équilibre ne s'obtiendra pas par les mémes méthodes en temps de
paix quen temps de guerre. N ne faut pas attendre quen temps de paix —
sauf peut-&tre pendant les premidres étapes de la période de transition — les
ouvriers acquiescent a un «blocage des salaires» rigide et immuable. Empécher
de facon plus ou moins permanente le relévement des salaires ne contribuerait
certainement pas 4 encourager activité économique car dés que la production
des articles de consommation civile se sera nettement développée, il faudra
relever les salaires réels pour ouvrir un débouché aux approvisionnements
croissants. {C'est la tendance générale des prix qui déterminera si les salaires
nominaux devront ou non augmenter en méme temps.)

Il faut encore moins maintenir I’équilibre des prix de re-
vient et des prix de vente par un accroissement incessant de la
dette publique, qui, 'expérience le prouve, ne peut manquer d’entrainer
tot ou tard (et, étant donnée |’énorme dette déja accumulée, probablement
plus tét que plus tard) le chaos financier, avec sa séquelle de conséquences
sociales et autres si désastreuses qu'il serait difficile d’exagérer tout le mal qui
en résulterait immédiatement et dans les années a venir. A certains égards,
I'inflation illimitée dans certains pays d’Europe aprés la derniére guerre a été
la cause de perturbations plus profondes que celles provoquées par la guerre
elle-méme. Il faut, comme par le passé, trouver d’autres méthodes qu'une aug-
mentation continuelle de la dette publique pour accroitre le pouvoir d’achat
ainsi que l'exige une économie dont la population et la production sont en
voie de développement, et il faut que ces nouvelles méthodes ne puissent pas
détruire I'équilibre entre les prix de revient et les prix de vente.



Il ne faut pas oublier que l'approvisionnement en pouvoir
monétaire d’achat comporte des problémes nombreux et variés
dont chacun présente des caractéristiques qui lui sont propres. Il y a le pro-
biéme des mouvements & long période (séculaires) qui sous le régime de I'étalon-
or était, comme on pouvait s’y attendre, en grande partie fonction des variations
de lapprovisionnement courant d’or; il y en a un autre, plus directement rat-
taché aux différentes phases du cycle économique; il y a les problémes que
posera probablement la période de transition qui suivra la présente guerre,
lorsque, par exemple, I'accroissement de la production d'articles destinés & la
population civile pourra coincider avec une réduction des salaires due a l'arrét
de la production d’armements et 4 une réduction générale des dépenses de I'Etat.

Les difficultés soulevées et les remédes 4 appliquer ne sont pas les mémes
pour ces différents groupes de problémes; il est donc essentiel de maintenir
la distinction entre les trois cas qui viennent d’étre mentionnés. Et pourtant
cette importante distinction est trop souvent perdue de vue. [l serait, en effet,
particuliérement dangereux de considérer les perturbations économiques pendant
la période de transition d’aprés-guerre a4 la lumitre de la «grande dépression
économique» de 1929 a 1933, que son intensité méme a gravée dans les mé-
moires plus que toute autre perturbation de ce genre. La dépression écono-
mique de 1929 a é&té aggravée par une crise de liquidité internationale et
certains autres facteurs accessoires; mais, néanmoins, elle a présenté tous les
caractéres typiques de la phase descendante d'un cycle économique, tels que
la pléthore apparente de moyens de production suivie d'une insuffisance d’oc-
casions de placement et la tendance de I'épargne & dépasser le volume des
placements courants. Etant donnée l'absence, dans de telles circonstances, de
nouvelles demandes de facilités de crédit, il est difficile de maintenir le volume
du pouvoir d'achat monétaire par le mécanisme ordinaire du systéme bancaire,
méme avec le secours de la «monnaie & bon marché» et des opérations d’«open
market»>, D'ou les propositions de recourir & des travaux d'intérét public, a
des «dépenses déficitaires» et autres formes directes de dépenses dans I'espoir
que la mise en circulation de pouvoir d'achat nouvellement créé par ce pro-
cédé provoquera une reprise.

Mais il est loin d’étre certain que les perturbations qui ont ainsi troublé
la période de 1929 a 1933, c'est-a-dire la contraction du volume du pouvoir
d’achat et l'absence d’occasions de placement, réapparaissent pendant la
période de transition qui suivra cette guerre. On peut considérer comme
allant presque de soi que, pendant la premiére phase de la période
de transition, ces perturbations ne se produiront pas; car, & ce
moment, les gouvernements devront encore emprunter pour couvrir leurs dé-
penses courantes, et ni la transformation de l'industrie, ni la reprise du commerce



extérieur n'auront vraisemblablement fait des progrés suffisants pour fournir en
quantités beaucoup plus grandes les approvisionnements nécessaires aux besoins
de la population civile. Au contraire, il est probable que I'on assistera, pendant
la premitre phase, 4 une demande active de marchandises et de services, le
consommateur ordinaire ayant besoin d’acheter ce dont il a di se passer pen-
dant des mois ou méme des années, Les hommes d’affaires seront en outre
désireux de reconstituer leurs stocks et d'installer de nouvelles machines pour
ne pas &tre dépassés lors de la reprise commerciale du temps de paix. Il ne
faut pas oublier qu'en 1919—20 une nouvelle hausse des prix a suivi la hausse
du temps de guerre, entrainant le public dans une spéculation trés imprudente.
Pour empécher la répétition de pareilles erreurs, on s'accorde, en général, &
reconnaitre que, pendant un an encore environ aprés cette guerre, 'Etat devra
maintenir dans tous ses points essentiels le coniréle des prix de vente, des
prix de revient et de la distribution, m&me s’il lui est possible de relacher par
degrés et séparément les restrictions dans un secteur aprés l'autre,

Lorsque les gouvernements pourront de nouveau couvrir leurs dépenses
courantes au moyen des recettes normales et que l'approvisionnement en pro-
duits du temps de paix sera plus abondant, la situation sera tout autre;
et n'y a-t-il pas lieu de craindre le début d’un ralentissement des affaires
semblable & la grave dépression économique d'aprés-guerre qui s'est dessinée
vers la fin de I'automne de 19207 On peut tenir pour admis qu'avec le retour
de la paix les prix de certaines marchandises baisseront, par exemple les prix
des succédanés coliteux, dés que 'on pourra de nouveau se procurer les pro-
duits naturels. Il faut, toutefois, souligner que, dans tous les pays ou le contrdle
de I'Etat a su empécher les pénuries de provoquer une hausse des prix, la
situation actuelle des prix différe grandement de ce qu'elle &tait pendant la
période correspondante de l'autre guerre; et il semble que Fon soit en droit
d’attendre au contraire que I'accroissement ‘de Papprovisionnement en articles
ordinaires de premiére nécessité lorsque la guerre sera terminée n'entraine
pas une baisse accentuée des prix. Les conditions différent, bien entendu, d’'un
pays a lautre — le contrdle des prix n'a pas été également efficace partout
et la production cofiteuse de succédanés a dans certains domaines £té pratiquée
sur une plus vaste échelle que dans d’autres (suivant que l'arrét des approvi-
sionnements a été plus ou moins complet); mais le tableau des prix de la
page 8 ci-dessus montre & quel point la stabilité des prix s'est, récemment
au moins, généralisée”.

* §il n'y avait pas eu de contrdle des prix, les modificalions survenuss dans |‘approvisionnement auraient pu
avoir plus d'influence sur le niveau des prix qu'on ne s'en rend généralement compta, Si — sans confréle des
prix — I'approvisionnement en marchandises et en services avait &14 rédult de 209, dans un cerlain pays,
findice des prix sarait passé de 100 & 125, Supposons, an outre, qu'une mesure d'inflation doubls le volume
da la demanda ofiective de mannale. L'indice des prix aleindralt alors 250, Cinquanta points de celte aug-
menjation (solt un tiers} seralent dus & la disette exceptionnelle; ef, dans cette mesure, [a hausse disparaifrait
si la disette était surmontée — mais linflation subsisterait,
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Comme le montre I'exposé plus complet des pages 116—117, il est peu pro-
_bable que les prix, tels qu'ils ressortent des indices du coit de la vie, baissent
sensiblement dans les pays anglo-saxons. Il est & présumer que, d’'une maniére
générale, les mouvements des prix varieront d'un pays a l'autre suivant la
rapidité avec laquelle ceux-ci pourront étre ravitaillés par I'étranger, leurs
budgets équilibrés, de méme que les prix et les cours de change. Tout aligne-
ment de prix par le bas est habituellement générateur d'une certaine réserve
des milieux d'affaires & contracter de nouveaux engagements et, par conséquent,
susceptible de réduire la demande de crédits. Mais il semble improbable qu'un
pays puisse laisser s'abaisser brusquement le niveau général de ses prix, étant
donné I'énorme volume des dettes publiques contractées dans le monde entier
et 'opposition que provoquerait une réduction sensible des salaires nominaux.
D’autre part, dans la mesure ou il s'agit des conditions du crédit, I'influence
déprimante d'un fléchissement des prix pourrait n’étre pas trop difficile a
surmonter, vu que c'est a peine s'il restera un pays possédant l'outillage mo-
derne nécessaire pour sa production de temps de paix. Pour réorganiser leur
type de production et, en particulier, pour se procurer de nouvelles machines,
les entreprises particuliéres devront, soit demander aux banques des facilités
de crédit, soit, plus souvent, utiliser les moyens déja en leur possession;
dans les deux cas, il y aura emploi actif de fonds liquides. On s'aper-
cevra peut-&tre qu'en fait le volume de I'épargne courante suffit 3 peine pour
permettre & toutes les entreprises des placements aussi considérables gqu’elles
le désireraient. H faut tenir compte des besoins publics, car il est probable
que les gouvernements demanderont au marché les fonds nécessaires pour
reconstruire les régions dévastées, édifier des maisons d’habitation et exécuter
d'autres projets faisant partie des programmes de mise en valeur pour V'aprés-
guerre. En dehors de la destruction proprement dite de batiments publics et
autres, la guerre a laissé dans son sillage une «masse» de maisons non cons-
truites, et cela & une é&poque ol de trés nombreuses familles, fondées pendant
les années de guerre, attendent anxieusément un foyer pour elles-mémes. Mais
les gouvernements ne seront pas seuls & construire des maisons; lindustrie
privée — du moins dans quelques pays — entreprendra la construction d'un
grand nombre de maisons neuves et s'adressera, par conséquent, au marché
des capitaux.

La reconstruction d’aprés-guerre sera compliquée par le besoin urgent
d’'importer des matiéres premitres et de l'outillage, machines comprises, dans
un certain nombre de pays qui n’'auront pas de moyens de payement étrangers
en quantité suffisante. Dans de tels cas, les crédits et les emprunts extérieurs
se montreront utiles, et il se peut que de tels crédits soient offerts, puisque
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les pays producteurs et normalement exportateurs des matiéres et de V'outillage
en question auront eux-mémes besoin d’un débouché pour leurs produits afin
de procurer une forme naturelle d’emploi & leurs propres soldats libérés par
la cessation des hostilités. Mais il est évident que ces crédits ne pourront étre
fournis sans constituer une nouvelle charge sur les marchés de l'argent et des
capitaux.

Sans s'engager dans des spéculations sur les probabilités d’un avenir
incertain, it semble qu'il ne soit pas imprudent de compter que les capitaux
trouveront maintes occasions de placement, méme aprés la premiére phase de
la période de transition. Si la sécurité politique et certaines autres conditions
de caractére général sont remplies, il est & présumer que les capitaux ne
manqueront pas d'occasions d'emploi pendant plusieurs années aprés
la guerre; en tant qu'il s'agit de cette difficulté particuliere, il n'y aurait
donc aucune raison de ne pas attendre une activité &conomique assez satisfai-
sante. L'expérience montre que, chaque fois que la demande de crédits est
soutenue dans quelques secteurs importants d’une économie, il devient rela-
tivement facile de maintenir le fonctionnement du systtme du crédit dans son
ensemble.

L'habitude est devenue générale dans les débats sur les tendances d’aprés-
guerre de se référer aux événements de la derniére guerre et de la période
d’entre les deux guerres. A condition de se souvenir qu'a maints égards (en
particulier en ce qui concerne le régime de l'argent 2 bon marché et l'effica-
cité du contrdle des prix) les économies actuelles different de celles d'il y a
vingt-cing ans, il peut en effet étre utile de se reporter au passé, Les deux
graphiques suivants montrent les variations du revenu national aux
Etats-Unis et en Suéde pendant la période de 1913 a 1943.*

Le premier de ces indices montre le revenu effectivement encaissé
chaque année en dollars des Etats-Unis et en couronnes suédoises, c'est-a-dire
le revenu nominal; le second graphique montre le méme indice compte
tenu des changements de prix, c'est-a-dire le revenu réel en valeur de 1913.

Pour ce qui est du revenu réel, la différence entre les tendances
dans les deux pays est extraordinairement petite de 1913 jusqu’a 1929. On
peut fort bien négliger des différences aussi infimes que celles que font appa-
raitre les graphiques pendant les années 1916 a 1920, puisqu'il n'est guére possi-
ble de trouver pour ces années troublées des indices suffisamment représentatifs
Ms et la Sutde figurent fréquemment dans les comparaisons internationales pour la raison que l'on

dispose pour ces deux pays de statistiquas trés complates compranant, en particulier, des évaluations annuslles
du revenu national seigneusement calculées.
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En regard, il est remarquable de noter combien les changements ont
été faibles dans le revenu nominal des Etats-Unis de 1918 & 1923, 1l ne
peut y avoir & cela d’autre explication que la stabilité relativement grande du
volume du pouvoir d’achat entre les mains de la population aux Etats-Unis
pendant toute la période de réadaptation difficile d'aprés la guerre. La demande
résultant principalement du revenu représenté par les salaires courants et le
volume du revenu ayant été soutenu, la demande courante de marchandises
et de services s’est également maintenue. Aux Etats-Unis, le recul du volume
du crédit déterminé par le montant des dépdts bancaires n’a été, en fait, que

temporaire, ce qui correspond aux mouvements du revenu national.
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ment extrait dans le monde.

Il semble probable qu'aprés cette guerre également, les produits améri-
cains seront trés demandés a l'étranger et que cette demande contribuera 2
maintenir le volume du revenu aux Etats-Unis (les pays étrangers possédant
cette fois-ci sur le marché américain des actifs liquides beaucoup plus abondants
que pendant les années 1920 2 1923). Si ces influences étrangéres favorables
entrent en jeu, il se peut fort bien que le volume de la demande de monnaie
aux Etats-Unis se mainticnne sans aucune intervention particuliere. Il est plus

difficile de prévoir les événements dans les autres pays, mais I'expérience d’aprés
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Pautre guerre (par exemple, en Finlande — cf. page 121) donne a penser que
le revenu monétaire national ne fléchira pas sensiblement, sauf dans les pays
ol un cours de change fixé 2 un taux €levé pour la monnaie abaisse le niveau
des prix intérieurs. Dans ces cas — le pays en question étant alors dans la
position de la Suéde aprés la derniére guerre — la politique devra consister
soit & rectifier le cours du change, soit & réduire le revenu national (exprimé
en monnaie) aussi rapidement que possible pour obtenir une base de redresse-
ment solide. Mais la possibilité de mettre en pratique une telle politique
dépend, entre autres, d'un prompt rétablissement de I'équilibre des finances
publiques et de la mesure dans laquelle les cofits, salaires en espéces compris,
pourront étre adaptés 4 la baisse des prix.

Mais quelle que soit la ligne de conduite adoptée relativement au volume
du pouvoir d’achat, il semble certain qu'aprés un bouleversement de
I’ampleur de la seconde guerre mondiale, les disparités seront
nombreuses qui devront étre rectifiées avant que |'équilibre
puisse &tre rétabli dans les diverses &conomies nationales et
dans leurs relations entre elles. Certaines des mesures de rectification
ne dépasseront pas le cadre national, d’autres, au contraire, auront aussi une
portée internationale, La liste suivante, qui ne prétend pas étre compléte,
donne quelques exemples des disparités en question.

1. D’un point de vue politique général, la premiére tdche consis-
tera a4 créer une atmosphére de confiance inspirée par la foi en une
paix durable, Quant aux aspects économiques de cette paix, il est spéciale-
ment important d’élaborer une politique cohérente. La poursvite de buts
contradictoires méne inévitablement & V'dchee, et c'est ce qui arriverait si, par
exemple, 'on réclamait le réglement des dettes tout en refusant de recevoir
en payement des marchandises et des services. Tacite a déja observé qu'«il
est dans l'habitude des rois de vouloir des choses contradictoires»; parmi les
complications de la vie économique moderne le danger d'une telle contra-
diction n'a fait qu'augmenter, Eviter les inconséquences représente donc le
cOté négatif de la tiche qui nous attend; le cOté positif est constitué par la

recherche de méthodes favorables & une collaboration permanente dans le
domaine économique et social, en plus d'accords purement politiques.

2, Il faut faive régner l'ordre dans les finances publiques, les dépenses
courantes devant étre couvertes par les recettes normales et 'emprunt limité
aux montants nécessaires aux investissements, y compris la reconstruction
aprés la guerre. L’équilibre des budgets est nécessaire non seulement comme
moyen d'éviter une inflation directe (ce qui, pour maints pays, peut étre en
soi une impérieuse nécessité) mais encore comme le meilleur moyen d'éli-
miner graduellement les restrictions imposées en temps de guerre aux marchés
de l'argent et des capitaux, aux opérations de change, au commerce extérieur,
etc. Car c’est seulement lorsque le pouvoir d’achat a la disposition du public
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n’est pas indiment abondant qu'un pays peut maintenir 1'équilibre de sa
situation dans ses rapports avec les autres économies sans avoir a recourir
a une multitude de moyens artificiels.

Une dette publique considérable (abstraction faite de la charge qu’elle
représente pour le revenu national) peut étre la cause d'une trop grande
liquidité sur les marchés de Pargent et des capitaux, les fonds d’Etat étant
négociables approximativement 4 leur valeur nominale intégrale tant qu'une
politique d’argent 4 bon marché est résolument poursuivie, Pour parer aux
difficultés qui résultent de cet état de choses, chaque pays doit graduelle-
ment trouver pour sa dette la composition la plus avantageuse (en préfé-
rant, probablement, la dette 4 long terme a la dette flottante) et chercher
autant que possible un classement solide des fonds d’Etat. Il faut également
que des arrangements soient pris pour que l'existence de dettes extéricures
ne nuise pas au rétablissement de la stabilité des changes ni ne compromette
le bon fonctionnement ultérieur du systéme monétaire.

Tant que dure l'état de guerre, le taux élevé des impdts, quelle que soit
leur forme, n'entraine pas nécessairement une réduction de Tactivité générale
des affaires, celle-ci recevant une puissante impulsion de la forte demande qui
résuite directement ou indirectement des dépenses de ['Etat, alors que la
concurrence, du moins celle de I'étranger, est considérablement réduite. La
situation changera, toutefois, avec le retour de la paix, entrainant d’impor-
tantes conséquences pour le systéme fiscal. Si, par exemple, les entreprises
nouvellement établies supportent une charge aussi lourde que celle imposée
dans maints pays pendant la guerre, il est trés probable que le progrés
économique se ralentira, Il faut, en outre, que les impdts indirects soient
répartis de maniére 4 ne pas empécher les industriels de produire les articles
les plus propres a l'exportation, par exemple {(cf. les modifications de I'impdt
britannique sur les automobiles).

Pendant la guerre, les marchés des capitaux ont été en pratique réservés
aux émissions publiques, des taux d'intérét modiques étant assurés par le
quasi-monopole que se sont octroyé les gouvernements en matiére d’emprunt.
Quand la paix revigndra, la demande privée de capitaux reparaitra; et c'est,
dans une large mesure, l'intensité de cette demande qui déterminera si, 4 la
longue, I'épargne courante peut &tre entidrement placée. Pour faciliter I'afflux
satisfaisant des fonds vers I'économie privée, le mécanisme du marché des
capitaux pourra avoir besoin d'un coup de barre et il serait & souhaiter que
les préteurs fussent plus disposés & accepter les risques et les avantages
attachés 4 l'entreprise qu'a rechercher la sécurité d’une créance privilégiée.
Le fait que les actions ordinaires sont en général plus difficiles et plus coi-
teuses a4 émettre que les obligations est regrettable, le financement par émis-
sion d'actions ordinaires donnant plus de souplesse a la vie économique. Les
mesures prises sur certains marchés pour protéger les préteurs éventuels
contre la fraude, etc. risquent de se révéler beaucoup trop restrictives et peu-
vent empécher plutét qu'encourager un emploi rationnel de I'épargne. Les
placements extérieurs demandent une attention spéciale: dans ce cas encore,
les interdictions légales peuvent rétrécir le champ des possibilités de placement
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de telle maniére que le commerce et I'industrie en pétissent. Entre pays alliés,
on ne permet pas aux considérations d'ordre financier d'empécher les mouve-
ments de marchandises jugés nécessaires pour la conduite de la guerre; en
temps de paix, il faudra recourir & d'autres méthodes, mais il serait trés pré-
judiciable de restreindre le commerce par des actes législatifs dirigés contre
des formes particuliéres de placement extérieur. Pendant la période qui suivra
immédiatement la guerre, il pourra ére souvent difficile d’obtenir fiit-ce méme
des crédits a l'exportation par les procédés bancaires ordinaires, en raison des
nombreux accords de clearing et autres en vigueur entre différents pays. Bien
que des accords spéciaux permettant les emprunts nécessaires s’imposent par
conséquent encore pendant un certain temps, le retowr graduel au systéme
des crédits privés, s’ils sont maintenus dans des limites raisonnables, consti-
tuera probablement une fois de plus la meilleure garantie d’un payement
rapide, rétablira, par conséquent, la confiance et accroitra le volume du
commerce,

L’exemple de 'U.R.S.S. a démontré de fagcon frappante au cours des vingt
derniéres années que l'éparghne est nécessaire pour les investissements, quel
que soit le systéme économique en vigueur. L'U.R. 5.8, s’est imposé avant la
guerre un taux d'épargne qui a été probablement le plus élevé que le monde ait
{amais connu en temps de paix. Son but était alors d’arriver 4 une industriali-
sation rapide, comportant la création de villes nouvelles entiéres dans lesquelles
il sagissait de construire beaucoup de maisons d’habitation pour fournir des
logements aux ouvriers, etc. Dans les pays anglo-saxons, on constatait a la
méme épogque une certaine tendance & minimiser I'importance de 1'épargne,
car l'on craignait que son volume pit devenir trop grand par rapport aux
occasions de placement existantes. [l est malheureusement difficile d’obtenir
des statistiques sires de l'ampleur de I'épargne courante sous ses différentes
formes, mais il n'est guére possible de présuiner que I'épargne sera suffisante
pour tous les besoins de l'aprés-guerre. Il est 4 craindre, entre aufres, qu'im-
médiatement aprés la guerre une forte proportion du pouvoir d'achat thésaurisé
serve A l'achat de marchandises et que la dépense accrue réduise d'autant
I'épargne. Pour parer i ce danger, entre autres, il faudra probablement main-
tenir les contrdles bien avant dans la période de transition; mais, selon toute
probabilité, on s'apercevra bien vite que, dans sa grande majorité, le public
répugne a prélever pour ses dépenses courantes sur les fonds accumulés dans
le passé. Il est & craindre aussi que lés droits de succession élevés soient
dans une large mesure payés sur le capital, et que le gouvernement en utilise
le produit pour des dépenses courantes, ce qui équivaut 4 amputer le volume
de l'épargne. Ces dangers exigeront une grande vigilance, spécialement dans
les pays qui, 4 cdté des capitaux qui leur sont nécessaires a l'intérieur, s’en-
gageront dans des placements a4 Pétranger et auront besoin d'épargne & cette
fin également.

Le probléme central, lors de la restauration d'une économie de paix, consiste
peut-&tre A trouver le moyen d'arriver 2 un équilibre naturel des prix
de revient et des prix de vente aprés les convulsions apportées par
la guerre et les procédés artificiels introduits par les gouvernements, sous forme



de subventions, etc., pour empécher la hausse du coiit de [a vie tout en encou-
rageant la production. Dans une économie qui repose sur l'initiative et I'entre-
prise privées, les prix du marché jouent un réle décisif en servant de guide a
la production; mais dans une économie collective également, le rapport entre
les prix de revient et Jes prix de vente est important, comme le montre le
soin apporté en U.R.5.8. au caleul du coit.

Une étude des indices dans presque n’importe quel pays révélera un
certain nombre d'écarts appréciables dans les prix, qui devront disparaitre
graduellement & mesure du rétablissement d'un équilibre de temps de paix.
Les taux des salaires, dans quelques pays, ont augmenté de 30 & 40%, le
colit de la vie de 50% et les prix de gros de 100%, la hausse étant d’en.
viron 80% pour les produits indigénes et de 150%s pour les produits importés.
Il va de soi que le retour &4 la normale ne se fera pas sans aucun heurt. Il
est probable qu’il sera principalement l'ecuvre des forces agissant sur le
marché, aidées peut-étre, dans une certaine mesure, par I'impulsion des pou-
voirs publics (bien qu'il faille prendre garde que les mesures prescrites offi-
ciellement ne retardent pas les adaptations nécessaires au lieu de les héter).
On a dit que <«la concurrence constitue le meilleur contréle des prix» et ce
sera sans aucun doute le cas lorsque Fon aura paré 4 la pénurie de marchan-
dises pour la consommation civile inévitable en temps de guerre. Pendant la
guerre d'importantes subventions ont été accordées pour atténuer la hausse du
colit de la vie et permettre d'empécher un relévement des salaires nominaux.
Mais il en est résuité que les prix de détail ne reflétent plus la situation
exacte des prix de revient, pas plus dailleurs que ne le fait Vindice du coit
de la vie. Il est important, aussi bien pour le développement naturel & I'in-
térieur du pays que pour les relations avec les marchés extérieurs, que les
procédés artificiels, impliquant de vastes subventions, soient éliminés dans le
plus bref délai possible.

Il sera certainement plus facile de supprimer les subventions et autres
procédés artificiels destinés & empécher une hausse des prix lorsque les salaires
réels reprendront leur mouvement de hausse, & mesure qu'augmentera la pro-
duction pour la consommation civile; mais il restera encore quelques problémes
épineux & résoudre; les milieux agricoles demanderont que les prix de leurs
produits continuent d’étre soutenus, et la suppression du contrdle des loyers,
par exemple, affectera un nombre considérable de personnes. Dans divers pays,
le colt de la construction semble avoir augmenté de pourcentages variant de
40 3 100%, depuis 1939, tandis que pour les loyers la hausse n'a pas été
autorisée a dépasser un faible pourcentage. Les propriétaires doivent néces-
sairement pouvoir demander dans les maisons nouvellement construites des
loyers plus élevés que ceux des logements correspondants dans de vieilles
maisons, sauf toutefois lorsqu’une partie des frais a été payée au moyen de
subventions de I'Etat (ce qui d'ailleurs est souvent le cas). A deux égards au
moins il est important de rétablir un marché normal pour les logements de
différentes catégories (maisons, appartements, etc.). Chaque fois que l'activité
économique atteint un niveau élevé, la construction de logements et autres
batiments absorbe largement la moitié du, total des capitaux investis; par



conséquent, les obstacles qui s’opposent au développement de l'industrie du
bitiment doivent nuire particuliérement au volume des placements et au taux
d’emploi de la main-d'ccuvre. En second lieu, sous un régime de contrdle
des loyers, la population reste dans ses anciens logements, un déménagement
pouvant entrainer le payement d'un loyer plus élevé; mais la répugnance &
chercher de nouveaux logements réduit la mobilité de la main-d’'ceuvre, et
pourra soulever un grave probléme lorsque les circonstances exigeront de
grandes transformations industrielles et une grande souplesse dans la vie
économique.

Le rétablissement d'un équilibre convenable entre les prix de revient et

les prix de vente & l'intérieur de chaque pays fait partie du probléme plus
vaste qui consiste & obtenir le maximum de stabilité dans les prix mondiaux.
Il faut, en outre, que la collaboration internationale dans le domaine moné-
taire et peut-étre aussi des accords sur les prix des matidres premiéres et des
denrées alimentaires essentielles se préoccupent également de ce probléme.
Maintes difficultés surgissent a ce sujet: il faut, par exemple, des garanties
adéquates contre des abus possibles; en particulier, il ne faudra pas oublier
que l'on ne peut passer outre aux forces agissant sur le marché, bien qu'il
soit parfois possible de les canaliser si l'on observe les conditions fondamen-
tales qui régissent les tendances a long terme de I'offre et de la demande. Il
ne faut pas que la stabilité exclue la souplesse; les prix des marchandises
individuelles continueront leur mouvement tantot ascendant et tant6t descen-
dant, Toutefois, il ne devrait pas se produire de baisse brusque ni de hausse
verticale du niveau général des prix mondiaux lorsque ceux-ci auront trouvé
leur équilibre d’aprés-guerre,
La hausse inégale des prix a affecté les rapports existant entre le pouvoir
d'achat des diverses monnaies; aussi la question se pose-t-elle de I'ampleur
des corrections & faire pour ajuster les cours des changes aux change-
ments ainsi intervenus. Il est de fait que les cours de change sont souvent
fixés de maniére arbitraire, soit 4 l'ancienne parité, soit 4 une parité nouvelle
qui, pour quelque raison, est devenue «significative». L'expérience prouve,
toutefois, que les cours qui ne reflétent pas un équilibre véritable exercent
une influence nocive sur ’ensemble du développement économique; lorsqu’un
cowrs plus ou moins définitif sera adopté, il faudra prendre des mesures pour
assurer, le plus rapidement possible, l'ajustement des prix de revient et des
prix de vente ainsi que du volume du pouvoir d'achat; si le processus
d’adaptation se montrait trop difficile, le plus sage serait alors, en régle
générale, de modifier le cours dans la mesure nécessaire a I'établissement
d’un équilibre véritable (cf, pages 53-—54). .

Pour juger quels cours de change conviennent & un pays, il faut préter
une attention spéciale a4 ceux des facteurs de son économie qui sont le
moins susceptibles d’adaptation. Les taux des salaires sont importants
4 cet égard, étant nettement moins souples que le niveau général des prix de
gros; mais les prix agricoles constituent souvent une classe a part, en ce
sens qu'ils sont soumis a des influences politiques fortement hostiles & tout

ajustement par le bas. Il faut également veiller &4 ce que le revenu national,



exprimé en monnaie, ne soit pas réduit au point que le volume existant des
dettes publiques et privées pése trop lourdement sur 1'économie du pays.
Mais la solution ne peut consister simplement a dévaluer la monnaie chaque
fois ‘que des difficultés surviennent. Des dévaluations répétées (étant la cause
de maintes injustices sociales} sont, en effet, susceptibles de miner la con-
fiance en la monnaie, elles peuvent méme manquer leur but et ne pas donner
les résultats désir€s, vu qu'un certain ajustement des prix-de revient est
souvent un élément indispensable de la politique de lutte contre la dépression
économique,

La pénurie de devises étrangéres empéchera parfois de suivre une
politique de change raisonnable — d'on la nécessité d’'une aide financiére
extérieure. De plus, une modification des cours des changes influe sur la
situation des autres pays — d'od la nécessité d’'un contact entre les autorités
mondtaires soit directement, soit par lintermédiaire d'un organisme inter-
national. Depuis les expériences faites pendant la période d'entre les deux
guerres et pendant la seconde guerre mondiale, on a de plus en plus reconnu
les aspects internationaux des problémes monétaires du monde entier,

Le commerce extérieur implique des efforts & la fois publics et privés,
les gouvernements décidant de la politique commerciale, tandis que la plupart
des transactions effectives sont exécutées par des entreprises privées. Pendant
la guerre les gouvernements eux-mémes ont pris la responsabilité de vastes
mouvements de marchandises, leurs achats massifs s’échelonnant parfois sur
plusieurs années. Il faudra un certain temps pour liquider de tels arrange-
ments et il se peut méme que de nombreuses administrations d’Etat continuent
de faire du commerce; mais il est tres probable que la plus grande partie
du commerce extérieur sera entre les mains de Uentreprise privée a laquelle
incombera donc principalement linitiative d’une reprise commerciale. Pour un
petit nombre de pays, toutefois, un changement radical est inévitable dans la
relation entre exportations et importations résultant de la guerre et le
mécanisme ordinaire des prix sera peut-étre trop lent & produire les modifi-
cations nécessaires, Dans de tels cas, une intervention de I'Etat pourra étre
utile, indispensable méme; mais pour atteindre son objet il faudra qu'elle
tende a réaliser les conditions d’un équilibre final que les forces du marché
puissent suffire a4 maintenir ensuite spontanément,

Lorsqu'on élaborera la politique commerciale d’aprés-guerre il est évident
qu'il s'agira de supprimer le plus- grand nombre possible des barriéres
douaniéres érigées pendant la dépression économique de 1930 et plus encore
pendant la guerre. Au cours des cent derniéres années le développement du
commerce extérieur a coincidé avec le relévement du niveau de vie auquel il
a grandement contribué, D’une maniére générale, les industries d’exportation

" sont probablement celles auxquelles la nation est le mieux adaptée et qui

constituent l'essence de sa puissance économique. Tout ce qui ralentit le
développement de ces industries nuit donc aux activités les plus avantageuses
au point de vue économique pour les pays en question et, par conséquent,

‘pour I'humanité dans son ensemble.
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10. Lorsqu'on s’occupe du commerce extérieur, du logement, des marchés des
capitaux et des autres secteurs de I'économie d'un pays, il ne faut pas
perdre. de vue que les problémes qui se posent sont essentielle-
ment interdépendants, On se rend, en général, plus facilement compte
dans un petit pays que dans un grand qu'il existe un rapport étroit entre le
commerce extérieur et la situation du marché national, le petit pays ne
disposant pas des ressources qui lui permettraient de poursuivre longtemps
son activité dans un état de déséquilibre par rapport aux autres pays; il est
donc contraint d’aligner ses prix de revient intérieurs 4 un niveau que peut
supporter son commerce d’exportation. Mais aucun pays — grand ou petit —
ne peut se permettre de méconnaitre la nécessité de rétablir I'équilibre entre
les prix de revient et les prix de vente. On peut déduire des graphiques de
la page 27, montrant la tendance du revenu national en Suéde et aux
Etats-Unis, que pendant les années de 1920 a 1922 ces deux pays ont trés
rapidement adapté leurs prix de revient et leurs prix de vente; en fait, le
processus a pris la forme d'une liquidation bréve et brusque des points
faibles de l'économie de guerre, Aux Etats-Unis, alors que de 1920 a 1922
un redressement rapide a suivi une crise violente mais bréve, aprés la
grande crise de 1929 4 1933 le redressement a été lent et hésitant, du fait
que, malgré la forte augmentation des dépenses publiques, le pays a éprouvé
de grandes difficultés & rétablir entre les prix de revient et les prix de vente
un équilibre suffisant pour que le revenu national réel revienne au niveau de
1929, En fait, ce niveau a été atteint seulement lorsqu’'en 1939 le réarmement
a commencé de relever le volume de la production; et, en 1941, l'accroisse-
ment du revenu réel des Etats-Unis dépassait celui de la Suéde. La période
qui commence en 1914 a naturellement été caractérisée par des variations
violentes des prix, les hausses et baisses de leur niveau général atteignant
souvent 40%, 50% et méme plus. Dans ces circonstances, il a naturellement
été difficile d'atteindre, puis de maintenir un équilibre entre les prix de
revient et les prix de vente, aussi est-il de la plus haute importance de
tendre & une stabilité plus grande du niveau général des prix. Mais on
n'arrivera probablement jamais 4 une stabilité absolue et les prix individuels
oscilleront en tout cas, de sorte que chaque pays, pour soi, devra encore
s'occuper des problémes des prix de revient et des prix de vente affectant

sa propre économie,

Il est un des aspects généraux de la situation d’aprés-guerre qu'il ne
faut pas perdre de vue dans la masse des mesures de détail: il faudra pro-
céder & une réorientation des esprits, en ce sens que les gouvernants, les
entrepreneurs individuels et la foule des consommateurs devront se remettre a
penser en termes de temps de paix. Les gouvernements seront forcés
de s’accoutumer au fait qu'ils ne possédent plus de pouvoirs exceptionnels et
les nombreuses administrations publiques qui traitent les affaires du temps de
guerre, et 4 qui il incombe, en fait, de prendre des décisions au nom du



gouvernement, devront également s'en rendre compte. Les gouvernements et le
public devront se rappeler que les méthodes financiéres du temps de paix
doivent éviter de dissiper la substance méme de la richesse nationale. Le
monde des affaires, 4 son tour, sera forcé de se rendre compte qu'il faut
poser une limite précise & Yaccroissement du pouvoir d’achat mis a la disposi-
tion de I'Etat et du public; il faudra de toute nécessité consacrer une plus
grande attention au commerce d’exportation et I'on aura besoin pour la vente
d'organisateurs capables et de représentants en mesure de soutenir la concur-
rence des organismes de vente des autres pays. Il faudra enfin mettre & la
disposition du commerce extérieur et intérieur des crédits de caractére com-
mercial. Libérés de la réglementation qui leur a été imposée pendant la
guerre, les consommateurs pourront, en général, choisir plus librement entre
les divers fournisseurs et les diverses marchandises; les différences de prix
et de qualité reprendront toute leur importance. Pour bien des gens le retour
4 une vie plus calme avec ses tiches du temps de paix comportera un certain
effort mental et cette circonstance pourra également provoquer certaines diffi-
cultés é&conomiques. En ce qui concerne la rééducation professionnelle, etc.,
I'aide de I'Etat et des organismes privés pourra se montrer trés nécessaire et
un grand nombre de pays projettent, en effet, de prendre dans ce sens des
mesures qui font partie de leurs plans de démobilisation.

Les adaptations économiques et financiéres nécessaires aprés la guerre
devront, comme toujours, étre en rapport avec l'évolution sociale et
politique en cours a I’époque. D'un point de vue purement économique,
les modifications de caractére social et politique peuvent réserver des difficultés
supplémentaires. Lorsque sera élaborée la politique générale, les gouverne-
ments devront avoir a tache de s'assurer qu'aucun intérét économique essentiel
n'ait & patir. Le progrés économique, qui aceroit le volume de la production
et crée plus de richesse, est également important d'un point de vue social; en
effet, outre qu’il apporte une solution naturelle au probléme du chémage, il
fournit Vaccroissement des ressources nationales qui seul permet une amélio-
ration sociale sensible.

On reconnait maintenant qu’aucun pays ne peut laisser se déve-
lopper un chémage étendu et prolongé. Le pire résultat ne serait pas
la perte de production et de revenu, mais I'action pernicieuse, morale et autre,
A laquelle la population ouvriére serait exposée, y compris une incertitude per-
pétuelle pour ceux qui ont effectivement du travail. Dans un certain nombre
de pays des enquétes officielles ont été faites sur les problémes des fluctuations
économiques en vue de découvrir les moyens de supprimer les crises et I'on
a trouvé que le chdmage peut étre provoqué par l'une quelconque de causes
nombreuses et variées. Le chomage peut étre di, par exemple, & une



modification survenue dans la structure de la demande ou & une surévaluation
de la monnaie; il peut constituer un phénoméne périodique représentant la
phase descendante du cycle économique; il atteint parfois son maximum dans les
industries d’exportation — telle est méme la régle dans certains pays; lorsqu'il
affecte en premier lieu la situation intérieure, il est souvent le plus apparent
dans l'industrie du batiment. Les remédes appliqués doivent natu-
rellement &tre adaptés aux déséquilibres particuliers a chaque
cas, l'objet principal étant d’extirper le mal & sa racine en en éliminant les
causes, Car s’occuper seulement des symptémes du désordre affectant une
économie particuliere ne suffira pas et I'on pourra finalement trouver superflu
de concentrer les efforts sur la création directe d'occasions de travail au lieu
de s'attaquer aux causes profondes de la crise. En fait, un état d'activité
satisfaisant est surtout le signe d'une économie saine et le résultat d'une
politique appropriée dans les différents domaines de l'activité humaine; mais
— comme lorsqu’il s'agit de bonheur ou de réputation — on peut fort bien
manquer le but pour l'avoir trop délibérément visé.

Dans la mesure ou il est possible de prononcer briévement un jugement
général au sujet des fluctuations économiques, il peut étre permis de citer un
passage du treiziime Rapport annuel de la Banque des Reglements Internatio-
naux, dans lequel on a fait observer qu’il semble, 4 la lumiére de I'expérience,
que le rétablissement d’un équilibre véritable entre les prix de revient et les
prix de vente soit la seule base solide d’'un redressement économique, caractérisé
par un haut degré d’activité dans les industries d'investissement et pour lequel
profits et pertes seront le guide de la production et la mesure du rendement,
et quune certaine expansion financiére combinée avec un ajuste-
ment approprié des prix de revient est susceptible de provoquer une
reprise de I’activité économique au prix de moindres sacrifices réels et beaucoup
plus siirement que ce ne serait le cas si les deux méthodes n’étaient pas
employées simultanément. Il faut naturellement que les circonstances par-
ticulitres & chaque pays déterminent quelles sont les mesures requises pour
permettre une expansion financitre et opérer les ajustements nécessaires des
prix de revient, ce dernier terme étant pris dans un sens assez large pour
couvrir les mesures telles que la suppression graduelle du contrdle des loyers.
Quant & l'expansion financitre, il se peut fort bien que sur de nombreux
marchés le pouvoir d’achat accumulé du fait de la guerre suffise en soi — qu’il
soit méme trop abondant — pour tous les besoins courants et, si tel était le
cas, il faudrait concentrer les efforts sur les différents ajustements des prix de
revient. Un cas extréme serait celui du pays qui aurait maintenu le cours de
change de sa monnaie tellement haut qu’il lui serait nécessaire non seulement
d’ajuster ses prix en baisse mais encore d’obtenir une contraction définitive



du volume de la monnaie en circulation; en dehors d’'une modification appropriée
du cours de change, le seul moyen d'arriver a un équilibre serait alors de
pratiquer une politique délibérément & Popposé d'une expansion- financiére,
ce qui supposerait d’abord un budget strictement en équilibre avec toutes les
conséquences que cela comporte. Il est toutefois & peu prés impossible d'évaluer
quel sera le volume de monnaie nécessaire lorsque la démobilisation sera ter-
minée et que les énormes déficits budgétaires seront éliminés ou du moins
fortement réduits. Les dispositions qu'il s’agira de prendre devront de toute
nécessité &tre adaptées aux circonstances au fur et a3 mesure de leur évolution,
il est donc absolument indispensable d'introduire une certaine part de souplesse
dans les plans relatifs 4 la politique d’aprés-guerre.

Il sera important pour les administrations publiques, les banques centrales
et le monde des affaires en général de suivre avec le plus grand soin la
tendance des marchés financiers et autres; on estimera peut-&tre utile de
coordonner les efforts & cet &gard, et d'innover en créant des organismes publics
appropriés sous forme de commissions ou de «conseils» consultatifs comprenant,
en plus des délégués des autorités publiques, des dirigeants de Il'industrie
privée, des banques et des organisations ouvridres, aussi bien que des experts
indépendants.

- En traitant des problémes que les pays particuliers et le monde pris en
général auront a résoudre aprés cette guerre, les autorités devront chercher
avant tout & acquérir une vue d’ensemble de la situation leur permettant
de voir dans leurs véritables proportions les différentes taches a remplir et
d’attribuer les ressources disponibles par ordre d'urgence. C'est seulement a la
lumiére d'un véritable inventaire de ce genre qu'un programme sain pourra
étre élaboré pour l'aprés-guerre. Aprés la derniére guerre, on s’est apergu &
diverses reprises qu'une fois 'accord fait sur un plan d’ensemble et celui-ci
mis & exécution, il suffisait d’une aide extérieure relativement faible pour rétablir
I'équilibre tant 4 lintérieur que dans les relations avec les pays étrangers,
mais qu'un concours non ajusté & un plan d’ensemble, tel qu’'un simple octroi
de crédit en cas de crise, ne contribuait pas grandement en fin de compte a
la reconstruction des pays bénéficiaires. '

En faisant Pinventaire de la situation, on s'apercevra dans de nombreux cas
que la guerre a laissé derritre elle un reliquat complexe de dettes
internationales et autres, différant essentiellement des emprunts normaux
du temps de paix & fins productives. La nature de ces engagements a pu
souvent n'étre pas exactement définie et les opinions peuvent différer quant au
caractére des obligations assumées, & la rémunération attendue, ete. De telles
incertitudes peuvent avoir un effet des plus pernicieux sur le progrés économique,



étant donné qu'elles peuvent empécher des transactions qui eussent autrement
été possibles, entrainer par suite pour le commerce une perte qui affectera
aussi bien les créanciers que les débiteurs. Pour des raisons d’ordre politique
et autres, il peut &tre difficile d’arriver a des réglements satisfaisants; mais il
n'est gutre douteux que des incertitudes fondamentales excluraient toute base
stable de redressement économique. Si on laisse des déséquilibres se prolonger
sans les corriger, ils risquent de provoquer une explosion soudaine qui peut
avoir des conséquences désastreuses, La guerre porte en soi un élément de
grandeur et d’héroisme; en temps de paix, au contraire, le labeur lent et
continu qui consiste & éliminer les difficultés 'une aprés P'autre sera souvent
ingrat pour les dirigeants politiques qui n’y trouveront guére d’occasions faciles
d’augmenter leur popularité, 'amélioration de la situation dans son ensemble
n’étant généralement pas attribuable a telle ou telle mesure particulidre. La
situation pendant les années 1920 & 1930 contenait trop d’éléments d’attente
et d'incertitude. La fixation du total des dettes de réparation a été longtemps
différée; une grande quantité des avances & court terme et autres avaient un
caractére tel qu'elles ne pouvaient étre maintenues sous la méme forme ni dans
la méme proportion, et un revirement subit de la situation a soulevé une
multitude de problémes. C'est une des raisons de leffondrement de Pétalon-or
nouvellement rétabli et de la fin simultanée de la croyance en ce qui avait été
jusqu’alors considéré comme les principes monétaires et économiques les plus
solides; et le tout a eu un effet dévastateur sur le commerce mondial. Une des
principales conclusions a tirer de ces expériences est qu'il faudra examiner
avec plus de soin si une proposition particulitre semble réellement ou non
constituer un progrés vers une solution permanente. Il sera peut-
atre difficile dans certains cas de dire quelles mesures sont susceptibles de se
révéler les meilleures en fin de compte; mais il y aura d’autres cas dans les-
quels le doute ne sera guére possible. Ce qu'il faudra au monde ce ne sont
ni l'ajournement des décisions, ni I'hésitation, ni des expédients, mais des
solutions réelles si judicieuses et si bien fondées qu'elles résistent & I'épreuve
du temps.



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

1. COURS DES CHANGES.

Le maintien de la stabilit¢ des cours officiels est resté dans presque tous
les pays le premier objectif de la politique des changes. Les principaux motifs
de cette politique ont été souvent exposés: outre le sentiment qu'une dépré-
ciation de la monnaie nationale nuirait au prestige du gouvernement qui la
tolérerait, on pense gqu’une modification des cours officiels des changes ne ferait
que compliquer la tiche de résister aux tendances & l'inflation. Le maintien
de la stabilité des changes a, d’ailleurs, &été facilité par un cer-
tain nombre de circonstances:

1, partout o le contrdle a été efficacement appliqué, seuls les cours officiels
ont eu de l'importance pour les réglements avec les marchés étrangers;

2. les échanges internationaux de marchandises et de services se sont faits
de plus en plus pour le compte des gouvernements, et fréquemment
(comme dans le cas des livraisons «prét-bail») n’ont comporté aucun
payement au comptant;

3. les fonds d’égalisation, l'octroi de primes a I'exportation et & l'importation
et autres systdmes ont compensé les inégalités entre prix de revient et
prix de vente sans qu'il ait été immédiatement nécessaire de modifier
les cours des changes officiels;

4, nombreux sont les pays qui ont accumulé des fonds considérables en or
et en devises étrangéres (les pays de 'Amérique latine, par exemple, dans
leurs relations avec les Etats-Unis, et les pays de la zone sterling dans
leurs relations avec I'Angleterre) ou sont devenus détenteurs de gros
soldes créditeurs & leurs comptes de clearing (par exemple, la plupart des
pays continentaux d’Europe a I'égard de I'Allemagne); dans les deux cas,
les rapports impliqués de débiteur & créancier ont rendu plus difficile
d’effectuer des modifications de change unilatérales;

5. enfin, par suite de la plus grande stabilité des prix, qui a été atteinte
depuis 1942 dans un grand nombre de pays, les disparités qui s'étaient
produites entre ces pays dans les niveaux relatifs de leurs prix de vente
et de revient ne se sont tout au moins pas aggravées.

Quelques cas, dans lesquels la stabilité des prix n'a pas été réalisée, font
toutefois nettement exception. En Extréme-Orient, comme dans le sud-est euro-
péen, les événements ont largement contribué & accrojtre les disparités entre
les valeurs intrinséques des différentes monnaies, aussi les cours des changes
existants sont-ils devenus de plus en plus artificiels. Méme dans ces cas, le mot
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d’'ordre a été de préserver le principe de la stabilité des changes, mais, en
pratique, une autorisation spéciale a é&té exigée pour convertir des fonds aux
cours «stables»; et il a fallu veiller & ce que la conversion aux cours officiels
ne procure pas des bénéfices exceptionnels & ceux qui pouvaient en profiter.

Par suite de cette politique officielle de stabilité, les faits & signaler dans
le domaine des changes ont été relativement rares jusqu'a I'été de 1944. La
technique du contréle des changes a pris sa forme définitive sur la plupart
des marchés dés 1942, des amendements minimes ont seuls été apportés plus
tard pour combler encore quelques lacunes ou pour fournir aux autorités des
renseignements plus complets sur les avoirs étrangers, ou encore pour soumettre
un afflux de fonds provenant de I'étranger a une surveillance minutieuse (tel a
été l'objet des renforcements du contrdle des changes en Suéde en octobre
1944). Jusqu'a ce qu’ils aient été affect&s par les opérations militaires de 1944,
les principaux groupes monétaires n'ont guére varié.

A. D'aprés la définition généralement admise avant septembre 1939, la
zone sterling comprenait les pays dont les monnaies étaient maintenues
stables par rapport & la livre sterling et suivaient par conséquent les variations
de valeur selon le cours de change de la livre sterling. Finlande, Suéde, Norvége,
Danemark, Portugal, Gréce, Japon et Bolivie, bien que ne faisant pas partie
de I'Empire britannique, étaient tous compris dans la zone sterling, mais le
Canada, par exemple, n'en était pas, la valeur selon le cours de change de sa
monnaie suivant les mouvements 3 la fois de la livre sterling et du dollar des
Etats-Unis. Mais aprés que le contrdle des changes eut été introduit en Grande-
Bretagne a I'automne de 1939, la définition de la zone sterling a pris un caractére
strictement légal; dés lors la zone sterling a compris les pays avec lesquels
les transferts, ou du moins ceux qui remplissent certaines conditions, peuvent
se faire librement ou moins difficilement que sous le régime général du contrble
des changes.* La différence entre les deux conceptions s'est fait jour a l'occa-
sion des relations monétaires entre les autorités britanniques
et celles de la «France Libre», Sur les territoires de la «France Libre»
(Afrique-Equatoriale frangaise, Syrie, Liban, Madagascar, Cameroun, Nouvelle-
Calédonie et autres possessions d'Océanie, ainsi que dans l'inde frangaise) le
* La définition offictells de la zone sterling formulée dans une ordonpance du 8 tovrier 1924 dit:

uLes tarritoiras gui, en plus de la Grande-Bretagne, sont compris dans la zona sterling sont les suivants,

a l'gxclusion du Canada of de Terre-Meuve, & savoir:
a) tous les Dominions, .
b) toute autre partie des possessions de Sa Majesté sifués en dehors des lles britanniques,
¢} tout territoire sur laquel yn mandat au nom da fa 5.0 N, a &té accepté par 5a Majesté of st axarcé par
le gouvernemant de 5a Majesté an Grande-Bretagne ou dans tout Dominion,
d} tout protectorat britannique ou Etal profégé,
) I"Egypts, Is Soudan anglo-égyptian of ['rak,

f) l& Congo belge et te Ruanda-Urundi,
g} 'slande et les lles Féroé.»
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cours de 176,625 francs francais pour une livre sterling (et de 43,80 francs
francais pour le dollar) a été maintenu méme aprés février 1943, guand les
cours ont été fixés a 200 francs pour la livre et 50 francs pour le dollar en
Afrique du Nord frangaise. Ces territoires de la «France Libre» faisaient partie
de la zone sterling mais I'Afrique du Nord frangaise n'en était pas. A la suite
de négociations qui ont eu lieu au début de 1944 entre les autorités britan-
niques et francaises, le cours de 200 francs pour la livre sterling a été ap-
pliqué & tous les territoires (& l'exception de la Syrie et du Liban pour les-
quels un arrangement local spécial a été conclu) sur lesquels s'exergait l'auto-
rité du Comité frangais de la Libération nationale, mais, en méme temps, la
«France Libre> a cessé (le 8 février 1944) de faire partie. de la zone sterling
au sens légal de ce terme.

La zone sterling sera-t-elle ou non reconstituée aprés la guerre au sens
qu'elle avait avant septembre 19397 Cela dépendra, partiellement au moins, de
la mesure dans laquelle la livre sterling pourra étre utilisée pour les payements
internationaux. Actuellement, la tendance a &té de rendre le contréle des
changes plus efficace: de nouvelles dispositions ont été publiées en septembre
1943 réduisant le nombre des institutions autorisées & encaisser des dividendes
et des intéréts ou des remboursements en espéces afférents a des avoirs bloqués
comme biens ennemis.

Parmi les rares modifications ayant affecté le marché des changes de
Londres en 1943—44, on peut mentionner la suspension des cours du peso
argentin en avril 1943. C'est désormais Buenos-Aires qui cable chaque jour le
cours coté pour la livre sterling en «compte spécial>. En conséquence de ce
changement, le cours a été ramené de 16,95%,—17,13 pesos a 15,96 —16,05 pesos
pour la livre sterling, ce qui représente une hausse du peso d'environ 6°%, par
rapport 4 la livre sterling, mais une faible reprise s’est produite, le cours de
16,14—16,23 pesos ayant &té coté, dans le courant de 1944. En vertu d'un
arrangement spécial conclu vers la fin de 'automne de 1944, les compagnies
de chemins de fer britanniques fonctionnant en Argentine ont obtenu le droit
de recevoir des devises étrangéres pour l'importation de matériel, etc. au
cours de 14 pesos au lieu de 15 pesos pour une livre sterling et d’effectuer
leurs transferts financiers au cours de 14,15 pesos au lieu de 16,15 pesos pour
une livre sterling. Un mouvement en sens contraire s'est produit pour la peseta,
lorsque, en 1943, les autorités espagnoles en ont modifi€¢ le cours, le faisant
passer de 40,50 a 44 pesetas pour la livre sterling, ce qui équivalait & une
hausse de la livre sterling d’environ 9%, par rapport a la peseta.

La base de stabilité a été continuellement maintenue entre le dollar et la
livre sterling sur les marchés des changes anglo-saxons au cours de 4,02%/,—
4,03%/, dollars pour la livre sterling. Pour la monnaie britannique fournie aux
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forces armées américaines stationnées en Grande-Bretagne, le cours uniforme
de 4,03'/, dollars pour une livre sterling a été fixé.

B. La zone dollar a un sens moins précis que la zone sterling, mais
on peut dire qu'elle comprend la plupart des pays de '’hémisphére occidental
qui détiennent des soldes importants a New-York et font leurs payements a
I'étranger principalement par transferts de dollars des Etats-Unis. La Banque
Nationale Suisse dit dans son rapport pour 1943 que d’autres pays que les
Etats-Unis «s'effor¢aient de régler en dollars les produits qu'ils achetaient en
Suisse. La zone du dollar s’étendit ainsi & de nombreux pays de l’Amérique
centrale, de 'Amérique du Sud et de I'Asie».

Le «blocage» des soldes appartenant 3 des étrangers, et détenus aux
Etats-Unis, ne s’applique pas aux avoirs appartenant a des pays de 'hémisphére
occidental, exception faite de I'or détenu par VArgentine, qui a été «gelé» en
aoGt 1944, et de l'or et des dollars détenus par la Bolivie. A la suite de négo-
ciations avec d’autres pays, les délégués des Etats-Unis ont renforcé les mesures
destinées & empécher les ressortissants ennemis de recevoir des revenus directe-
ment ou indirectement des Etats-Unis. Il convient d'observer que le marché
américain n'est pas soumis 4 un contrdle des changes en tant que tel, le con-
trole des fonds étrangers ayant été introduit pour procurer une protection
dans les cas d’agression et, lorsque les Etats-Unis sont eux-mémes devenus
belligérants, maintenu comme instrument de guerre financiére.

C. La zone reichsmark comprenait les pays d’Europe qui é&taient
occupés par I'Allemagne ou qui étaient ses alliés, des cours de change stables
étant maintenus pour leurs monnaies et un mécanisme — de portée limitée
toutefois — étant utilisé pour effectuer les réglements, via Berlin, sous la
forme d'un clearing multilatéral. Pour qu'un systtme multilatéral réussisse, il
faut que les soldes débiteurs et créditeurs puissent se compenser entre eux;
or, cette condition n’a pas été remplie, I'Allemagne étant devenue unilatérale-
ment débitrice de presque tous les pays avec lesquels il lui était possible de
commercer. '

" Dans les relations avec les pays dans lesquels les prix. des marchandises
avaient considérablement augmenté, le maintien de cours de change stables a
eu de graves inconvénients, exergant, entre autres, une pression A la hausse
sur les prix intéricurs en Allemagne. Un des procédés employés par I'’Allemagne
pour neutraliser les différences existantes a consisté a coter a 'exportation des
prix «élastiques», adaptés dans chaque cas aux conditions du marché vers
lequel les marchandises allemandes devaient &tre envoyées. Mais, comme cette



maniére de procéder aurait facilement pu faire obstacle au maintien de prix
stables en reichsmarks, elle n'a été utilisée que lorsque d’autres solutions ne
pouvaient é&tre trouvées.

A partir du 16 novembre 1943, le cours de clearing entre I'Allemagne et
I'ltalie néo-fasciste a été porté de 7,60 lires & 10 lires pour un reichs-
mark. La valeur d’échange de la lire a été ainsi réduite de 24%,. En vertu
d'un accord d'octobre 1943, les forces armées allemandes en [talie ont été
payées en lires, tandis que les bons des «Reichskreditkassen», qui avaient &té
monnaie légale depuis le 25 septembre 1943 au cours de 10 lires pour 1 reichs-
mark, n'ont plus pu étre utilisés comme moyens de payement a dater de no-
vembre 1943, '

A l'automne de 1943, la valeur de la lire a été modifiée dans un certain
nombre d’autres pays européens également, comme le montre le tableau suivant.

La Croatie a, dés le 15
septembre 1943, appliqué un

Cours de la lire.

Pour 100 lires Ancien Nowveau |Popede¥ie¥|  cours de 200 kunas pour 100
en monnaie de: courg cours de 1a lire . .

lires {(au lieu du cours anté-

“en O :

France . . . . 22112 200,00 " rieur de 261,15 kunas pour
Pays-Bas . . . 9,91 7,54 238 100 lires), mais des disposi-
Stovaquie . . . 152,10 116,30 235 . . )
Croatie . . . . . 261,15 200,00 234 tions spéciales furent prises

pour le réglement des tran-
sactions commerciales effectuées avant le 10 avril 1941 et pour les «territoires réin-
corporés» (sur la cote adriatique), Pour ces territoires, le cours est officiellement
resté a 200 kunas pour 100 lires; mais la Banque d'Etat de Croatie a payé,
en outre, une prime de 2 kunas pour chaque lire, le cours a été ainsi en
pratique de 400 kunas pour 100 lires. Il convient de mentionner qu'a l'au-
tomne de 1943, la lire a cessé d’étre cotée sur plusieurs marchés, en Espagne
et en Hongrie par exemple; en Suisse, il a été décrété en octobre 1943 que
tous les payements destinés a I'ltalie devraient étre faits par l'intermédiaire
d’'un compte spécial auprés de la Banque Nationale Suisse.

Quant aux autres pays compris dans la zone du reichsmark, il est intéres-
sant de noter que la liberté de mouvement des fonds entre les Pays-Bas et U'Alle-
magne, qui avait été établie en 1942 (lors de l'abolition de la barriére douaniére
entre les deux pays), a été de plus en plus circonscrite au cours des deux
années suivantes, les autorités ayant été contraintes d'intervenir contre un afflux
excessif de fonds allemands aux Pays-Bas. Il a été décidé, au printemps de
1944, que les personnes désireuses de se procurer des florins contre des reichs-
marks devraient faire une demande spéciale et fournir en méme temps la
preuve de leur identité.



— 45 —

La stabilité des changes maintenue dans la zone reichsmark par rapport
a la devise allemande aurait di en théorie entrainer la fixation d'un prix officiel
de l'or conforme aux parités existantes; mais il n'en a pas tbujours été ainsi.
Pour la Slovaquie, par exemple, il existait, cote a cote avec le prix officiel (la
parité) de 32.041 couronnes slovaques le kilogramme, un prix officieux — mais
plus réel — d'environ 100.000 couronnes. Et entre les différents pays de la
zone balkanique et danubienne les cours de change pratiqués par les autorités
monétaires elles mémes ont, dans plusieurs cas, dévié du «cross rate» théorique
et dans quelques pays les cours officiels ont &t& évidemment fictifs, comme ce
fut sans aucun doute le cas pour la Gréce.

D. La zone du yen. Les hausses inégales constatées dans les prix des
marchandises des différents pays de cette zone n'ont pas provoqué les mémes
difficultés pratiques lorsque le systéme de la compensation a été appliqué au
commerce. Entre la Chine de Nankin et le Japon, comme il a été dit dans le
treiziéme Rapport annuel, la politique qui consiste a appliquer des cours différents
4 des catégories différentes de transactions a été abandonnée au printemps de
1943 comme trop compliquée. Le cours uniforme de 18 yen pour 100 yuan a
été alors adopté et le commerce est devenu le monopole exclusif de la «Société
commerciale de compensation ». Ce systéme semble avoir été étendu au commerce
avec d'autres régions placées sous la domination du Japon.

En outre, des mesures ont été prises pour faire reconnaitre plus largement
le yuan de Nankin comme «monnaie internationale» et pour accroitre en méme
temps le contrdle exercé par la Banque Centrale de Réserve de Nankin. En
vertu d’une convention conclue entre cette institution, d’une part, la Yokohama
Specie Bank, la Banque de Taiwan et le Teikoko Ginko, d'autre part, tous les
fonds en devises étrangéres durent étre transférés a la Banque Centrale de
Réserve. Les trois autres banques devaient continuer d’exécuter des transactions
sur devises étrangéres (au cours de base de 18 yen pour 100 yuan) mais elles
devaient le faire pour le compte de la banque centrale, qui devait recevoir la
moitié de la commission de 5°, qu'elles prélevaient, Un accord semblable fut
ensuite conclu entre la Banque de Réserve Fédérale de Chine Septentrionale
(a2 Pékin) et la Yokohama Specie Bank. Le cours de 1 yen pour 1 yuan de
Pékin a été maintenu, mais il a été prescrit que tous les effets présentés par
les entreprises commerciales ou par les particuliers & la Banque de Réserve
Fédérale de Pékin devaient étre libellés en yen.

Le yuan de Nankin est devenu monnaie légale & partir du 30 avril 1944
dans la province de Huai-hai ol il a remplacé le yuan de Pékin. Il convient
de mentionner, en outre, que le yen militaire a été supprimé dans la zone du
yuan de Nankin.
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L’établissement d’une banque centrale en Birmanie et diverses autres me-
sures prises dans les différentes parties de la zone placée sous la domination dun
Japon semblent avoir eu pour objet la création, dans le domaine de la monnaie,
d’une base d'activité locale plus étendue, qui pourrait devenir, en particulier,
nécessaire si les circonstances rendaient plus difficile le maintien des communi-
cations avec le Japon.

<&

# &

Tels sont les principaux groupes monétaires; mais il est des pays dont on
ne peut dire qulils appartiennent 4 I'un ou a l'autre, 'U.R.5.S, et les pays
neutres d’Europe par exemple. Par leur situation géographique, la Sudde et
la Suisse ont été obligées de commercer plus exclusivement qu'elles ne le
faisaient avant 1940 avec les pays continentaux d'Europe, les payements passant
par des comptes de clearing, sauf pour les réglements entre pays neutres,
Tant en compte courant qu’en compte capital, la Sudde et la Suisse font,
néanmoins, des affaires considérables avec les pays anglo-saxons; il en est
résulté en 1943, par exemple, un accroissecment de 630 millions de francs
suisses des avoirs en or et en devises de la Banque Nationale Suisse et de 330
millions de couronnes de ceux de la Banque de Sutde. Pour couvrir leurs
payements diplomatiques et autres (y compris les payements au Japon pour
les prisonniers de guerre par I'entremise de la Croix-Rouge), la Grande-
Bretagne et les Etats-Unis ont eu besoin de sommes considérables en francs
suisses et — bien qu'en moins grande quantité — en couronnes suédoises; ils
se les sont procurées dans des limites spécifiées en changeant des dollars, des
livres sterling et de l'or contre de la monnaie suisse ou suédoise aux cours
officiels. Les autorités des pays en question ont tenu & assurer I'application effec-
tive des cours officiels au réglement des autres transactions également. Quant a la
Suéde, grace au contréle des changes en vigueur il a été relativement facile
d’atteindre le but recherché, La Suisse, n'ayant pas de contrdle des changes,
a eu recours 4 un «gentlemen’s agreement> conclu entre la Banque Nationale
et les autres banques, en vertu duquel les cours officiels doivent s’appliquer &
une série de payements spécifiés, dont tous les payements commerciaux. Mais
sur le marché de New-York des cours ont été cotés pour le franc suisse acheté
4 d'autres fins, et ces cours sont tombés & un moment jusqu'a 2,40 francs
suisses pour un dollar, soit plus de 40°, au-dessous du cours officiel de
430 francs suisses pour le dollar; toutefois, dans le courant de 1944 ce der-
nier cours est devenu effectif sur le marché de New-York également,

Ainsi que le montrent les chiffres mentionnés ci-dessus, la Suéde et la
Suisse ont accru leurs stocks d’or et de devises étrangéres, ces nouveaux actifs
étant dans leur presque totalité détenus dans les pays anglo-saxons, plus



précisément surtout 3 New-York. De tels accroissements étaient, toutefois, sus-
ceptibles de provoquer une expansion inopportune du volume du pouvoir d’achat
sur le marché intérieur, en particulier lorsque les marchandises se raréfiaient.
Ces problémes ont présenté moins de gravité en Suéde qu'en Suisse, ol une
série de mesures ont &té prises pour réduire autant que possible 'expansion
monétaire:

1. Aux termes du «gentlemen’s agreement» conclu avec les banques
en septembre 1941, la Banque Nationale a promis de n’accepter que les
excédents de dollars résultant des importations et des exportations de
marchandises et de certaines autres transactions spécifiées, Ces excédents
ont toutefois eu tendance & augmenter, du fait que des pays en nombre
croissant ont utilisé des dollars pour leurs payements a l'éiranger. La
Banque Nationale s'est vue dans l'obligation de restreindre, dans deux
cas, le montant de dollars qu'elle é&tait disposée & convertir en faveur
des industries suisses d’exportation, & savoir les exportations de montres
et les exportations & destination du Proche-Orient.

2. L'industrie horlogére est toutefois désireuse de maintenir ses ex-
portations et d’entretenir ainsi l'activité de ses ouvriers tout en utilisant
ses machines, et en conservant en méme temps ses débouchés & P'étranger
en prévision, plus spécialement, du retour de la paix. Les maisons d’ex-
portation ont naturellement besoin de francs suisses (pour payer les
salaires, etc,), aussi un arrangement a-t-il été conclu en mars 1944, aux
termes duquel un contingent mensuel de 16,6 millions de francs suisses
a été fixé pour lindustriec horlogére, & concurrence duquel la Banque
Nationale rachéte tous les dollars offerts. Cinquante pour-cent de la
contre-valeur, dont le destinataire peut disposer librement, sont payés par
la banque en francs suisses; 40°%, sont portés au crédit d’'un compte
bloqué (Sperrkonto I), I'exportateur pouvant obtenir des banques des
avances & valoir sur ce montant, 4 un taux dépassant de 19, le taux
officiel d’escompte, les 10°%, restants sont crédités a4 un autre compte
bloqué (Sperrkonto II} et constituent ia part mise a la charge de l'industrie
elle-méme. Pour les exportations, & destination du Proche-Orient, de tex-
tiles et de quelques autres produits (mais non de montres), certains
arrangements semblables sont intervenus, portant sur des montants pouvant
aller jusqu’a un total de 3,5 millions de francs suisses par mois.

3. Les montants nécessaires aux pays anglo-saxons (et & quelques autres
pays) pour leurs dépenses diplomatiques, les secours a leurs nationaux
nécessiteux, etc. ont 6&té couramment fournis en vertu d’arrangements
conclus avec les autorités suisses, mais, dans ce cas, les francs suisses ont
été fournis par le gouvernement fédéral sur les ressources générales du



Trésor.” Grace & |'assistance ainsi apportée 3 la Banque Nationale, le
danger d'inflation a été réduit.

4. Pour assurer une demande constante de dollars, il a été décrété en
décembre 1943 que le permis nécessaire pour les importations pro-
venant de pays employant le dollar ne serait remis a I'importa-
teur que sur 'engagement de celui-ci pris par écrit de payer en dollars
admis a cet effet par la Banque Nationale.

On ne pourra toutefois trouver de vraie solution au probléme que posent
les offres considérables de dollars et de certaines autres monnaies que lorsque
les importations pourront reprendre une ampleur susceptible de provoquer une
demande suffisante des monnaies en question. En plus des transactions com-
merciales et autres figurant parmi les articles courants de la balance des paye-
ments, il peut exister des mouvements de capitaux. En tant qu'il s’agit d'avoirs
en dollars, de tels mouvements ont été restreints par le «réglement général
Ne 17», publié le 20 octobre 1943 par le Trésor des Etats-Unis: pour les
placements des banques et autres institutions financiéres suisses sur le marché
américain, une distinction est établie entre les titres et autres actifs qui
sont propriété suisse et ceux qui appartiennent & des ressortissants d’autres
pays.

Durant la présente guerre, le franc suisse est devenu la monnaie la plus
volontiers acceptée en Europe pour les réglements internationaux, bien que les
autorités monétaires suisses aient délibérément cherché & en décourager 'emploi
pour des réglements autres que ceux intéressant directement la vie é&conomique
de la Suisse elle-méme.

Parmi les autres pays neutres, on peut noter que la position-devises de
I'Espagne a continué¢ de s’améliorer, le pays ayant consolidé ses réserves
monétaires par des augmentations de son stock d’or, malgré des rembourse-
ments d’anciennes dettes, dont certaines laissées par la guerre civile. La fuite
des capitaux semble avoir pratiquement cessé, temporairement tout au moins;
les cours des billets-pesetas sur les places étrangdres s'étaient raffermis jusqu'a
une date avancée de l'automne de 1944, quand un léger recul s'est produit,

Au Portugal, des excédents d’exportation considérables ont accru les
réserves monétaires en méme temps que le montant de monnaie en circulation.
Pendant I'été de 1944, une pression a été exercée a plusieurs reprises sur
I'escudo, en Suisse par exemple, ou cette devise a temporairement perdu
¥ L'arrangement en question contient une disposition selon laquelle le Trésor fédéral acquiert la propriélé des

dolfars et de I'or obtenus en échangs des francs suisses qu'il fournit, &t les avoirs alnsl constitués forment
des réservas additionnelles & celles d'or et de devises étrangdres que possiéde la Bangque Nalionale Sulsse.
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I a é&té question plus haut des accords monétaires et des autres
changements monétaires qui ont suivi la marche des événements
militaires aprés le débarquement en Afrique du Nord a 'au-
tomne de 1942, et de ceux qui ont suivi les débarquements de juillet 1943,
en ltalie, et de juin 1944, en France, Pour I'ltalie méridionale, les cours de 400
lires pour la livre sterling et de 100 lires pour le dollar ont été fixés en juillet
1943 et ont continué d’étre appliqués dans les régions du pays occupées par
les forces alliées. Mais le volume des billets de la Banque d'ltalie a ét¢ égale-
ment accru par des émissions faites par les autorités néo-fascistes dans le
nord; celles-ci ont, en plus de leurs propres besoins, fourni au commandement
allemand des montants mensuels, portés au printemps de 1944 de 6 & 10 mil-
liards de lires. En &té de 1944, le cours des billets-lires sur le marché suisse
est tombé jusqu'a 0,50 franc les 100 lires (contre-valeur d’un cours de 600 lires
pour le dollar); il s’est raffermi ultérieurement & environ 1,30 franc pour 100
lires, mais est retombé pendant le second semestre de 1944 a 0,50 franc suisse
pour 100 lires.

La Corse a été la premieére partie de la France métropolitaine a
passer sous l'autorité du Comité francais de la Libération nationale, qui y a
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introduit quelques mesures intéressantes, en vue moins de contrdler le montant
du pouvoir d’achat entre les mains du public gue de se mettre en mesure de
décider si les entreprises individuelles et les particuliers auraient ou non le
droit de conserver les billets en leur possession. Tous les billets durent étre
déposés dans les banques; aprés que les billets eurent été diment remis, cer-
tains montants limités purent étre retirés immédiatement sous forme de nou-
veaux billets; quant au reste, si aucune décision contraire n’était prise, le pro-
priétaire avait le droit de disposer graduellement des montants inscrits & son
crédit (sous réserve de certaines limites maxima).

La Corse étant une ile, il a été relativement facile d’y instituer un tel
contrble. Pour I’ensemble de la France un accord a été conclu en juin
1944 entre délégués francais et britanniques, adoptant le cours de 200 francs
pour 1 livre sterling pour la conversion de ces deux monnaies. Plus tard, un
accord correspondant est intervenu avec les délégués américains, le cours cor-
respondant, soit environ 50 francs pour le dollar, étant maintenu. Mais il a
&te spécifié que ces cours doivent étre considérés comme provisoires et sont
sujets & une revision ultérieure, quand la situation pourra étre examinée sous
tous ses aspects.

Pour l'invasion de la France, en ijuin 1944, les armées alliées ont requ de
leurs gouvernements des billets spécialement imprimés — dits «francs trico-
lores» parce qu'ils portaient imprimé le drapeau frangais. Aux termes d'un
accord ultérieur, le gouvernement provisoire francais a mis les francs néces-
saires aux forces britanniques et américaines & leur disposition au cours de
200 francs pour la livre sterling et de 49,57 francs pour le dollar, calculé
comme un «cross-rate» sur la base du cours de $4,03%, = £1 pratiqué pour
les payements militaires en Grande-Bretagne (cf. page 42). A l'automne de 1944,
les cours applicables a l'achat et & la vente de différentes monnaies ont été
fixés, la livre étant égale a 1997/,—200 Y, francs frangais et le dollar a 49,53—
49,72 francs frangais. Le nouveau cours de Fr. s. 1 = Fr.fr. 11,48—11,56 a
été adopté a partir du 1+ décembre 1944 pour remplacer le cours de clearing
de Fr. s. 1 = Fr. fr. 10 (effectif depuis octobre 1940).

Au printemps de 1944 le gouvernement réfugié de Tchécoslovaquie
a conclu un accord avec I'U.R.S.S. relatif aux émissions de «billets d'invasion».
D’autre part, les gouvernements belge et néerlandais réfugiés ont fourni
au commandement supréme des forces expéditionnaires alliées de leurs propres
billets et piéces divisionnaires de mémes dénominations que ceux déja en cir-
culation en Belgique et aux Pays-Bas et ne présentant avec eux que de légéres
différences.

Les gouvernements réfugiés des Pays-Bas et de Belgique ont collaboré
en vue non seulement de coordonner les mesures & prendre a l'occasion de
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I'invasion, mais encore d’établir des relations économiques et financigres plus
étroites entre les deux pays aprés la guerre, A titre de premiére mesure en
vue d'appliquer cette politique, un accord monétaire a été signé & Londres, le
21 octobre 1943, entre les gouvernements belge et luxembourgeois, d'une part,
et le gouvernement néerlandais, d'autre part, pour stabiliser les relations moné-
taires et faciliter le mécanisme des payements entre les Pays-Bas et 'Union
économique belgo-luxembourgeoise, Le taux du change a été fixé 4 16,52 francs
belges (ou 3,304 belgas) pour le florin, ce qui équivaut a 6,053 florins pour
100 francs belges (ou 20 belgas). Aucun changement ne peut étre apporté au
taux officiel sans accord préalable entre les deux gouvernements. Les cours
acheteurs et vendeurs seront fixés par accord entre les autorités monétaires
respectives dans les limites d’'une marge maximum de /,°/; dans les deux sens.
I a ét¢ également décidé que la stabilité des devises belge et néerlandaise
serait maintenue par rapport aux autres monnaies, aucune modification des
taux officiels ne pouvant &tre apportée sans accord préalable entre ces deux
autorités monétaires. Ces autorités se consulteront mutuellement de temps a
autre en vue de maintenir la souplesse du mécanisme des payements et pour
prévenir toutes opérations incompatibles avec la politique monétaire et éco-
nomique des Pays-Bas et de la Belgique. Chacune des deux autorités moné-
taires fournira & l'autre de sa propre monnaie, mais des consultations sont
prévues entre elles pour le cas ot les soldes débiteurs ainsi constitués attein-
draient un certain niveau, le débiteur ayant toujours le droit de faire des rem-
boursements en or. Des tiers peuvent adhérer a I'accord. A plusieurs égards,
le nouvel arrangement va plus loin que I'Accord tripartite de 1936; ainsi
I'Accord tripartite ne fixait pas les cours des changes qui devaient servir de
point de départ et il ne subordonnait pas une modification des cours & un
accord, mais simplement & une consultation préalable. Il ne prévoyait ni faci-
lités de crédit entre les banques centrales ni consultations périodiques sur des
questions de politique économique.

En septembre 1944, alors que les troupes alliées €taient sur le point
d’entrer en Belgique et aux Pays-Bas, les cours ont été provisoirement fixés a
10,691 florins et 176,50 francs belges pour la livre sterling. Entre les monnaies
belge et néerlandaise, le cours d’avant-guerre de 16,52 francs belges pour le
florin est resté en vigueur (comme il est stipulé dans I'accord du 21 octobre
1943). Des cours correspondants ont été fixés pour le franc francais et ces
cours sappliquent provisoirement aux billets francais, belges et néerlandais
fournis aux troupes.

Le 5 octobre 1944, toutefois, les gouvernements belge et britannique ont
signé un accord monétaire confirmant le cours de 176,625 francs belges pour
une livre sterling; ce cours doit rester en vigueur tant qu'il ne sera pas modifié,
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aprés consultation mutuelle. L'accord couvre, d’une part, les territoires de la
zone sterling et, de l'autre, les territoires de la Belgique, du Luxembourg et
du Congo belge (la colonie cessant ainsi d’étre membre de la zone sterling
pour rattacher de nouveau sa monnaie au franc belge). Les livres sterling dé-
tenues par des personnes résidant dans la zone monétaire belge seront utili-
sables pour régler les dépenses faites dans la zone de la livre sterling et, si
I'occasion s'en présente, une tentative sera faite, avec le consentement des
autres parties intéressées, pour que des livres sterling puissent étre utilisables
en dehors de la zone sterling. Chacune des deux banques centrales peut ac-
quérir des soldes dans la monnaie de I'autre, a concurrence de 5 millions de
livres sterling et de leur contre-valeur en francs (la possibilité &tant donnée &
la Banque Nationale de Belgique d’augmenter ses avoirs en sterling d’'un mon-
tant convenu, équivalant aux soldes en sterling appartenant aux personnes
résidant dans la zone monétaire belge). L'accord a été conclu pour une pé-
riode de trois ans, mais peut étre dénoncé 4 tout moment sous réserve d'un
préavis d'un mois. Il est susceptible d'étre révisé si les gouvernements
adhérent 3 un accord monétaire international général.

Le tableau suivant montre, pour le franc francais, le franc belge et le
florin néerlandais, les cours des changes en aoiit 1939 et ceux résultant des
accords conclus dans le courant de 1944. Il montre également le pourcentage
de dépréciation de la valeur au change de ces monnaies due & l'adoption de

ces nouveaux cours.

Cours du franc frangais, du franc belge et du florin néerlandais.

Cours d& la livre sterling Cours du dollar
M 1
onnales 1930 1944 Pourcdeentaza 1939 1044 Pourc‘:jeerltaza
24 aolt Accords | yenrsciation]| 24 200t Accords | yanrgciation
Franc francais. . . . . . 176,715 200, — — 12 31,755 49,625 — 24
Fran: belge . . . . . .. 137,75 176,625 —22 29,58126 43,8275 —33
Florin néerlandais. . . . 8,70 10,691 * -— 19 1,86 2,682* — 3

* La cours du floMn néerlandals par rapport & la llves starling a é1é fixé provisolremsnt en septembre 1944 4 FL 10,691 = €1
et la parlté correspondante pour e dollar a 61é caleulde sur cetts basa,

La valeur-or du dollar (a 35 dollars l'once de fin) est restée la méme
qu'en 1939 et le pourcentage de modification par rapport au dollar peut donc
&tre considéré comme une mesure de la réduction de valeur-or du franc fran-
¢ais, du franc belge et du florin néerlandais. Par rapport & la livre sterling,
le pourcentage de modification a &t& moins prononcé, vu que la valeur-or de
la livre a été réduite d'environ 15%, & l'automne de 1939,
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Les événements monétaires et politiques de 1944 ont amené la fixation de
quelgues nouveaux cours de change. Clest ainsi qu'en Roumanie un cours
de 100 lei pour 1 rouble a été introduit pour remplacer le cours d’avant-guerre
de 26,6 lei pour 1 rouble {chiffre calculé en prenant les cours cotés & Londres),
et qu'en Bulgarie le cours du rouble a été fixé & 15 leva, cours correspon-
dant approximativement a celui d’avant-guerre (également calculé via Londres).
En septembre 1944, un mark militaire, dont le cours était de 10 reichsmarks
(au lieu de 2,50 reichsmarks précédemment) pour un dollar, a été introduit
par le «gouvernement militaire allié» pour circuler dans les parties occu-
lpées de I’Allemagne. En décembre 1944, les autorités frangaises ont fixé
e cours du reichsmark & 15 francs francais dans la partie de I’Alsace libérée;
les montants dont la possession depuis avant 1940 a pu étre prouvée ont &té
toutefois échangés au cours plus favorable de 20 francs pour 1 reichsmark,

Enfin, il convient de mentionner qu'en Gréce, sur la proposition d'une
mission financiére britannique, une nouvelle monnaie — conservant l’ancienne
dénomination de drachme — a été mise en circulation le 11 novembre 1944.
Les anciens billets de banque ont été échangés contre les nouveaux a raison
de 50 milliards pour une nouvelle drachme. Le cours, par rapport a la livre,
a été fixé a4 600 drachmes pour une livre sterling; il était avant la guerre de
550 drachmes pour une livre sterling.

&
# *

Alors que la plupart des arrangements monétaires de 1944 restent sujets
a revision, ils soulignent le désir de s’écarter aussi peu que possible des
cours de change maintenus en 1939, En ces matiéres, des considérations
de prestige s’allient a des efforts réels pour préserver la confiance du
public dans l'unité monétaire, Il est toutefois nécessaire d’examiner
si les cours des changes ainsi adoptés peuvent ou non devenir
des cours vraiment équilibrés, ajustés au pouvoir d’achat des
différentes monnaies. Il ne suffit pas de considérer ces problémes comme
s'ils concernaient uniquement la balance des comptes et d’imaginer, par exemple,
qu'on peut corriger un déséquilibre de cette balance simplement par l'octroi
de crédits ou méme par une modification de la politique des pays en question
relative aux tarifs douaniers. Méme quand la balance des comptes d’un pays
n'est pas exposée & une sérieuse pression de 'étranger, il peut arriver qu'un
déséquilibre entre les prix de revient et les prix de vente ou la charge intolé-
rable d'un endettement public ou privé excessif force un pays a dévaluer sa
monnaie. La vérité est que les cours du change sont affectés par toutes sortes
de conditions internes et par les politiques des divers pays, telles que le
rapport entre prix de revient et prix de vente, entre épargne et placements,
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entre endettement et revenu national, etc. Avant 1914, les politiques é&cono-
miques et financiéres des différents pays présentaient une certaine uniformité
et les prix de revient et de vente une certaine élasticité qui, en régle générale,
permettaient de corriger les déséquilibres a bref délai. Et il est bon de ne pas
oublier comment au XIX!® siécle, lorsque 'une aprés l'autre les monnaies se
sont rattachées a l'or, les «nouvelles» parités correspondaient 4 des cours qui
avaient déja &té cotés sur les marchés pendant trés longtemps et elles avaient
par conséquent toutes chances de représenter des cours réellement équilibrés.
Mais pendant les années 1920 a 1930, les cours de stabilisation de différentes
monnaies ont &té choisis hitivement et c'elit été miracle, en vérité, si l'on
avait fixé dans tous les cas le niveau le plus approprié. On a souvent constaté
un manque d'équilibre: dans certains cas, on a sérieusement essayé d'opérer
un ajustement pour que les cours pratiqués reflétent vraiment les prix de
revient et les prix de vente relatifs; mais ces efforts ont été vains, surtout &
cause de la baisse générale des prix des marchandises a partir de 1929, qui a
forcé tous les pays soit 3 dévaluer leur monnaie, soit, comme I'a fait I'Alle-
magne, a adopter un systéme de primes 4 l'exportation et de restrictions a
I'importation en vue de neutraliser les effets de I'écart entre les prix intérieurs
et é&trangers. Il semble, en vérité, qu'en 1929 l'ajustement entre les prix de
revient et les prix de vente avait fait un grand progrés vers l'établissement
d'un équilibre mondial aux parités existant alors (voir les graphiques des pages
118—119); sans le bouleversement causé par la chute des prix pendant la grande
crise économique, les cours de change qui avaient &té établis par les recons.
tructions financiéres de 1920 a 1930 auraient bien pu devenir permanents.
Il faut évidemment tirer deux legons de ces expériences:

1. pour fixer les cours de change appropriés, il est de toute nécessité de
tenir compte des politiques financiére et économique intérieures suivies
dans les divers pays;

2. mais, en dehors de la question des valeurs relatives du change, il existe
quelques problémes communs de mouvements mondiaux des prix des mar-
chandises, intimement liés, bien que les dépassant parfois, aux problémes
des «booms» et des dépressions économiques.” Dans ce cas encore, un
examen sérieux des points dont il s’'agit implique nécessairement qu'il faut
tenir compte des politiques intérieures, spécialement de celles des
grands pays.

Pour ce qui est de la détermination des cours des changes et des
questions de méme ordre, tout pays peut individuellement n'étre pas enclin a
conférer &4 un organisme international le pouvoir de prendre des décisions

susceptibles d’entrainer une ingérence dans ses politiques intérieures de



caractére fiscal ou social. Déclarer, d'autre part, qu'il faut tenir ces politiques
en dehors des problémes monétaires ne serait pas agir en réalistes, Il peut
étre ou ne pas étre désirable de ne donner & un organisme international que des
pouvoirs consultatifs; s'il n'était donné que ces seuls pouvoirs, les divers pays
pourraient moins hésiter & admettre l'examen minutieux et libre de tous les
facteurs qui, d’aprés 'expérience passée, influent sur la valeur de la monnaie
telle qu'elle est reflétée par les fluctuations des cours des changes et par les
mouvements des prix des marchandises,

En temps normal, les cours des changes étaient ceux auxquels une
monnaie nationale pouvait étre librement convertie en une autre monnaie
nationale. Mais le contréle des changes imposé pendant la grande crise
économique, et, plus généralement, pendant la guerre, a été complété par des
clearings et autres méthodes de payement réglementé, qui ont réduit sur les
marchés Pemploi des lettres de change des banques et des ordres de payement
télégraphiques, et les ont méme en grande partie éliminés. Jusqu'a I'été de
1944, les billets de banque étaient cotés & des cours qui reflétaient I'offre et
la demande sur des marchés assez actifs mais avec cette particularité que les
billets ne pouvaient en général étre réimportés dans leur pays d'origine, si ce
n'est, peut-étre, en gquantités limitées. En conséquence, les cours ont eu ten-
dance & varier suivant que les événements politiques et militaires ont augmenté
(ou diminué) l'espoir de pouvoir utiliser ultérieurement ces billets.

Sous un régime de contréle des changes, une autorisation spéciale est,
en général, exigée pour tous les payements en devises étrangéres, sauf peut-
étre pour quelques rares catégories privilégiées, De plus, des distinctions sont
presque nécessairement établies entre différentes espéces de monnaie, par
exemple entre les billets circulant & lintérieur du pays et ceux détenus a
I'étranger (& cause de la prohibition de rentrée), et aussi entre soldes bancaires
de différentes catégories, certains étant «libres», d’autres <bloqués» ou «gelés»
a divers degrés par un grand nombre de dispositions. Il appartiendra a
Pavenir de trouver le moyen de supprimer ces distinctions. Le probléme se
posera avec le plus de force pour les monnaies qui ont formé le noyau d'un
groupe monétaire. Ce qui a autrefois amené les pays & adhérer librement a
un tel groupe a été, en partie, la position dominante du pays central, et, en
partie, le fait que sa monnaie n’était pas entravée par des restrictions et était
acceptée comme moyen de payement pour les échanges internationaux surtout
parce qu'elle pouvait étre utilisée avec un minimum de frais et de délai &
lachat d'or ou d’autres monnaies. Les entreprises commerciales qui vendent
des marchandises & |'étranger ont trouvé tout naturel de les facturer en une
telle monnaie. Les arrangements monétaires en discussion se proposent de
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e _2;] ges internationaux. Le
TP T SPTRRR I . . i
wictstadutatntedireon g 8 T L premier probléme moné-
s VB9 10 1940 1982 193 198 195 taire de la «période de

transition» aprés la pré-
sente guerre consistera a trouver le moyen de laisser aux devises étrangeres
une liberté telle que les relations commerciales ne soient plus paralysées par
l'incertitude quant a l'utilisation des diverses monnaies mais que soit au con-
traire fournie une base pour le développement des échanges de marchandises
et de services entre les différentes nations.

2. COMMERCE EXTERIEUR.

La guerre moderne considérant la destruction du commerce de 'ennemi
comme un résultat important 3 atteindre, le secret a été gardé sur les statisti-
ques du commerce extérieur. Un autre motif de maintenir le secret était que
ces statistiques, si elles avaient donné des détails suffisants, auraient risqué de
fournir des renseignements précieux sur I'évolution &économique, peut-éire méme
sur lactivité des industries d’armement. L’ajournement de la publication



rend d'une maniére générale les chiffres moins utiles pour Pexamen de situa-
tions sans cesse changeantes; il n'est donc pas surprenant de constater que
les statistiques du commerce extérieur sont en général publiées longtemps aprés
les autres données. Pourtant, les statistiques du commerce continuent d’étre pu-
bliées régulitrement par environ vingt-cinq pays, et certains chiffres globaux sont,
en outre, donnés dans une demi-douzaine d’autres cas; enfin, en 1944, I'Alle-
magne et la Grande-Bretagne ont, pour la premiére fois, autorisé la publication
de certains renseignements d'ordre général portant sur les années de guerre.

Dans la majorité des cas, l'interprétation des statistiques du
commerce extérieur exige une grande prudence, surtout s'il s’agit
d'en comparer les chiffres 4 ceux d’avant-guerre. Les prix des marchandises
ont augmenté; les chiffres publiés pour les exportations et les importations
peuvent comprendre ou ne pas comprendre les livraisons d’armes et de muni-
tions; certaines catégories de marchandises, les fournitures du pays A ses
propres forces armées par exemple, ne sont généralement pas considérées
comme des exportations. En somme, les considérations de bénéfices n'ont quune
influence insignifiante sur 'orientation du commerce, l'objet principal étant
d'assurer l'importation des approvisionnements essentiels pour la conduite de
la guerre et de fournir de tels approvisionnements aux pays alliés et amis, De
plus, les gouvernements eux-mémes ont pris 4 leur charge maintes activités
nouvelles dans le domaine du commerce extérieur, concluant méme dans cer-
tains cas des arrangements & long terme pour des achats massifs de marchan-
dises importantes. En tant qu'il s'agit de approvisionnement civil, les considé-
rations de qualité et de variété ont peu de poids en comparaison des énormes
besoins d’'une quantité minimum des matiéres essentielles a la vie, la population
étant préte a réduire son niveau de vie, au moins pendant la durée de la guerre.

Une des raisons pour lesquelles les prix des marchandises importées se sont,
dans la plupart des pays, élevés trés au-dessus de la moyenne est qu'ils comprennent
les frais de transport et d’assurance qui ont été profondément affectés par la guerre.
Ainsi, moins encore que pour les exportations, les valeurs plus élevées reflétent, dans
ce cas, un accroissement de poids, ies importations étant habituellement facturées
c. i. f. et les exportations f. 0. b. (les principales exceptions étant représentées par
les Etats-Unis, le Canada, la Nouvelle-Zélande et I'Australie, dont les importations
sont également facturées f. 0. b.). Il a été difficile d’obtenir des détails complets au
sujet des taux de transport et d'assurance pendant la guerre, vu que de tels renseigne-
ments pourraient jeter une certaine lumiére sur la situation de la navigation; mais
on sait que, pour empécher une hausse générale, les assureurs en Grande-Bretagne
ont é&tabli des échelles des taux et des majorations de guerre pour les assurances
maritimes et ont convenu entre eux d’appliquer uniformément ces &chelles.



Etant donnée la hausse des prix, I'ensemble du commerce extérieur
(importations plus exportations) a généralement accusé une augmentation de
valeur par rapport aux chiffres d’avant-guerre (10%, pour I'Argentine et plus
de 200°%/, pour les Etats-Unis et le Canada)}; le Danemark, I'Eire et la Suéde
sont, toutefois, des cas exceptionnels puisque les chiffres de 1943 relatifs aux
valeurs ont accusé dans leur cas une diminution de prés de 20°,. Les mouve-
ments des prix dans les différents pays sont, dans I'ensemble, si inégaux qu'ils
ne donnent guére d'indication sur les changements réels apportés au volume
matériel du commerce. Seuls quelques pays neutres et certains pays de
I’Amérique latine publient les chiffres relatifs au poids de leur commerce exté-
rieur, le fait que ces chiffres risquent d’indiquer la situation réelle étant la
principale raison de leur suppression ailleurs. Le tableau suivant donne la
diminution du poids du commerce extérieur d’'un petit nombre de pays neutres.

Commerce extérieur Ces chiffres accusent une ré-

de quelques pays nesutres. duction de 40 a 60°%, mais toute

Polds de I'ensemble du commerce. généralisation, notamment si on

Too rora | Dimimution I'étendait aux pays belligérants,

Pays e Toss——| pour-cent | cOntiendrait probablement une trop

? LR

Argentine . . . . . 19.024 9.020 —-353 grande marge d'erreur, vu quil

Espagne . . . . . . 11.450* | 4.384 —~ 8 est difficile de juger dans quelle

Portugal . . . . . . 3936 | 1.953 —% mesure les exportations ou impor-
Sudde . . ... .. 34048 | 19.850 —~ 43 . :

Suisse . 8100 | 4439 p tations de matériels de guerre, de

minerais stratégiques, de denrées

w 5, . .
1932 alimentaires, etc. ont compensé la

diminution de ces produits de consommation et des biens de production qui
en temps de paix constituaient les éléments principaux du commerce extérieur.

La diminution en poids du commerce extérieur est due en majeure partie
A Yévident fractionnement du monde par groupes en matiére de
commerce, Les mesures de blocus et de contre-blocus ont eu pour effet de
scinder le monde en trois zones principales sans autre communication entre
elles que les faibles courants commerciaux que les pays neutres ont encore eu
la possibilité de faire passer en dehors de leurs blocs géographiques respectifs.
Les centres d’attraction et de distribution & l'intérieur de ces blocs ont &t
I'Allemagne pour I'Europe continentale, le Japon pour I'Extréme-Orient et les
Etats-Unis pour 'Amérique latine et (par le mécanisme du «prét-bail»)} pour:
I'ensemble des nations unies. En 1938, I'Europe continentale représentait un
tiers environ du commerce mondial; tandis que le Japon, avec I'Asie sud-orien-
tale, n'en représentait pas tout a fait un dixiéme, la majeure partie du reste
reptésentant la part de I'Empire britannique et des Etats-Unis.
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Dans le tableau suivant on a essayé de calculer & quel point la situation

créée par la guerre en 1943 a amené le fractionnement du commerce extérieur,

Pour chaque zone sé-
parée, l'ensemble des ex-
portations et des importa-
tions en 1938 a été com-
paré a la partie supprimée
par la guerre, c'est-3.dire
le commerce avec les pays
dont les communications
ont é&é coupées. Pour le
monde dans son ensemble,
il semble que, sur un com-
merce global de 46 mil-
liards de dollars, 20 mil-
liards environ aient été sup-
primés, soit & peu prés les
quatre neuvidmes du com-
merce mondial. Ce chiffre
ne peut donner, bien en-
tendu, qu’une impression
générale tout a fait appro-
ximative, vu que pour juger
de la perte effectivement
subie il serait nécessaire
d’évaluer, d’'une part, dans
quelle mesure des facteurs
additionnels tels que la

guerre sous-marine ont

Commarce mondial interrompu par la guerre.’)

Ensemtde du
commerce Commearce Paurcentage
(exportatians | [nterrompu de
Groupes de pays plus pat 1a réduction
Importations) guerre ?) du
en 1938 commerce
~ Millions de dolars des €. U,
Eurppe continentate 17.400 B.0DO E
Resto da I'Europe . 5.900 2.400 ¥
Efats-Unis . . . . . 5.000 2.100 42
HAasto de FAmérique
du Mord . . . . . 1.600 200 i3
Amétique latine . . 3.900 1.300 33
U.R.8.8.. ..., 500 400 &0
Japon et Asie sud-
orientale?) 3.500 2.200 63
Raste de IPAsie . . 3.200 1.400 44
Afrique . . . . . .. 2,500 1.400 54
Ocdania . . . ... 1.600 400 25
Total pour le monde
entier . . . ., .. 46.100 19.800 43

]

G|
]

Pour simplitler tes talculs compris dans le tableau cl-dessus (dont les résul-
tals ne pauveni, on foul cas, &tre considérés que comme des dvaivations
approximatives), |l a fallu falre des suppositions d'ordre général ei recourie
& coralnes omisslons; elles peuvent se résumer ains):

4. YEurope continentale a été considérée comme ayant 4td antlérement
coupde du reste du monde; aucune marge nl pour le commerce d'cutra-
mer des pays neutres, nl pour Ja commerce aves {"Afrigue du Nord n'a
donc été prise en considération |

2. la commerce avac Afpiqus a, en fall, &t& compris dans gelui de tous
les pays ou groupes de pays autres que |I'Europe continentale, [e Japon,
I'Asle sud-orientals ot "U.R. 5. 5,;

3. la Birmanie est comprise dans Is 4 reste de I'Asls» dont [6 commerce —
seuf celul de Ja Chine, congidérds comme ayant entldrement perdu tout
contact commercial avec le monde extdeieur — est supposé n'avole &8
Interrompu gqu'aves I'Europe contlnentals, le Japon st I'Asle sud-orientale.

Las suppositions et les omlsslons ne portant au fotal que sur guelques

centalnes de milllons de dollars, les résuliats ressortant du tableau n'ont pas

perdy de leur falt beaucoup d'axactitude.

Lo tablesu a été prdpard & I'atde des chiffres donnéz dans «Le Réseau du

commercs mondlal» (“The Network of World Trade™) publié par la Soclété

des Mations, Gendve, 1942,

C'ast-a-dire le commerce aves las pays dont les rolations commerciales

ont §té ultérlzurement Intsrrompues du fall de la guarce.

Japon, Coréds, Formose, terMtolrss britanniques, Indochine frangaiss, Indes
néarlandalges, lles Phillpplnes, Thalland, colonle portugalse de Timor.

contribué A réduire le commerce entre partenaires d’une zone particulidre et,

d’autre part, quels montants peuvent avoir été récupérés par la nouvelle

orientation donnée au commerce d'avant-guerre ou par l'augmentation des

livraisons de marchandises entre pays restés en contact, au moyen, par exemple,

des expéditions au titre du «préi-bail> et de Paide mutuelle.* Mais de tels

calculs sont impossibles a établir a

a

Yheure actuelle.

*
& #*

* Le dangsr do cetta situation a &té souligné & Faulomne de 19M4 par le ministre du commerce du Canada, qui
a indiqué -que 80%, des exportations de ce pays rentraient dans la catégorie du commerce de guerre pro-
vitoire ot anormal, ef 20% snviron dans la catégoria du commerce normal et permanant,
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Les principaux chiffres du commerce extérieur de I’Allemagne publiés
au milieu de 1944 sont reproduits dans le tableau suivant.

Allemagne: Commerce axtérieur. - Malgré llnterrup-

tion provoquée par la

Valeur 193871 1939 | 1240 | 1941 ) 1942 | 1943 | oyerre, le montant en

Milllards de reichsmarks reichsmarks du commer-

Importations . . . . . 54| 48 ) 50| 69 | 87 | 83 ce de ['Allemagne n’a
Exportations . . . . . 5,3 52 4,9 8,8 7.6 8,6 . .

Total .. .. ... .. 107 100 | 99 | 187 [ 183 {169 subi qu'une légére ré-

Balance . . ... .. —01 |+04 |—-01 |—01 [—1,0 |+03 duction en 1939 et en

1940, et comme les prix
* -:i'rc lgn Relcgh. Le(fom:ierce avec l'Autrlchg a &6 omis, Fll'ounl' la «thFande d handi s
lemagnes {c'esi-d-dire Autriche el Pays das Sudétes comprig) les chiffres en’ -
1938 seralent: RM 6,100 milllons pour les importations et 5.600 millions paur €5 marchandises mpaor
les exportations. Comms on ne salt pas sl uns marge a 616 attrlbuge los années
sujvantas pour tenit compte des nouveaux tarritoires, on a eslimé préfgrable de
ne donner que les chiffres de I'Anclen Relch pour 1938,

tées et exportées n'ont
que peu augmenté pen-
dant ces années {dans certains cas ils ont méme é&té réduits) le volume
réel semblerait s'étre presque maintenu au niveau du temps de paix. A
partir de 1941, le tableau fait apparaitre une augmentation marquée tant
aux importations qu’aux exportations; il a été annoncé, dailleurs, que, en ce
qui concerne les livraisons allemandes de matériel de guerre, seules ont été
comprises dans les chiffres publiés celles correspondant 4 des contrats d’achat
effectif, les situations du commerce ne faisant pas figurer les armements et
autres marchandises que I'Allemagne a fournis & ses alliés sous la forme d’as-
sistance et qui, croit-on savoir, ont représenté plusieurs fois la quantité de
matériel effectivement achetée, On ne posséde pas d’autres explications sur les
chiffres du commerce mais, étant donnée l'insistance avec laquelle les autorités
allemandes responsables ont a plusieurs reprises souligné les répercussions
défavorables que le mouvement de hausse des prix a I'étranger a eues sur la
propre structure des prix de I'Allemagne, on peut admetire que 'augmentation
en valeur du commerce extérieur de I'Allemagne a été due en partie 4 des
hausses de prix et peut-8tre aussi dans une certaine mesure au fait que ces
chiffres se rapportent a un territoire plus étendu.

La répartition du commerce de I'Allemagne avant la guerre est indi-
quée dans le tableau de la page suivante.

Environ 45%, de l'ensemble du commerce concernaient les pays d’outre-
mer; dans les relations avec ces pays, I'Allemagne avait un excédent d'impor-
tation de plus de 800 millions de reichsmarks (principalement de matiéres
premiéres et de denrées alimentaires), mais cet excédent était compensé par un
excédent d'exportation & destination de I'Europe continentale (principalement
d'articles manufacturés). La perte de commerce avec les pays occidentaux au
début de la guerre, en 1939, a été tout d’abord compensée, dans une certaine



Allemagne: Commerce oxtérieur en 1938°

Importations Exportations

rticl Artich
Grovpas de pwrs (i pour| Dnrdes | Matitrer) Polc™ lgn pour. | Dnrdes | Matidres | Mois™
cent du { “taires P ras ot semi-| cent du | “tajres P res et semi-

total hd b finis total finis

Milllons de reichsmarks Milliens de reichsmarks
Europe continantale

(sans I'UV.R.S.8.) . . .. 48 1.146 691 728 62 az 447 2,762
Pays doutre-mer . , . . ., . 52 965 1.159 710 38 29 57 1.927
Total . . . e 2111 1.850 1.438 oo 61 504 4,689

* Las chlifras de ce tableau ne comprennent pas les rélmporations (et diffarent quelque peu pour cette raison de ceux
du tablsau sulvant).

mesure, par une augmentation du commerce avec I'U.R.S.S. (les exportations
allemandes a destination de ce dernier pays en 1940 ont été évaluées & 500—
600 millions de reichsmarks contre 34 millions en 1938). A mesure que la
guerre s'est poursuivie, le champ ouvert au commerce extérieur de I'Allemagne
a été virtuellement limité a quelque vingt pays, contre plus de soixante avant
la guerre. Les caractéres principaux de la nouvelle répartition du commerce
pendant la guerre sont indiqués dans le tableau suivant.

Allemagne: Direction du commerce extérieur,

Importations Exportations

Groupes de pays 1928 | 1941 ] 1942 | 1943 | 1938 | 1941 | 1942 | 1043

Millions do reichemarks

Pays sud-arientaux . . . . . 670 1.340 1.860 1.900 880 1.470 2.020 2.800
Reste de I’Europe continen-
tale. . .......... 1.940 5.560 6.840 6.400 | 2570 5,330 5.580 5.800
Autres pays . . . . . . ... 2.840 — — — 2.010 — — —
Total . . . | 5450 6.900 8.700 8300 | 5.260 6.80D 7.600 B8.600

Dans les relations avec les péys du sud-est de I'Europe, le commerce de
PAllemagne a été trés prés de I'équilibre en 1938, alors qu'il accuse en 1943
un excédent d'exportation de 900 millions de reichsmarks. A U'égard du «reste
de I'Europe continentale», un excédent d’exportation de I'Allemagne de 630
millions en 1938 avait été transformé en un excédent d'importation de 600
millions en 1943, Ces changements, bien gu’assez importants en eux-mémes,
représentent, toutefois, peu de chose en comparaison des énormes dettes «de
clearing» via I'Office de compensation allemand, qui atteignaient jusque dans
les 26 milliards de reichsmarks a la fin de 1943. Un trop grand nombre
d’éléments font défaut ou sont incomplets pour permettre de donner une idée
exacte de la balance des comptes en Europe; mais, pour autant qu'on peut
prévoir, les dettes de clearing de I’Allemagne ont été principalement constituées
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par des payements destinés a d'autres réglements que celui des marchandises,
par exemple les frais de transit et de transport, le transfert des sommes
épargnées par les ouvriers étrangers travaillant en Allemagne, le service de
dettes financiéres et certains placements en capital.

On ne dispose d'aucun renseignement relatif au commerce extérieur de
I'ltalie en 1943, mais les événements militaires et politiques de I'été de cette
année doivent avoir presque arrété le mouvement régulier des importations et
des exportations. Le 30 janvier 1944, le gouvernement de I'ltalie septentrionale
a signé un nouvel accord de clearing avec I'Allemagne {comme il a été dit
avec plus de détails & la page 191 du présent Rapport). En ce qui concerne
I'ltalie méridionale, une certaine activité commerciale a &t& reprise, principale-
ment par lintermédiaire d’organismes officiels, dans le courant de 1944; il a
été annoncé officiellement que, depuis l'arrivée des troupes alliées en ltalie
jusqu’a la fin de 1944, les exportations se sont élevées a plus d’'un milliard de
lires et ont tendance & s'accroitre.

Les données statistiques officielles sur le commerce extérieur des pays du
bassin danubien ont été trés rares. La valeur des exportations de la Hongrie
est passée de 1.144 millions de pengoes en 1942 a 1.289 millions en 1943 et
ses importations de 923 millions 4 1,148 millions, laissant un excédent d’expor-
tation de 221 et 141 millions de pengoes respectivement. L’ensemble du com-
merce en 1943 a été deux fois et demie celui de la dernidre année d'avant-
guerre, mais les prix semblent avoir encore plus augmenté, aussi y a-t-il pro-
bablement eu une diminution appréciable de volume. Une bonne récolte en
1943 a permis 4 la Hongrie de reprendre ses exportations traditionnelles de
blé, aprés une interruption de trois ans, la majeure partic de ses exportations
&ant absorbée par I'Allemagne, I'ltalie, la Suisse et la Finlande. Aprés un
léger fléchissement en 1942, la part de 'Allemagne dans le commerce extérieur
de la Hongrie s'est relevée a environ 60°, en 1943 et a probablement atteint
jusqu’a 80—90°%, dans le courant de 1944. L'ltalie, qui occupait antérieure-
ment le deuxitme rang, a été éclipsée a 'automne de 1943, pendant que le
commerce avec les pays neutres d'Europe, particuliérement important pour
'obtention de monnaies libres et de matidres premiéres, a approximativement
doublé de 1940 & 1943. 1l a été convenu entre ['Allemagne et la Hongrie, au
milieu de 'année 1942 (presque exactement comme avec [I'italie I'année précé-
dente), que toutes les livraisons réciproques seraient continuées sans tenir
compte de la situation du compte de clearing. De plus, étant donnés les ris-
ques de transport devenus plus grands, le gouvernement hongrois s'est engagé
en 1943 a prendre i sa charge les frais d’assurance en faveur des importateurs.



En Slovaquie, les autorités compétentes ont souligné les difficultés
croissantes auxquelles se heurte le pays en matiére de commerce extérieur, de
sorte que I'augmentation constatée de U'ensemble du commerce de 1942 4 1943
ne semble pas refléter un accroissement en volume, mais simplement une hausse
des prix. En fait, les relations économiques n'ont été maintenues qu’avec un trés petit
nombre de pays, I'Allemagne représentant 60°%, du commerce extérieur de la Slo-
vaquie, alors que les 40°/, restants se répartissent principalement entre I'ltalie, la
Hongrie, la Roumanie et la Suisse. Les difficultés ont été dues dans une large mesure
a la lenteur du fonctionnement du clearing et 4 son orientation ; ainsi, le fait de pro-
longer le délai pour les payements jusqu’a 110 jours a nécessité une aide officielle

sous forme d’avances consenties au clearing par le gouvernement slovaque.

En Croatie également, un excédent d'importation de marchandises de
prés de 3 milliards de kunas en 1943 a été obtenu, ainsi qu'une balance active
pour I'ensemble de ses payements (cf. page 192). En 1942, I' Allemagne et I'ltalie ont
représenté ensemble environ 9%, du commerce extérieur de ce pays, ce pourcentage
étant probablement absorbé par I'Allemagne seule & partir du milieu de 1943,
En raison de I'écart croissant entre les prix en Croatie et en Allemagne, une taxe
sur la base de la situation au 15 avril 1944, prise comme date déterminante, a
été pergue sur toutes les marchandises importées d’Allemagne, les sommes ainsi

accumulées servant a abaisser les prix des livraisons croates a I'Allemagne.

Les statistiques du commerce de la Bulgarie, connues seulement jusqu’en
aolit 1943, montrent pour les huit premiers mois de 'année en question, par
rapport & la période correspondante de I'année précédente, une augmentation
de l'ensemble du commerce d’environ 5 milliards de leva, 4 20 milliards de
leva, et un excédent d’exportation d'un demi-milliard de leva. Exprimé en
poids, le commerce extérieur s’est également développé, exportations et im-
portations comprenant une proportion plus forte de marchandises de poids
plus grand et de moindre valeur. En fait, il a été exporté plus de tabac a la
place des produits agricoles préparés et il a été importé plus d'articles de con-
sommation en remplacement des articles semi-finis et des biens de production. La
plupart des accords commerciaux bulgares ont contenu une clause relative aux
prix, aux termes de laquelle tout relevement introduit par Pun des partenaires
devait entrainer une augmentation par l'autre. A la suite de laboricuses négo-
ciations commerciales avec I'Allemagne, qui se sont prolongées pendant neuf
mois, le prix payé pour le tabac exporté par la Bulgarie a été relevé de 60%,
dont 50%, sans compensation, et les 10%, restants ont été compensés par une
hausse correspondante des prix des livraisons allemandes, la Bulgarie ayant le
droit de choisir les articles pour lesquels elle était préte a payer des prix plus



élevés. Ainsi, sur le supplément de 2.600 millions de leva qui représentait 'augmen-
tation de 60°/, du prix de 39 millions de kilogrammes de tabac devant étre exportés
vers I’ Allemagne, environ 2.200 millions de leva ont été mis a la charge des importa-
teurs allemands et 400 millions passés au compte des consommateurs bulgares.

Les chiffres complets relatifs a4 la valeur du commerce extérieur de la
Roumanie n'ont plus été publiés depuis juin 1941, mais les données concer-
nant le poids sont connues jusqu'en 1942, Comme il ressort du tableau sui-
vant, la quantité des exportations a diminué approximativement de moitié, de
1938 a 1942; mais 'excédent d'exportation au cours de cette dernidre année
étant encore trés élevé, la hausse des prix & 'exportation semble avoir tris

Roumanie: Commerce extérieur (en poids). largement surpassé la dimi-
nution de poids; en d’au-

Poids 1938 | 1939 | 1840 | 1841 | 1942

Milliers de fonnes

tres termes, la situation

des échanges commerciaux

importations . . . a1 739 522 392 700
Exportations . . .| 7.409 7.564 5.374 4.135 3.785 s'est modifiée en faveur de
Total . . .| 8.230 _8.303 5.896 4,527 4.485

la Roumanie.

L’Allemagne ayant acquis un quasi-monopole sur les importations
roumaines (sa part est passée au cours des six premiers mois de 1943 a 93¢,
du total de l'ensemble du commerce), la question du décalage des prix est
devenue particulitrement importante dans les négociations commerciales entre
les deux pays (le prix du blé par exemple, a été fixé & 880 reichsmarks la
tonne, livraison Ratisbonne, alors qu’il était de 210 reichsmarks en Allemagne).
Par un accord conclu en mars 1944, I'Allemagne semble s'étre assuré la
majeure partie de I'excédent de blé (évalué a 1.200.000 tonnes) que la Roumanie
avait antérieurement dQ accumuler chez elle, principalement en raison de diffi-
cultés de transport., Une caractéristique intéressante de cet accord était que
des livraisons allemandes d'une contre-valeur de 150 millions de francs suisses
devaient étre effectivement payées par la Roumanie en francs suisses, 'arrange-
ment prévoyant que, pour chaque milliard de lei passant par le clearing, des
marchandises valant 6 millions de francs suisses devaient &tre payées en
cette monnaie. Pour permettre 4 la Roumanie de se procurer les francs
suisses nécessaires a cette fin, 'Allemagne a donné son agrément au transport
de 20.000 tonnes de marchandises par mois de Roumanie en Suisse.

On sait peu de chose sur le commerce extérieur de la Serbie, si ce
n'est que les exportations pendant l'année économique de 1942—43 auraient
accusé une augmentation en valeur de 1209, et en poids de 40°/,, alors qu’aux
importations les augmentations ont &té respectivement de 70°%, et de 20°.
On sait également que des créances relatives &4 des marchandises se sont
accumulées dans le clearing germano-serbe. Au printemps de 1943, les prix des



principales marchandises d’exportation de la Serbie semblent avoir augmenté
parallélement aux prix des marchandises importées d'Allemagne.

Pendant la période de deux années et demie finissant au milieu de
1944 les livraisons & la Gréce par lintermédiaire des organisations de la
Croix-Rouge se sont élevées a environ 300,000 tonnes de blé et 45.000
tonnes de denrées alimentaires variées, venues principalement du Canada, des
Etats-Unis et de I'Argentine dans des navires suédois. En dehors de ces
livraisons, le commerce extérieur de la Gréce (aprés la suspension de la
«Sacig» qui régularisait les relations commerciales avec I'ltalie) est devenu le
monopole de fait de la <« Degriges », organisme constitué pour favoriser les expor-
tations grecques vers Allemagne. Méme si cet organisme n’a pas effectivement
engagé de négociations commerciales, il a en pratique exercé une influence
prédominante sur l'ensemble du commerce extérieur de ce pays, en fixant
officiellement les primes que les importateurs grecs devaient payer en sus du
prix facturé par les exportateurs étrangers (cf. page 193). Pendant I'année
1943, la «Degriges» a permis que les exportations allemandes & destination de
la Gréce s'élévent a 34216 tonnes d'une valeur de 87.400.000 reichsmarks (soit
environ un quart du total des importations grecques en 1938), aucun renseigne-~
ment n'a été publié sur les exportations grecques d destination de I'Allemagne,

Parmi les cing pays de I'Europe occidentale et septentrionale restés sous
'occupation militaire allemande durant 1943, & savoir la France, la Belgique, les
Pays-Bas, le Danemark et la Norvége, seul le Danemark a publié réguliérement
la situation de son commerce extérieur, tandis que la Finlande, bien que belligé-
rante, a continué la publication des principaux chiffres de son commerce extérieur.

L’apparition d’un excédent d’exportation danois en 1943 (le troisiéme au
cours de ce siécle, les précédents datant de 1914 et de 1940) est due a une
augmentation des livraisons a destination de I'Allemagne, qui a fourni en retour
80%/, environ des importations du Danemark. 1I semble que dans le courant de
1944 les fournitures allemandes aient ¢ panemark: Commerce extérieur.
réduites, et les exportations danoises de
produits agricoles intensifies, ce qui a Années
eu pour effet d'accroitre la dette de
clearing de I'Allemagne tant au compte :ﬁ ::?: :05:: :1::
des marchandises qu’aux autres comptes. 1943 1226 | 1.338 | +113

1944 1167 13480 | +173
Une situation assez semblable s’est pro-
duite en Belgique, ol certaines évaluations ne fixent pas la valeur des expor-
tations & moins du triple de celle des importations; dans ce cas, I'Allemagne a
fourni 55°%, des importations et absorbé environ 809, des livraisons belges, les
autres partenaires commerciaux de la Belgique étant la France et les Pays-Bas.

{mpor- Expor- B
tations tatlons alance

Millions de couronnas danoises
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A la fin de 1944, les données complétes sur le commerce extérieur de la
France pendant les années de guerre n’avaient pas encore paru; il n’est done
possible de donner qu'un petit nombre d’indications générales. L'office des
changes a publi¢ des chiffres portant sur prés de trois ans — de Ia fin de 1940
4 novembre 1943, D’aprés ces chiffres, il a été payé aux différents offices de
compensation 214 milliards de francs francais au total. Sur ce montant,
190 milliards ont passé par le clearing franco-allemand {(qui englobe, outre
I'Allemagne, les payements relatifs 4 la Belgique, aux Pays-Bas et au Gouver-
nement Général) et les 24 milliards restants par le clearing avec les aufres
partenaires européens. Le clearing avec ces derniers semble avoir été plus ou
moins en équilibre, tandis que les 190 milliards de francs relatifs a I’Allemagne,
etc. se décomposaient ainsi: 43 milliards représentaient pour la plus grande par-
tie les importations d'Allemagne en France et 147 milliards les exportations de
France vers 'Allemagne plus les transferts des ouvriers frangais travaillant en
Allemagne et quelques autres payements résultant de I'armistice. La créance
frangaise de ce chef sur I'Allemagne en novembre 1943, soit quelque 100 mil-
liards de francs, ne refléte donc pas seulement des mouvements de marchan-
dises, mais encore toute une série d'autres transferts.

Certaines données ont été publiées en 1944, dont il semble ressortir que
le poids des importations francaises pendant les cing premiers mois de I'année
en question n'a atteint que 7% de celui des importations pendant la période
correspondante de 1938. D’autre part, les exportations francaises ont été in-
férieures d'environ 50°%, a leur poids d'avant-guerre; les exportations de
denrées alimentaires avaient augmenté de plus de 30°%, (et cela sans tenir
compte des livraisons faites en France aux autorités d’occupation), mais celles
de matiéres premiéres et de produits finis avaient diminué de 60 a 70°%.

Pour bien comprendre les chiffres du commerce extérieur de la Finlande,
il faut tenir compte du fait que vers le milieu de 1944 les prix a I'exportation
avajent augmenté de 1259, et les prix a l'importation de plus de 200%, au-dessus
du nivean d’actit 1939; il en est résulté que le volume total du commerce exté-
rieur de ce pays pendant le premier semestre de 1944 a représenté & peu prés la

Finlande: Commerce extérieur et moitié du chiffre d'avant-guerre.

balance des comptes. Cette proportion a continué de
tmpor- | Expor- Balance descendre A environ un ters

Chiffres N du des ’ .
ot tations | tatlons | 4 | e | POUT toute lannée 1944, par suite
Milllons ds marks finfendals de la contraction du commerce
1938 e607 | 82398 |— 209 | + 400 | extérieur de ce pays pendant le
1940 5.180 2.875 — 2305 | - 3.400 second mestre de 'an T

- 1941 10.201 4322 | - 5879 | — 4300 se Le ebl ¢ née e
1942 11.732 | 5991 1 —5.741 | — 5.000 uestion. Le tableau ci-contre

1943 12880 | 8713 | —d4i67 | —3000 | 9 i ° ,

1944 8686 | 6588 | 2298 : indique {'ordre de grandeur du




déficit de la balance commerciale et du déficit, quelque peu inférieur, de la
balance des comptes, ce dernier déficit s'élevant & 15.700 millions de marks fin-
landais pour les quatre années 1940—43, largement couverts par 'accroissement
de I'endettement envers les pays étrangers, spécialement I'Allemagne et la Suéde.

A partir de 1941, 'Allemagne a accru sa participation dans le commerce
extérieur de la Finlande, la portant & plus des deux tiers, fournissant la majeure
partie des céréales et des armements (ces derniers ne sont pas compris dans
les situations du commerce extérieur), tandis que pour les importations de
graisses la Finlande dépendait entitrement du Danemark. D’autre part, les
exportations finlandaises de métaux semblent avoir augmenté et les industries
finlandaises avoir manufacturé des quantités considérables de maisons d'habi-
tation toutes faites, principalement pour livraison a I'Allemagne et 4 VEurope
sud-orientale. Un accord conclu entre la Finlande et la Suéde au milien de 1944
a prévu que les livraisons seraient payées comptant par les deux parties; mais
aprés les événements politiques de la fin de I'été, la Suéde a accordé un nouveau
crédit de reconstruction de 150 millions de couronnes suédoises, portant le
total des crédits suédois a la Finlande depuis 1939 & 600—650 miilions de
couronnes suédoises.

Commerce extérieur de la Suéde,

. de la Suisse, de I'Espagne et du Portugal.
Le tableau ci-contre montre pag ¢

que les quatre pays neutres Pourcentage draugmentation (+) ou
. . : de diminution (—) de 1938 3 1943
d’Europe — Suéde, Suisse, Es- Pays
P ¥ r PoidEs : \'aleEr
_ - mpor- xpor- | Impor- Xpor-
pagne et Portugal ont en tations ‘ tations | tations | tations
registré des réductions considé- Pourcentages
rables dans le poids de leur com- | suade .. .. ... ~99 | - |- B| - 3%
. y - Suisse . . . .. .. — 46 — 40 + 7 + M
merce extéricur (quelles qu'aient | g oorn T A A M
pu é&tre les modifications des | Portueal ... .. e T B B
chiffres relatifs ala valeur). + 1935 a été pris comme anpée ds bass au lieu de 1938.

Exprimées en poids, les importations ont donc diminué de moitié environ
par rapport a 1938, tandis que les exportations ont, au plus, atteint les deux
tiers seulement du chiffre d’avant-guerre.

vec rtai i rup-
Ave cerfaines interrup Sudde: Commerce extérieur.

tions, la Suéde a pu s'sffran-

Poids en Valsur

chir des diverses mesures de blo- Chiffres | milliers de tonnes| en millions de courennes
‘. annuels
cus et de contre-blocus, ce qui tmpor- | Expor- | lmpor- | Expor- [ =
. . . . tatlons | tations | tations | tations

lui a permis de maintenir un

) 1938 13.670 | 20.378( 20082 | 1.843 | — 239

certain échange de marchan- 1938 15.333 | 21.004| 2.499 | 1.889 | - 810

dises avec les pays extra-euro- 1942 6.177 ( 12022 1.760 | 1.319 | — 461

S 1943 7.000 | 12550 | 1.814 | 1,172 | —642

péens — principalement avee 1944 * . . 1.664 830 | —835

PAmérique du Sud; néanmoins, ¢ chifires provisoires.



la répartition du commerce extérieur de la Sudde a subi des modifications
considérables, La Suisse a pris la deuxiéme place dans le commerce extérieur
de la Suéde, sa participation étant de 109, contre 19, seulement en 1939.

Malgré l'accroissement de I'excédent d'importation se chiffrant & 642 mil-
lions de couronnes suédoises

Sudde: Direction du commerce extérieur. . .
- en 1943 (montant a peine

{En valeur.)
. inférieur au chiffre record
Pourcentage de répartition des 1938 1943 | 1944% My ' *
importations et des exportations vers ° de 677 millions atteint en
A
urcenivgns 1940), la balance des comp-
Allemagne . . ... .......... 2 8 49 tes suédoise est restée ac-
Pays septentrignaux . . . . . ... .. 12 1 1 .

Autres pays de I'Europe continsntale . 2r 27 27 tive, pour les articles cou-
Total pour FEurepe contlnentale . . . | 53 86 8¢ rants, l'excédent atteignant

Pays d'outre-mer . . . .. ... ... 47 M Fid e
presque 200 millions de

Total . . . 100 108 100
couronnes suédoises (cf.
* Janvier-Juin, page 134).

Contrairement 4 ce qui s'est passé en Suéde, les importations de la Suisse
ont fortement diminué en 1943, ce qui a fait tomber I'excédent dimportation
pendant cette année-la & 98 millions de francs suisses, chiffre le plus bas atteint
depuis 1917. La tendance s’est maintenue en 1944, année pendant laquelle le
poids des importations est tombé au niveau le plus bas atteint depuis 1888,

Suisse: Commerce extériour. Normalement, la Suisse
Poids Valeur a un excédent d'importa-
en milliers de tonnes en mlllions de francs . . . .
Anné : tion d'environ 300 a 600
Impor- Expor- | lmpor- Expor- Balance
tations tatlens | tations tations millions de francs Suisses'
1938 7.488 615 | 1eo7 | 1317 | —200 | qu'elle paye avee le pro-
1939 8772 648 | 1889 | 1208 | —602 duit d . .
uit des servie uis
1942 4.422 408 | 2049 | 1572 | —a79 €5 SwISses
1943 4.071 368 1.727 | 1628 | — o8 :
o ek oo | g2z | 1629 | — %8 [ (tels que banque, tourisme,
commerce de transit, reve-

nu des capitaux suisses placés a I'étranger), le pays dépendant de ses importa-
tions pour son approvisionnement en presque toutes les matidres premiéres
industrielles et en nombre de denrées alimentaires. Le fait qu’en 1937 la valeur
du commerce extérieur de la Suisse par habitant a &té de 741 francs suisses,
contre 675 pour la Grande-Bretagne et 294 pour I'Allemagne, indique impor-
tance de cette branche de son activité.

Comme pays neutre situé au centre d'un continent belligérant, 2 un point
d’intersection entre les mesures de blocus et de contre-blocus, la Suisse présente
certains caractéres particuliers quant 4 son commerce extérieur: un déficit de
sa balance commerciale avec les autres pays neutres et avec les Balkans a dd
&tre réglé par la livraison d'or prélevé sur les réserves; une balance active dans
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ses relations avec I'Allemagne et les pays occupés a eu pour contrepartie des
avances dans le clearing germano-suisse, tandis qu'une balance active avec les
pays du dollar et de la livre sterling s'est traduite par une accumulation de
réserves bloquées; ni les actifs de clearing ni les réserves d’or et de devises
étrangéres bloquées n'ont pu, toutefois, servir au réglement des balances passives
avec d’autres groupes de pays. Par conséquent, comme l'a souligné le vice-
président de la Banque Nationale Suisse, la guerre économique a eu pour effet
de compartimenter la balance des comptes en groupes de pays, si bien qu'un
excédent d'importation relativement faible, inférieur 4 100 millions de francs
suisses en 1943, constitue un probléme beaucoup plus difficile & résoudre que
les déficits commerciaux sensiblement plus élevés des années précédentes,

Du fait de leur neutralité, de leur situation géographique et de leur struc-
ture économique, le Portugal et I’Espagne présentent une certaine ressem-
blance quant & l'orientation de leur commerce extérieur, ainsi qu’il ressort des
tableaux suivants: chez chacun, le poids total a considérablement diminué (de
moitié environ pour le Portugal et des deux tiers pour I'Espagne} par rapport
aux années de base respectives d’avant-guerre; mais en 1943, ces deux pays
ont pu relever leurs importations au dela du niveau de 1942, en ce qui con-
cerne tant leur quantité que leur valeur, alors que leurs exportations ont
continué de diminuer de poids et d’augmenter de valeur.

Un autre caractére Portugal: Commerce extérieur,
est commun au Portugal Polds Valeor
s I d*
et a l’Espagne: leur com- Périodes en mllliers da tonnes en millions d'escudos
. Impor- Expor- | Impor. | Expor- Balance
merce extérieur avec tatlons | tations | tations | tations
, -
lAllemagne est resté 1938 . . ... 2.396 1.540 | 23086 | 1.1468 [—1.160
. s 1942 . .. .. 1.342 616 | 2480 | 3939 |+ 1.450
dans des limites rela- 1943 . .. .. 1.458 495 | 3341 | 4038 |+ eo4
tivement modérées. alors 1943 Janv.-Juln . . 536 229 1.303 1.853 |+ 560
¢ od ’, 1944 » » . a2 252 3 1.761 | 1.863 |+ 102
que la part de D'Alle-

magne dans le commerce de presque tous les autres pays du continent d’Eu-
rope a atteint des niveaux encore inconnus, et cela surtout depuis 1941, Clest
ainsi que la participation allemande dans le total du commerce extérieur du
Portugal entre 1938 et 1942 n'est passée que de 16 a 20%,, et que, dans son
commerce avec I'Espagne, I'Allemagne, bien qu'occupant encore la premiére
place, n'a pas absorbé plus de 20°%, du total en 1942, contre 15°, en 1935;
en 1943, les pourcentages y relatifs calculés sur la base des chiffres connus du
commerce avec 'Allemagne ne semblent en aucun cas avoir enregistré de
changement appréciable. Le grand avantage que 'Espagne a retiré de sa
position maritime est que largement les deux tiers du total de son commerce
extérieur ont ét€ transportés par mer,
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Espagne’: Commerce extérieur Les produits de 'a-
Poids Valeur griculture et des péche-
en milliers detonnes en millions de pesefas . .
Périodes ries prédominent encore
Impor- Expor- | Impor- Expor- Balance
tations | tations |tations | tatlens dans les exportations de
1935 . . . . . 5095 | 6364 | es3 580 | _204 | la péninsule ibérique,
1942 . . ... 1099 | 2307 | 610 | 63t | + 21 . . .
1943 . . . .. 2166 | 2218 | 914 878 | — 36 | mais les pyrites, |'étain,
1943 Janv.-duin . .| 1.036 | 1198 | 41 494 | 4+ 83
10an o] Tare | tsay | 325 | 363 | T 38 | le mercure et, surtout, le

wolfram ont pris beau-
1] Poszessions espagnoles comprizag, #) Chiffres provisoires.
coup plus d'importance.
L’Espagne dispute & [I'ltalie méridionale la premiére place mondiale comme
producteur de mercure, tandis que le Portugal tient le troisiéme rang, aprés
la Chine et la Birmanie, dans la production de wolfram. Les exportations
portugaises de ce dernier minerai ont atteint le chiffre record de prés de
6.800 tonnes en 1943, contre 4.800 tonnes en 1942 et 3.080 tonnes en 1939; mais les
prix ayant baissé, les recettes de cette provenance sont tombées du chiffre maximum

de 1.250 millions d’escudos en 1942 a 820 millions en 1943 (soit un fléchissement

du tiers au cinquitme de la valeur totale des exportations du Portugal).

Les chiffres officiels accusent un accroissement dans la valeur totale du
commerce extérieur de la Turquie, passée de 246 millions de livres turques
en 1939 a 460 millions en 1943, alors que l'excédent des exportations s’est
relevé de 9 millions & 54 millions de livres turques. Exprimé en volume, le
commerce semble s'étre maintenu assez bien, tout en accusant des changements
importants dans sa répartition; a cet égard pourtant, les détails manquent pour
ces derniéres années. La part de I'Allemagne, qui, en 1939, était un peu in-
férieure 4 la moitié du commerce extérieur total de la Turquie, a considérable-
ment diminué les années suivantes; si la somme de 60 millions de livres turques
fixée pour les exportations comme pour les importations dans I'accord germano-
turc d’avril 1943 avait été effectivement atteinte, elle représenterait environ
un quart du total du commerce turc en 1943, On sait, d'autre part, que le
commerce avec les pays anglo-saxons, bien que sujet 4 des fluctuations, a
augmenté au total; de plus, des accords commerciaux ont été conclus pour
maintenir les échanges de marchandises avec les pays danubiens et balkaniques
de méme qu'avec les pays neutres d'Europe.

La publication des statistiques du commerce extérieur de 1'U.R. 5. S, a
&té suspendue A partir de 1939, mais le 11 juin 1944 le commissariat du
commerce extérieur 4 Moscou a fait une déclaration donnant certains détails
sur I'aide fournie & ce pays par les Etats-Unis, la Grande-Bretagne et le Canada
depuis le début de la guerre germano-russe jusqu'a la fin d’avril 1944 (cf.
tableau, page 158). Sur un poids global de 10.100.000 tonnes expédié a la



Russie, le total effectivement regu s’est élevé a 8.796.000 tonnes, ce qui impli-
querait environ 13%, de pertes, dues évidemment a l'action de l'ennemi, la
perte de valeur pour les Etats-Unis étant évaluée a 745 miillions de dollars.

Les envois deg Etats-Unis au titre du «prét-bail» & destination de I'U.R.S.S.
sont passés de 1 million de dollars en 1941 a 1.350 millions en 1942, 2.930 mil-
lions en 1943 et 3.440 millions en 1944. D’aprés le Livre blanc sur ['aide
mutuelle, publié par le gouvernement britannique vers la fin de 1944, le total
des livraisons britanniques 4 I'U.R.S.S. jusqu’a la fin de juin 1944 a été
évalué a 270 millions de livres sterling, chiffre qui représente, bien entendu,
principalement la valeur des armements livrés.

Le commerce ordinaire de la Russie s'est pratiquement arrété, ce qui rend
difficile toute comparaison entre les conditions actuelles et celles d’avant-guerre,
lorsqu’elle exportait des produits d’un grand volume, tels que céréales, bois,
charbon et pétrole, et importait principalement des biens de production de
grande valeur. Sur la base des prix-or, le commerce extérieur de la Russie en
1929—1931 a atteint environ

U.R. 8. 5.:
70%/, de la moyenne de 1909 Composition du commerce extérieur.
a 1913. Et en 1938 (les prix, Moyenne
Groupes 1909-1913|1920.1831| ‘938

toutefois, ayant baissé), les

Milllons de roubles.ar

chiffres ont accusé une nou-
. . Exportations:
velle contraction. [l est inté- Produits agricoles . . . .| 1.051 378 110
Produits industriels . . . 437 846 193
ressant de noter que, pen-
Total des axportations . 1.488 o024 303
dant toute la durée de ces )
.. b Iimportations:
périodes, l'importance des pro- Blens de production . .| 824 913 286
e A . Prodults de consom-
duits industriels a relativement mation . . .. ... .. 317 102 29
augmenté aux exportations et Total des Importations . | 1.141 1.015 325
: . ' Mouvement total
celle des biens de production (exportations plus
aux importations. importations) . . . . . . 2.629 1.839 528

En octobre 1944, le secret qui avait entouré le commerce extérieur de la
Grande-Bretagne a été partiellement levé, en ce sens que l'on a publié
certains chiffres couvrant la période allant jusqu'a la fin de 1943; et les
chiffres correspondants ont été communiqués depuis lors pour I'année 1944,
En ce qui concerne les exportations, les chiffres ne comprennent pas les
envois de «munitions», mais comprennent toutes les autres marchandises {(qu’elles
aient été expédiées a4 des gouvernements ou a des entreprises privées); ils com-
prennent donc certains envois au titre de l'aide réciproque. Les statistiques
des exportations pour les années 1939—1941 qui ont été publiées comprennent
les munitions fournies & des gouvernements d’autres pays (bien qu’elles ne
comprennent pas celles destinées aux forces britanniques a 'étranger); pour



cette raison, ces chiffres ne peuvent pas étre directement comparés & ceux

des exportations des années en question, mais seulement a ceux de 1938,

Grande-Bretagne: Exportations.

Indics pour 1944
1938 1942 15943 1944
Exportatlons par groupes valeur
P moysnne | Yolume
Milllans de llvres sterling 1938 = 100
Danpées alimentaites, boissons et
tabacs . . . . .. .. .. .. ... 35,9 18,5 19,0 19,0 17! 3
Matiéres premidres ot articles presque
entidrement non manufacturds . . 56,9 0,2 9,0 FT 202 7
Articlas entidgremant ou presque
entidrement manufacturés . . . . . 365,3 234,7 200,4 2258 182 ¥#
Animaux non destinés A la consom- ’
matfess . . . . . . .. ... .. .. o7 0,2, 0,1 0,3 266 5
Colispostaux . . . . ... ..., .. 12,0 5.8 3,7 52 - &
Total . . .. .... 4708 2694 2322 258,0 178 3

* La yaleur des colls poslaux est basse sur une Svaluation officlalle des autorités douaniires,

Exprimées en valeur, les exportations britanniques ont diminué de prés
de moitié de 1938 a 1944, mais la réduction en volume a été plus grande: le
prix moyen des exportations britanniques ayant augmenté d’environ 809/, le
volume des exportations en 1944 a été inférieur au tiers de celui de 1938, La
chute la plus marquée — se chiffrant & 7%, du volume d’avant-guerre — a
été celle du groupe comprenant les matiéres premitres et les produits semi-
finis, alors que les exportations de denrées alimentaires et d’articles finis sont
tombées a un tiers. La soie naturelle et la soie artificielle ont constitué la seule
catégorie qui ait accusé une augmentation tant en valeur quen poids dans les
exportations. Le whisky également a &té 'un des principaux articles du com-
merce, spécialement avec les Etats-Unis; il a représenté plus d’'un quart du
total des exportations vers ce pays en 1942 et prés d'un tiers en 1943; mais la
proportion a diminué en 1944, les stocks ayant continué de s'€puiser.

La suspension des expéditions vers les pays ennemis ou occupés par 'ennemi

représente plus de la
Grande-Bretagne:

Répartition géographique des exportations, moitié de la perte to-

tale du commerce (en
1938 | 1943 { 1944 D s " valeur) de 1938 a 1944,

Réglons
par rapport & 1938 N .
Milllons de llvres starling [ Clest dans les relations
H) -
Pays ennemis et 0c- avec '’ Amérique du Nord
cu e i K - — — _
pés par 'ennemi| 1378 1378 o0 que le commerce s’est
Autres pays: N .
Britannlques . . . .| 211,92 149,2 1698 |— 421 — X le mieux mamtenu, les
Reste du monde . .| 1211 83,0 883 |— 328| — 27 : ,
- exportations vers cette
Total . . . .| 470.8 23z,2 258,10 [—212,7( — 45 L. .
région ayant attemnt
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44,600.000 livres sterling en 1938, 50 millions en 1942, 43.100.000 en 1943
et 40.100.000 en 1944.

Qutre la publication des chiffres des exportations, certains renseignements
relatifs aux importations britanniques (jusqu’a 1943 inclusivement) ont
&té donnés séparément dans le Livre blanc sur les «Statistiques relatives 2
I'effort de guerre de la Grande-Bretagne» présenté au Parlement en no-
vembre 1944,

Sur la base d'une réévaluation aux prix de 1935, le volume des impor-
tations britanniques (munitions comprises} a dépassé de 18%, en 1943 celui de
1938, mais, sans les munitions, il y a eu diminution de 21°,. On peut con-
sidérer que ces pourcentages reflétent pour une large part un accroissement
des importations d’articles d'un prix trés élevé, notamment de munitions,
Exprimées en poids,
les importations britan-

Grande-Bretagne:
Importations et réexportations.

niques de marchandises 1938 1542 1043
H 3 Régions
dltes «dl’y cargo» (C est- Milllons de livras slsrling
a-dire a lexclusion du Importations des:
Pays britanniques . . . . . . . . 371,5 482,1 556,89
pétrole et des autres Etats-Unis . . . . ... ..... 118,0 8355 | 1.099,7
pro duits tran sp ortés par Autres pays . . . .. .. ... - 430,0 188,0 2181
. Total des importations . . 919,56 1.205,6 1.874,7
bateaux-citernes) ont at- Munitlons®) . . . .. .. — 202,5 6579
tein t une moyenne de Total sans les munltions . . . . | 919,6 1.003,1 1.216,8
55 millions de tonnes Réexportations:
Total . . ... ... ... .... 61,5 10,7 10,1
pendant les années 1934 Sans les munitions . . . . . ., - 456 54
a 1938’ mais 23 millions Importationsatitredéfinitif:
seulement en 1942 et 26 Total . . . . ... ... ..... B858.0 1.194.9 1.864,6
. Sans les munitions . . . . . . . — 998.5 21,4
millions en 1943 (ces Tndices 1936 = 100
H Volume des Importations
chiffres ne comprennent | Velums des o
as les im ortations ro- Total . . . . .. ... ... ... 100 84 H
P P P! Sans les munitlens. . . . . . ., fop 72 79

venant de I'Eire). Selon
les termes mémes du

1) Clest-d.dire les importatlons (ou réexporiations), par les administrations de

I'Eiat, d'avions, d'auires wéhlcules ot de pitces détachées (4 sxception des

pnsus ot chamhrez 4 ale pour véhicules routiers), d'armes, da munitlons at

d'approvizlennements mllitaires et navals,

¥) Calculé sur la base des Importations et rdexportstions rdévaludes aux prix des
marchandises ds 1935,

(=]

commentaire officiel <les
de

denrées alimentaires que

importations  fant
de matiéres premiéres ont &té réduites de moitié et
les importations de produits finis ont presque exclusivement consisté en muni-
tions. En 1942 et en 1943 il y a eu moins d'importations qu'en 1917, époque
a laquelle elles se chiffraient a4 prés de 34 millions de tonnes de marchandises
dites ‘dry cargo’, et qu'en 1918, époque a laquelle elles se chiffraient & 30
millions de tonnes».

Les importations britanniques, telles qu'elles sont données dans le tableau,

comprennent la valeur des livraisons au titre du «prét-bail> provenant des
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Etats-Unis et au titre de I'aide mutuelle provenant du Canada, mais on ignore
dans quelle mesure I'évaluation britannique de ces livraisons differe de celle
qui a servi au calcul des comptes du «prét-bail » des Etats-Unis ou des chiffres
canadiens (étant donné notamment que les prix américains pour les munitions
et autres livraisons de méme ordre semblent &tre beaucoup plus élevés que les
prix britanniques).

En 1943, les importations (munitions comprises), & titre définitif, en Grande-
Bretagne se sont chiffrées a 1.864 millions de livres sterling et, pendant la
méme année, les exportations (mais sans les munitions) se sont élevées & 232
millions, soit une différence de 1.632 millions. D’aprés le Livre blanc présenté
lors de la discussion du budget, «le désinvestissement a I'étranger» de la
Grande-Bretagne (c'est-a-dire les réalisations des placements britanniques a
I’étranger et les nouvelles dettes contractées envers des pays étrangers) a été
de 635 millions pendant I'année 1943. Il resterait donc environ 975 millions de
livres sterling, représentant surtout la valeur des livraisons au titre du «prét-
bail » et au titre de 'aide mutuelle, mais aussi la contrepartie des exportations
invisibles de la Grande-Bretagne (revenu de la navigation, dividendes prove-
nant de D'étranger, etc.), ces exportations invisibles représentant peut-&tre un
quart des 975 millions®.

Malgré les livraisons au titre du » prét-bail » et au titre de I'aide mutuelle,
le désinvestissement britannique & I'étranger a donc continué — évolution qui
soulévera maints problémes quand la guerre sera terminée. On peut rappeler
qu'autrefois le déficit du commerce britannique, dont le montant atteignait en
régle générale 300 a4 400 millions de livres sterling par an, était couvert par
le revenu des placements a I'étranger, & concurrence d’environ 200 millions de
livres sterling par an, puis par les recettes des transports, se chiffrant entre
65 millions les mauvaises années et 150 millions les bonnes années, et les
recettes des services divers, atteignant prés de 40 millions en moyenne. A la
fin de la guerre, une proportion considérable des placements & I'étranger aura
été utilisée; il faudra donc, pour compenser la perte de ce montant, augmenter,
principalement, les exportations; le président du «board of trade» a évalué que
la Grande-Bretagne aura besoin d’en accroitre le volume de 50°%, par rapport
a 1938.

Créée & l'origine comme organisme de temps de guerre pour encourager
' le commerce avec les pays balkaniques, la «Société commerciale de
Grande-Bretagne» (United Kingdom Commercial Corporation) s'est gra-
duellement transformée en une arme importante de la guerre économique. Le
détail de ses opérations a été par rnécessité tenu strictement secret, mais on

.
Ci. I"article paru sous le tilre «Mystdre de la balance des comptes: dans «The Banker» de janvier 1945,



sait que la société s'est montrée particuliérement active en matiére d’«achats
préventifs » {notamment en Turquie, en Espagne et au Portugal), cherchant
ainsi & réduire les approvisionnements disponibles pour |'Allemagne. Elle a
continué de coopérer avec la Société commerciale des Etats-Unis de maniére
a4 empécher les surenchéres relatives aux matériels dont les deux pays avaient
besoin. Lorsque la guerre a changé de caractere et que certaines formes
d’activité de la société ont perdu de leur importance, elle sest transformée
de plus en plus en un mécanisme servant & assurer les échanges commerciaux
de I'Etat; et I'espoir a été exprimé qﬁ‘elle pourrait étre utilisée pour favoriser
les exportations lorsque la paix reviendra.

L'insuffisance du tonnage maritime restant un des problémes cruciaux,
'Eire a di réduire davantage ses importations, qui, en 1943, ont touché le
nouveau minimum de 26.100.000 livres sterling contre 41.400.000 en 1938, la
réduction entre ces deux années représentant 37%, quant a la valeur et ne
représentant pas moins de 71%, quant au poids. lLes exportations, d’autre
part, ont augmenté de valeur, passant de 24.200.000 livres sterling en 1938 a
27.500.000 en 1943, le chiffre de cette dernitre année laissant un léger excé-
dent d’exportation de 1.400.000 livres sterling. En outre, le solde créditeur en
faveur du pays au titre des exportations invisibles, di notamment aux remi-
ses des émigrants, a enregistré une brusque augmentation, du fait du nombre
beaucoup plus grand d'Irlandais et d’lIrlandaises travaillant dans les industries
de guerre britanniques. Pendant les neuf premiers mois de 1944, les importa-
tions ont augmenté beaucoup plus que les exportations (en valeur) et il en est
résulté un excédent d'importation de 1.100.000 livres sterling.

Exception faite du Canada, la Nouvelle-Z&lande est le seul Dominion
britannique qui ait continué de publier régulitrement les statistiques de son
commerce extérieur. En 1943, ses importations sont passées de 54 millions
de livres néo-zélandaises au chiffre record de 94 millions, pendant que ses
exportations tombaient de 81 millions a 71 millions, laissant un excédent d’im-
portation de 23 millions pour Vannée 1943, Ce développement inusité de la
balance commerciale du pays (constamment active depuis 1926) semble avoir
été di en partiec aux changements apportés dans la méthode de comptabilité:
depuis 1943 les chiffres des importations comprennent les marchandises fournies
a la Nouvelle-Zélande au titre du «prét-bail », alors que celles fournies par la
Nouvelle-Zélande aux forces des Etats-Unis n'ont pas ét€ comprises dans les
statistiques des exportations. Il convient d’ajouter que le manque d’engrais et
de main-d’ceuvre semble avoir provoqué un certain fléchissement de la pro-
duction agricole destinée aux exportations. En janvier 1942, I’ Australie a



suspendu pour la durée de la guerre la publication des situations de son
commerce extérieur, mais, d’aprés certaines informations, la tendance en aurait
été semblable & celle du commerce extérieur de la Nouvelle-Zélande. La balance
commerciale de I'Australie avait été constamment active depuis 1930—1931, en
raison surtout des exportations accrues d’or nouvellement extrait des mines;
mais, a partir de 1941—1942, les importations se sont traduites par un excédent
d’environ 27 millions de livres australiennes qui, 4 la suite d’un accroissement des
importations et d'une diminution des exportations, a continué de croitre jusqu’a
143 millions de livres australiennes en 1942—1943 et 126 millions en 1943—1944,
soit au total prés de 300 millions pendant les trois exercices financiers.

En ce qui concerne I'Union sud-africaine, il est particuliérement
intéressant de constater 'augmentation brusque de son commerce avec les
pays de I'Amérique latine, notamment I'Argentine et le Brésil; d’autre part,
les difficultés de transport ont encouragé la production locale de machines et
d'outils agricoles; tandis que I'Union couvrait précédemment la plupart de ses
besoins au moyen d’importations, on a évalué, en octobre 1943, qu'un tiers
environ des besoins courants était couvert par la production nationale.

Au début de la guerre, le commerce extéricur de 'Egypte a été carac-
térisé par une brusque diminution des exportations, tandis que les importations
ont augmenté. Mais en 1943 cette tendance s'est renversée: d’aprés le rapport
annuel de la Banque Nationale d’'Egypte pour cette méme année, la valeur des
importations en 1943 a été inférieure et celle des exportations supérieure 3
celle de 1942, De plus petites quantits de textiles, de charbon et de thé
sont entrées dans le pays, et, a la suite de la réouverture de la route maritime
relativement courte A travers la Méditerranée, les envois, notamment de coton
brut, avaient été repris (la récolte de 1942—1943 ayant été exceptionnellement
bonne tant en qualité qu'en quantits), Le déficit de la balance commerciale a
donc été fortement réduit, tandis que la balance générale des comptes a con-
tinué de se solder par un énorme crédit en faveur de PEgypte en raison du
mouvement régulier des dépenses locales des forces alliées.

Au Canada, on évalu® que lactivité économique en 1943 a été double
de ce qu'elle était en 1939 et que le commerce extérieur a de méme augmenté
pour atteindre de nouveaux records en ce qui concerne tant le chiffre d’affaires
total que l'excédent d’exportation: la valeur des importations a plus que doublé
de 1939 a 1943, et celle des exportations, en tenant compte des livraisons
d’aide mutuelle, a plus que triplé, 'excédent de la balance étant, a3 1.236 mil-
lions de dollars canadiens, le chiffre le plus élevé jamais atteint dans ce pays;
de plus, les exportations ont, en 1944, continué d’augmenter sans fléchir. Dans



Canada: Commerce extérieur.

Total de .
v 1939 1940 1941 1942 1943 | 1930 & Janvler-Juin
aleur 1942 | 1943 | 1944
Millions de doliars canadiens

Importations . . . . . . 750 | 1057 | 1366 | 1.644 | 1.735 | e.552 840 865
Exportations . . . . . . 897 | 1186 | 1638 | 2384 | 2971 | 0056 | 1288 | 1760
Total . . .| 1.647 | 2243 | 3.004 | 4008 | 4706 | 15608 | 2128 | 2634

Excédent d"exportation . 147 129 272 720 | 1.236 | 2504 448 204

les relations avec les Etats-Unis, qui ont représenté plus de la moitié du com-
merce du Canada en 1943, I'excédent d'importation a été de 275 millions de
dollars canadiens; d'autre part, en 1943, comme les années précédentes, le
commerce avec les pays de I'Empire britannique a produit un excédent d’ex-
portation notable, dépassant largement un milliard de dollars canadiens.

En ce qui concerne les Etats-Unis, la caractéristique la plus frappante,
mise en lumidre par le tableau et par les graphiques suivants, est I'importance
prise par les livraisons au titre du «prét-bail»: d’a peine 1 million de dollars
en mars 1941, premier mois d'application de la loi sur le «prét-bail», ces
livraisons ont atteint une moyenne de prés de 1 milliard de dollars par mois

"pendant 1944, ce qui représente 80°, du total des exportations des Etats-
Unis, soit le quadruple des «<exportations au comptant>. Les livraisons «<prét-
bail> comprises, I'excédent des exportations a atteint les chiffres record de
9.354 millions de dollars en 1943 et de 10,154 millions en 1944; mais <au
comptant», c'est-a-dire sans comprendre les livraisons «prét-bail>, il y a
eu un excédent d'importation .de 755 millions en 1943 et de 1.133 millions
en 1944 — ce sont les premiers excédents d’'importation, il est intéressant de le
noter, depuis 1893. L’apparition de cet excédent des importations <au comptant »

Etats-Unis: Commerce extériaur,

Total de
Valoun 1930 1941 1942 1943 1944 * 1941 2
1944
Milllons de dollars
Exportations ;
« Prét-bail~. . . ., . . — T3 4.891 10.109 11.287 27.026
Au comptant . . . . . 3.094 4.408 3.144 2.609 2.778 12,839
Total des exportations . . 3.004 5.147 B.035 12.718 14.065 39.965
Total des importations . . 1.980 3.345 2,742 3.364 391 13.362
Balance . . . | + 1.134 + 1.802 + 5,293 + 9354 + 10,154 + 26.603
Solde entre les &xporta-
tions au comptant et les
importetlons . . ., . . + 1.134 + 1.063 + 402 — T35 — 1.133 — 423

* Chiffres provisolres,
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postes représentent un total
d’environ 3.300 millions de dollars qui, avec une somme supplémentaire de 3.450
millions pour services rendus, porte & prés de 28.300 millions le total général
de lassistance au titre du «prét-bail> de mars 1941 a juin 1944 (cf. tableaux
page 154). La part de la Russie dans le «prét-bail>» est passée & 30°/, en 1944,
alors que la Grande-Bretagne, aprés avoir regu 77°%, des livraisons «prét-bail»
des Etats-Unis en 1941, n'en a requ que 45%, en 1944,

[l n’'a pas été publi¢ de chiffres détaillés des éléments composant le com-
merce extérieur depuis 1942. On a dit que I'augmentation de valeur tant aux
importations qu’aux exportations a reflété dans une large mesure une augmen-
tation des quantités effectives de marchandises expédiées, mais les hausses de
prix ont, sans aucun doute, joué aussi un certain réle, Les articles finis
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Etats-Unis: Composition et direction des exportations «prét-bail=.

Mars 1941 — Juin 1944,

Grand Afrlque, |Chine, Inde, Autro

rande— Moyen-Orient]  Australie utros
Groupes Bretagne U.A.8.5. et zone médi-| et Nouvells- pays Total

terranéanne Zélande
Miiliens de dollars

Munitions . . . ., , ., 4.409 3177 2.285 1.520 673 12,064
Matériels industriels . . . 2.283 1.729 590 758 06 5.456
Produits agricoles . . . . 2.629 1.026 196 137 27 4,015
Total . . . 9.321 5.932 3.071 2.415 796 21.535

(principalement les armements) ont constitué la catégorie d’exportation la plus
grande, tandis que les denrées alimentaires, suivies par les minerais et métaux
stratégiques, venaient en téte de la liste des importations, Malgré la place
énorme prise par le matériel de guerre, les échanges «commerciaux» ont encore
augmenté d'importance. Dans un rapport au Congrés, le directeur des relations
économiques avec I'étranger a déclaré qu'en 1943 il a été importé aux Etats-
Unis pour compte privé 2.300 millions de dollars de marchandises, chiffre
légérement supérieur au total des importations en 1939, alors que les expor-
tations de marchandises représentant des opérations commerciales, financées
au moyen de ressources privées, ont atteint prées de 2.250 millions.

De 1938 a 1943, les Etats-Unis ont triplé leurs importations en pro-
venance des pays de I'Amérique latine (exprimées en valeur) mais n'ont
pas tout a fait doublé leurs exportations & destination de ces pays. Ces
augmentations ont été dues dans une large mesure i des hausses des prix des
marchandises, mais un changement considérable s'est également produit dans
les courants commerciaux, la part des Etats-Unis ayant augmenté, de méme
que le commerce entre les républiques. Ainsi, tantdét les Etats-Unis, tantdt «le
reste de I'Amérique latine» occupent maintenant la premiére place dans les
situations du commerce de chacun des pays de 'Amérique latine, a4 une
exception notable prés, celle de I'Argentine, pour laquelle la Grande-Bretagne

est restée de loin
Etats-Unis: Commerce extérieur avec vingt pays

le incipal r-
principal ma de I"Amérique latine.”

ché. Les excédents

d’exportation con- Valeur 1938 | 1930 | 1940 | 12941 { 1942 | 1943
sidérables dans les Millions de dollars

relations avec les ln;?::?:&nusa atfx. Etatsl.lnis 453 518 | &9 [t.008 | 977 |[1.210
Etats-Unis ont eu E;egrr;agl?::edfs.E.ta.lts.'t:'n.is. 481 | 649 se3 | o0z | 718 | 819
pour conséquence Total. . . | 934 [1.067 [1.902 [1.910 | 1,608 |2.120
une accumulation Balance pourl’Amériqualating | —28 | — 31 | —64 [+ 106 [+ 255 |+ 491

rapide d'or et de

* Faprés les stallstiques des Eiats-Uals,
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devises &trangéres entre les mains de la plupart des pays de I'’Amérique latine;
le montant détenu par eux atteignait probablement 4 milliards de dollars & la
fin de 1944 (voir page 132). Cette abondance des ressources liquides explique
que, comme lannée précédente, une fraction seulement du total des facilités
de crédit mises & la disposition de ces pays par les Etats-Unis a ét& effective-
ment utilisée; le rapport de la Banque d’Exportation et d'Importation pour
1943 mentionne, en effet, le chiffre de 116 millions de dollars sur des alloca-
tions de crédit totales de 436 millions.

Parmi les pays qui figurent dans le tableau, le Mexique et le Pérou
seuls ont eu un excédent d'exportation plus élevé en 1938 qu'en 1943. Dans
la plupart des pays de 'Amérique latine la structure du commerce s’est trans-
formée, les marchandises de grande valeur mais de peu de volume étant
maintenant échangées, L’Argentine peut servir d’exemple de cette é&volution,
bien que les chiffres suivants reflétent aussi la hausse des prix.

Argentine: Quant aux importations, une réduction de

Commerce extérieur. poids a été accompagnée d’une diminution de
Pourcenages e My cation valeur; mais les exportations, tout en diminuant
- o de quantité, ont continué d’augmenter de va-
Poids alaur

BourconTanss leur; en conséquence, la halance commerciale
en 1943 a atteint le chiffre anormalement élevé

Exportations . — 42 + 65 - . .
Importations . | — 63 — de 1.438 millions de pesos. Les produits de l'éle-

vage (viande, cuirs et peaux, laine) avec quel-
ques produits agricoles (notamment le blé et les graines de lin) ont encore re-
présenté prés des trois quarts des exportations de I'Argentine, bien que la part
des produits manufacturés ait augmenté ces dernitres années, Par suite du
fléchissement des envois de la Grande-Bretagne et des Etats-Unis, le Brésil est
intervenu comme principale source d’approvisionnement, mais la Grande-
Bretagne est restée le principal acheteur des produits argentins. La Suéde et
I'Espagne ont été les seuls autres pays d’Europe a présenter quelque impor-
tance pour les exportations de I’Argentine. Pendant les neuf premiers mois de
1944, le commerce extéricur de I'Argentine s'est développé suivant des lignes
trés semblables & celles de l'année précédente, I'excédent de ses exportations
a atteint un nouveau chiffre record avec 1.200 millions de pesos environ contre
940 millions pendant la péricde correspondante de 1943, Hl v a eu, en fait,
une augmentation de poids d’a peu prés 1 million de tonnes des marchandises
échangées (principalement dans le commerce d'exportation),

Le changement de structure le plus notable dans le commerce extérieur
du Brésil pendant les dix derniéres années a été la réduction progressive
des envois de café, tombés de prés des trois quarts de 'ensemble des expor-
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"Amérique latine: Commerce extérieur,

Importations Exportations Balance
Pays Yalaur sn
1938—[ 194?I 1943 | 1938 F[942 ‘ 1943 | 1938 | 1942 I 1943
Milllons d'unités mondialres nationalas

Argentine . . . .| Pesos-pap. | 1.461 [1.274 942 11.445 |1.982 {2380 | — 16 |+ 708( +1.438
Brésil , . .. .. Cruzelros | 5.195 |4.644 [6.073 |5.097 |7.500 |8.729 | — 98 | +2.856| +2.656
Chith . . ... .. Pesos-or 499 G622 636 675 863 86T | + 176 |+ 241 | + 231
Colomble . . . .| Pesos 159 105 147 163 192 219 | + 4|+ B7|+ 72
GQuba....... Pazas 106 147 177 143 182 351 1+ 37|+ 351+ 174
Equateur . . . . . Sucras 148 200 218 169 299 393 1+ 21 |+ 98|+ 175
Haiti . . . . -, .| Gourdes 38 41 55 35 41 53 |— 3 o — 2
Mexique . . . . . Pesos 494 753 803 838 990 [1.130 | + 344 |+ 237+ 227
Panama . . . . . Balboas 18 38 40 4 2 21— t4|— 23B|— 238
Paraguay . . . . . Fesos-or 13 17 21 - 12 16 20 |- 1]|— 11— 1
Pérow . ... .. Solas 280 339 449 342 495 460 | + 82 |+ 156|+ N
Républigue

Dominicaine . .} § des E. U. 11 12 14 15 20 I+ 4|+ al+ 22
Uruguay . . . . . g des E.U. | - 61 64 64 &2 58 100 | + 1 |— 6+ 36

tations en 1933 & environ un tiers pendant le premier semestre de 1944, alors
que le coton a régulidrement pris plus d'importance; on en a &valué la production
a 600.000 tonnes en 1944 contre une moyenne d’environ 400.000 tonnes pendant
les cing années antérieures. Cinquante pour-cent des tissus de coton exportés
ont été, en 1943, absorbés par I'Afrique du Sud. Bien que les exportations a des-
tination de I’Argentine et de I'Uruguay aient doublé ces derniéres années, plus
de la moitié du commerce extéricur du Brésil se fait avec les Etats-Unis; les
métaux stratégiques, les denrées alimentaires et certains articles manufacturés
(notamment les textiles) ont été trés demandés; ces articles ont représenté
environ 20%, du total des exportations du pays en 1943 contre a peine 1°,
en 1939, Mais, pour le Brésil, comme pour les autres pays de I"Amérique
latine, les importations tant de biens de production que de produits de con-
sommation sont restées insuffisantes; comme ailleurs en Amérique latine, la
banque centrale a di continuer ses achats de traites sur I'étranger auprés des
négociants privés, accroissant ainsi le montant de la circulation intérieure. Au
Brésil, les contribuables peuvent, comme alternative au payement de la taxe
sur I'excédent des bénéfices (qui s’échelonne de 20 a 50°%, de Texcédent sur
les bénéfices de base), acheter, pour un montant double de la taxe, des titres
d’emprunts pour le développement économique, remboursables en devises étran-
géres au moment ol les titulaires sont en mesure d'importer des machines et
des outils pour le rééquipement des industries nationales.

L'interdiction de publier des statistiques du commerce extérieur est restée
en vigueur dans tout 'Extréme-Orient et méme les indications plus ou
moins sporadiques figurant dans les déclarations officielles relatives aux



tendances actuelles sont devenues trés rares. Dans un périodique économique
japonais, la valeur totale du commerce qui, avant la guerre, passait par Hong-
Kong et Singapour a été évaluée a 8 milliards de yen, dont 3.500 millions re-
présentaient des marchandises envoyées dans les territoires situés en dehors de
la «plus grande Asie orientale» ou en provenant. Cest-a-dire qu'un peu moins
de la moitié du commerce extérieur de ces deux centres commerciaux a été
supprimée par la rupture des relations résultant de la guerre. Mais le tableau
de la page 59 accuse une suppression des deux tiers pour tous les pays de
I’Asie orientale. Cette différence est apparemment due au fait qu'une grande
partie du commerce avec certains territoires, tels que ceux desservis par
Changhai, n'avait pas coutume de passer par Hong-Kong ou Singapour.

Le plus grand probléme auquel le Japon a dii faire face, comme prin-
cipale puissance industrielle parmi les pays qui sont passés sous sa domination,
a été de trouver un débouché pour les marchandises qui étaient antérieure-
ment vendues ou achetées aux pays situés en dehors de la Grande Asie
orientale. Pour résoudre partiellement la question, les autorités japonaises ont
fait des efforts spéciaux, dans les territoires placés sous leur administration,
pour encourager certaines catégories de production locale (agricole aussi bien
qu'industrielle) afin de réduire cette dépendance du monde extérieur qui
caractérise la plupart des pays producteurs de matiéres premiéres. En dehors
des difficultés auxquelles se heurte tout changement brusque dans des situations
industrielles et commerciales trés anciennes, le fait que la transformation a da
se faire sous la pression de la guerre a dii entraver considérablement I'exécution
des plans, la pénurie de tonnage étant reconnue comme l'un des principaux
obstacles & surmonter. Une situation ressemblant quelgue peu a celle de I'Alle-
magne sur le continent européen semble s'étre développée en Asie entre le
Japon et les autres pays d’Extréme-Orient: il a été dit, en effet, que I'Indochine,
le Thailand, la Birmanie, Java et les Philippines ont continué d’avoir un excédent
d’exportation dans leurs relations avec le Japon, et que la Chine et le Mandchoukouo,
qui avaient coutume d'importer du Japon plus qu’ils ne lui exportaient, ont obtenu
un excédent de leur balance commerciale, les plus fortes augmentations étant
celles des exportations de matiéres premiéres, de denrées alimentaires et de pro-
duits ferreux. En conséquence, il est probable que la dette du Japon du fait
d’opérations commerciales a fortement augmenté depuis le début de la guerre.

Un passage du rapport annuel pour 1942 de la Banque de 'Indochine
montre qu’il a été difficile dans les circonstances existantes de maintenir le
niveau du commerce extérieur d’avant-guerre. Pendant I'année en question la
valeur totale des principaux produits exportés par ce pays n'a été que de 1.800
millions de francs frangais contre une valeur globale de 3.500 millions en 1939.



Cette différence représente une réduction de presque 30°%, de la valeur de
base; quant au poids, les exportations de riz, qui constituent le poste principal,
ont atteint 940.000 tonnes en 1942 contre 1.700.000 tonnes en 1939, Le Japon pro-
prement dit a absorbé environ 80°%/, du total du commerce extérieur de I'Indochine.

Au Japon, quelques mesures importantes ont été prises en 1943 en vue
de transformer complétement la structure du commerce extérieur de ce pays:
d’'une part, un plan a été adopté, selon lequel le nombre des sociétés commer-
ciales serait ramené de 6.000 & 600 et, d'autre part, une «société commerciale
de compensation» (Barter Trading Corporation) a été créée, au capital de
300 millions de yen {dont 250 millions ont été souscrits par le gouvernement),
destinée & faire fonction d’institution officieuse chargée du contréle et de I'ad-
ministration du commerce et du stockage de matériels importants a I'intérieur
de la «sphire de co-prospérité». A I'heure actuelle, toutefois, certaines limites
pratiques ont été imposées aux activités de cette société: par exemple, sa com-
pétence ne s'étendra pas & certaines zones encore administrées par les autorités
militaires, telles que la Birmanie, la Malésie, les Indes orientales et les fles
Philippines, ni & certaines marchandises, telles que le riz, le blé, les engrais et -
les fourrages, ni aux produits soumis & un monopole, tels que le sel, le pétrole,
I'alcool et le tabac. Comme il était probable que des pertes résulteraient de la
hausse des prix plus forte dans la plupart des régions situées en dehors du
Japon, une somme de 470 millions de yen a été prévue pour l'exercice financier
1943 —1944 et a été inscrite au crédit d’un compte spécial de change et d'ajuste-
ments commerciaux; pour la méme raison, la société commerciale a été autorisée
a emprunter au Trésor 750 millions de yen au maximum pendant les exercices
1943—1945. A partir du 1% mai 1944, les droits de douane ont été supprimés
entre le Japon et le Mandchoukouo, cette suppression faisant pértie d’un
vaste programme tendant a simplifier les relations monétaires et commerciales

entre les deux pays.

Les situations du commerce qui ont été publiées font apparaitre, en
général, une augmentation en valeur de 1942 4 1943 tant aux im-
portations quaux exportations et une nouvelle augmentation pendant
le premier semestre de 1944. Ces augmentations reflétent dans une certaine
mesure une hausse continue des prix; tant de pays avaient toutefois réussi a
imposer un contrdle plus strict des prix &4 I'exportation et & limportation que
les augmentations ne semblent pas avoir été entiérement nominales, mais
partiellement accompagnées d'un accroissement du volume effectif du commerce
—- tel a été trés nettement le cas, par exemple, entre 'Amérique latine et les
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Etats-Unis,. Sur le continent européen les événements militaires de I'été de
1944 ont provoqué une brusque réduction du commerce extérieur entrainant
pour quelques pays la disparition de presque tous les échanges internationaux
de marchandises et de services.

Les organismes officiels ont pris, dans une large mesure, la place
des entreprises privées, aussi n’est-il guére surprenant qu'on ait abandonné
les méthodes usuelles de financement, qui présupposent le maintien de relations
permettant I'échange de marchandises contre des marchandises et dans les-
quelles la monnaie n'a d'autre fonction que de faciliter ces mouvements. En
réalité, I'écart s'est en général élargi entre livraisons et contre-livraisons, les
marchandises trouvant alors leur contrepartie dans des créances financiéres (en
compte de clearing, par exemple) ou sous des formes d’assistance dont les
modalités sont plus ou moins vagues («prét-bail », par exemple). On s'est de-
mandé dans quelle mesure les divers organismes d'Etat seraient maintenus, en vue
de favoriser le commerce sous le régime du temps de paix, mais il est probable
qu’aucune réponse générale ne sera donnée a cette question, vu que les cir-
constances peuvent varier d'un cas a I'autre, On ne peut guére douter, toute-
fois, qu'un développement du commerce dépendra surtout de linitiative et de
I'entreprise privées; I'expérience passée a montré que partout le contrdle par
I’Etat du commerce extérieur peut étre suivi d’un.fléchissement du volume des
marchandises échangées. Mais quel que soit le systéme adopté, c'est & I'Etat
qu'il incombera de fixer, dans ses grandes lignes, la politique commerciale,
ayant a décider de questions telles que le niveau des tarifs, le maintien ou
la suppression des restrictions commerciales et la forme 4 donner au con-
trole monétaire, questions qui peuvent, en réalité, avoir des répercussions im-
portantes sur le commerce des pays intéressés. On a fréquemment — et avec
raison — souligné que le rétablissement de la stabilité monétaire présuppose
un retour a une «plus grande liberté du commerce» non sans se demander,
toutefois, quelles sont les chances de voir les gouvernements proposer, et les
parlements approuver, les mesures tendant au renversement méme graduel des
barriéres commerciales. Il fut un temps ou il semblait qu'une dévaluation des
monnaies et un relévement des tarifs dussent nécessairement géner les négo-
ciants et bouleverser I'économie mondiale. Mais ceux qui considérent ces ques-
tions d'un esprit pessimiste pourraient bien avoir sous-estimé l'influence qu'une
modification du pouvoir d’achat de la monnaie pourrait avoir en déterminant
une certaine réduction, quasi automatique, des barridres doua-
niéres. Les tarifs comprennent surtout des «droits spécifiques», certains mon-
tants en livres, shillings et pence, dollars et cents, reichsmarks et pfennigs
étant fixés pour certaines quantités de marchandises imposables. En cas de
hausse des prix des marchandises, les droits spécifiques, s'ils ne sont pas modifiés,
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représentent un pourcentage moins élevé de la valeur vénale des mar-

chandises sur lesquelles ils sont pergus, ¢'est-a-dire que la charge effective du

tarif a été réduite. Une telle réduction s'est produite, dans quelques pays,

la suite des hausses de prix en vigueur pendant un certain nombre d’années

aprés la premitre guerre mondiale.

Pour préparer la conférence économlque mondiale convoquée par la

Société des Nations en 1927, un mémorandum sur les indices des tarifs a
été publié a Genéve; il indiquait le niveau des tarifs en 1913 et 1923, en
pourcentages ad valorem, pour une séric de marchandises utilisées dans le

commerce international. Divers
modes de calcul ont été appli-
qués; celui auquel le mémoran-
dum lui-méme semble donner
la premitre place, pour la com-
paraison entre les deux années,
est indiqué dans le tableau ci-
contre,

Bien que le mode employé

puisse au mieux fournir une in-

dication seulement approxima-

tive des taux des tarifs en 1913
et en 1925, on peut considérer
les résultats comme suffisam-
ment exacts pour les conclusions
4 en tirer ci-aprés:

~Dans six des vingt pays
compris dans le tableau eci-
contre le tarif était inférieur en
1925 a celui de 1913; I'Autriche
et le Danemark avaient main-
tenu presque sans changement
leurs droits d’avant 1914, tandis
gu’en France, en Sudde et au
Canada les relévements adoptés
étaient plus que compensés par
la hausse des prix. Le reléve-
ment d’aprés-guerre aux Etats-
Unis a impliqué une hausse
marquée par rapport au tarif
« démocrate» de 1914, mais le

Indices des taux des tarifs.?

Pourcen
approximatif
d’augman-
1913 1925 |tation (+) oude
Pays diminution [—)
aentre 1913 ot
1925
Pourgentages
Autriched . . . .. I8 12 - 3
Danemark . . . . ., 8 [ — 3
Franced . . . . .. 18 12 -
Sudde ... .... 1 13 — %
Canada. . ... .. 18 6 — I
Etats-Unls® . . . . 32 29 - 0
Argentine . . . . . . 26 26 . |(sans changemt
Halie . . . ... .. I 17 E . « %
Tchécoslovaquie?) | 18 19 + 5
Aflemagnes . . . . R I + 25
Pays-Bas . . .. . 3 4 + 3
Hongrle?) . . . . . 18 23 + 30
Espagne . . . . . . 33 ¥« + 30
Belgique . . . . . . & 8 + 35
Australie . . . . .. 7 25 + 45
Sulase . . .. ... 7 If + 70
Inds . . ...... 4 4 + 260
Grande-Bretagne®) . - %) -
Palogns . . . . . . — 23 —
Yougoslavie . . . . - 23 —

7

Ce calcul vise & d&tabllr la moysnne des droits en vlguaur en pour-
centage des prlx du maerchd d'uns chatne de di faisant
'objet du commerce Intarnational.

Les chiffres da 1913 se& rapportent A 'Autriche-Hongrla,

Pour la Frange, 1925 ne paut pas étre coneidérde comme une annde
représentative des conditions du terif d'aprés-guerre. L'année sul-
vante. lo tarlf frangals a été relevé deux fols, mals la valeur du
franc est actuelloment Inférlevra & ce qu'elle étalt &n 1925, S l'on
tient compts da cos divers changements en méme temps qua de la
réduction des drolts do douans par des accords commarciaux, il
en rdsultera, semble-t-il, qus ls tarlf frangais pouvalt éire en
1927 inférleur de 109y & celul do 1213,

Aux Elats-Unls, le chiffre de 1913 est calculé sur le tarif do 1913,
Mals en 1214, vn nouveau tarlf g Introdult une réduction consldé-
rable des droiis de douans, quf raménerait la nombre Indlce de 33
(flgurant pour 1913 dans le tahleau ci-dessus) & 16, Par rapport
a ce dernler tarlf le reldvement d'aprés-guerre du larlf des Etats-
Unls 2 6té nalurelizment caonsldécable.

Un nouveau farif allamand & été Introdult ep octobre 1925 et la
pourcentage du tableau se rappore & ce tarif, en tenant compte
de certaines réductions par vola d'accords commerciaux.

Lss indices relatlfs 4 la Grande-Bretagns ont psu de signification,

La grande majorité des articles peut 2ire [mportde en franchize
da droits.
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niveau était encore inférieur A celui du tarif de 1913 (cf. la note®) du tableau).
Enfin, dans trois pays, Argentine, Tchécoslovaquie et Italie, le relévement des
droits a été presque entitrement annulé par des modifications dans les prix.

Parmi les autres pays, les relévements apportés en Allemagne, aux Pays-
Bas, en Belgique, en Suisse, dans I'Inde et en Grande-Bretagne, bien que
sensibles sous la forme de pourcentages, ont néanmoins laissé & ces pays des
tarifs relativement bas, vu qu'en aucun cas l'indice de 1925 n’a dépassé 15 %,.
Il est, en fait, remarquable que, sur les vingt pays compris dans le tableau,
le nombre indice de treize d'entre eux ait été inférieur a 20°,. D’autre part,
la Hongrie, la Pologne et la Yougoslavie — pays sans tarif autonome avant
1919 — ont introduit des droits relativement élevés, I'indice étant d’environ
20°/,; elles se proposaient évidemment d’obtenir un développement rapide de
leurs industries nationales, & 'exemple de l'Argentine et de I'Australie, tandis
que les pays d’Europe plus petits, Pays-Bas, Belgique, Danemark, Suéde et
Suisse, se sont contentés de droits relativement bas — inférieurs en moyenne a
15/, — et I'Autriche s'est également jointe & ce groupe.

En 1925—1926, lordre monétaire avait été plus ou moins rétabli en
Europe, et jusqu'en 1930 la grande majorité des prix des marchandises est
restée relativement stable aux environs de 40 a 50°/, au-dessus du niveau de
1913. Grace a cela, la suppression des prohibitions & l'importation et a I'expor-
tation et d'autres restrictions commerciales quantitatives a réalisé un progrés
considérable. Il en est résulié un développement remarquable des échanges de
marchandises et de services: compte tenu des modifications de prix, le volume
du commerce mondial en 1929 avait dépassé de 309, le niveau de 1913. A
cette époque, on a constaté une grande amélioration du bien-étre général;
mais les espoirs permis alors devaient étre bien vite cruellement dégus par la
grande dépression économique de 1929—-1933. Le caractére dominant
de cette dépression a été la chute brusque des prix des marchandises (qui ont
baissé de 50%, exprimés en or); et méme dans les pays dont les monnaies ont
été dépréciées, le niveau des «prix-papier»> s'est, en général, abaissé de 15 a
20%,. En tant qu'il s’agit des barriéres douaniéres, le résultat a été des plus
regrettables & deux égards:

Tout d’abord, la tendance des prix relativement élevés des marchandises,

constituant un allégement de la charge réelle des tarifs douaniers, s’est ren-
versée lorsque les prix ont baissé.

En second lien, pour protéger les industries nationales contre la con-
currence rendue plus acharnée par la crise, les anciens tarifs ont été relevés,
de nouveaux tarifs introduits et d’autres restrictions commerciales imposées,
tandis que le contrdle monétaire a commencé d’agir, constituant un obstacle
supplémentaire aux échanges. Lorsque la Grande-Bretagne a tourné le dos
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au principe du libre échange en 1932 et adopté un tarif, elle n’a pas suivi
'exemple donné par les pays industriels d’'Europe dont les tarifs étaient en
moyenne inférieurs & 20°/,, mais s'est tournée davantage vers les Etats-Unis
et les pays d'outre-mer, tels que I'Argentine, qui désiraient développer le
secteur industriel de leurs économies,

La baisse des prix des marchandises avec toutes ses conséquences directes
et indirectes en matiére de restriction commerciale a2 entrainé une contraction
qui, en 1932, avait ramené le commerce mondial & un niveau inférieur & celuj
de 1913. Une

certaine reprise

i . Volume du commerce mondial
a été enregistrée de 1900 & 1938

les années sui-
vantes, mais le
volume était en-
core en 1938 in-
férieur d’environ

139, & ce quiil

avait été en 1929. /4
Pendant la A A A A A A
000" P ST wC " e Pl 2P B nTun " 2P n P %
seconde guerre .

mondiale, les prix
des marchandises ont de nouveau augmenté, mais d'une mani¢re plus réguliére
et plus modérée, grace & des modalités plus efficaces d'imposition, au contrdle
des prix et a une série d'autres mesures. Il semble improbable dans 'ensemble
que, la guerre terminée, les prix sur les marchés mondiaux reviennent a leur
niveau de 1939; il se peut qu'ils se stabilisent 3 40 ou 509/, peut-&tre au-dessus
de ce niveau. Si les droits spécifiques restaient alors inchangés, il en résulterait
une réduction d'environ 30°, de l'efficacité des tarifs. Etant donnée la dif-
ficulté d’obtenir des réductions de tarif par les méthodes parlementaires ordinaires,
il ne faudrait pas laisser passer cette occasion d’'un allége-
ment quasi automatique, Dans le cas de droits ad valorem, on pourrait
méme examiner sil n'y aurait pas un moyen de les aligner sur cette réduc-
tion générale,

Nous en avons assez dit pour montrer le rapport étroit qui existe entre
la tendance générale des prix et la politique des tarifs, ainsi que toutes autres
formes de restricion commerciale. Une action monétaire et autre destinée &
empécher une déflation radicale lorsque les prix auront été stabilisés est évi-
demment trés souhaitable pour le commerce mondial. 1l est heureux que ces
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questions soient maintenant mieux comprises et, en particulier, que l'opposition
contre la déflation soit généralisée. 11 est donc permis d'espérer qu'une
nouvelle baisse des prix comme celle de 1930 4 1932 se heurterait & une trés
vive résistance. Si le succés est assuré dans ce domaine, la question des
obstacles apportés au commerce mondial ne se montrera peut-étre pas aussi
insoluble qu’elle le parait souvent.

3. MOUVEMENTS DES PRIX.

Aprés les perturbations dues i la premiére guerre mondiale et, de nou-
veau, aprés les dépréciations monétaires des années 1931 a 1936, les prix se
sont graduellement stabilisés, selon lorientation des prix mondiaux, avec
une tendance marquée A revenir & des niveaux correspondant aux «parités
de pouvoir d’achat» des diverses monnaies (cf. le graphique de la page 118).
Méme ¢n temps de guerre, des influences internationales peuvent se
faire sentir, comme ce fut le cas en 1939, lorsque le niveau des prix plus élevé
en Allemagne a entrainé la hausse des prix dans les autres pays du con-
tinent européen. Mais une guerre moderne provoque une telle rupture des
relations que les mouvements des prix sont dans une large mesure déterminés
par des facteurs internes, spécialement par le volume des approvisionnements,
les méthodes de financement, l'efficacité des contrdles et 'octroi de subven-
tions. Toutefois, les gouvernements appliquent des méthodes d'intervention trés
semblables pour résoudre le probléme des prix et cette similitude se retrouve
dans les deux camps adverses; malgré linfluence des facteurs internes,
les mouvements effectifs des prix présentent, en conséquence, un grand
nombre de traits communs, les divergences étant moindres qu'on n'eit pu

le supposer.

Le ralentissement du mouvement de hausse des prix, qui avait commencé
d’étre perceptible au cours du second semestre de 1942, s'est poursuivi en 1943
et en 1944 et I'on peut dire qu'il a été, pendant ces deux années, le symptome
le plus caractéristique de l'orientation des prix. On constate bien des excep-
tions, mais celles-ci ont été sporadiques et dues 3 des circonstances spéciales;
quelques pays d’Extréme-Orient, ainsi que la Gréce et, dans une certaine mesure,
I'lalie — pour ne citer que les plus importants — ont été victimes de !'in~
flation. La liste suivante donne, pour la grande majorité des pays, les princi-
pales forces oppos€es qui ont agi sur les prix dans la situation telle qu’elle

était en 1943—1944:



Facteurs de hausse dont ’action a cessé:
1. Adaptation au niveau des prix plus élevé en Allemagne (Europe);
2. Hausse des prix de revient due a la hausse des frais de transport et des

assurances maritimes.

Facteurs de hausse encore en action:

1. Ecart croissant entre les quantités de marchandises disponibles et de mon-
naie entre les mains du public, accentué par la pression grandissante du
pouvoir d'achat accumulé, comme le prouvent les montants plus élevés
de billets en circulation et le gonflement des dépéts bancaires;

2. Besoins impérieux, & occasion spécialement de la production de guerre
et des demandes de vivres;

3. Facteurs sociaux et politiques, y compris le désir d’améliorer les conditions
de vie de la population agricole et de stimuler par tous les moyens pos-
sibles la production de denrées alimentaires;

4. Augmentation du colit de la production de matériaux de remplace-
ment; ’

5. Détérioration du systéme de transport par terre (sur le continent européen).

Facteurs stabilisateurs: _

1. Mesures financitres, comprenant 'impdt, 'emprunt, absorption de pouvoir
d’achat et I'immobilisation de liquidités;

2. Contrdle des prix sous ses formes diverses, y compris celui des salaires
et le rationnement;

3, Octroi de subventions aux consommateurs et aux producteurs;

4. Mesures d'ordre pratique, telles que la fabrication et la vente d’articles
d'usage courant;

5. Application simultanée du «blocage des prix» et de méthodes analogues
dans de nombreux pays, qui ont atténué ou presque complétement sup-
primé - certaines tendances a la hausse des prix sur le plan international.

Facteurs de baisse:

1. Réalisation de vastes programmes pour le développement de la production
de matiéres premiéres et de denrées alimentaires;

2. Bonnes récoltes — dans plusieurs régions méme récoltes recard;

3. Prélevement sur les stocks non seulement par nécessité, mais dans la con-
jecture que, la fin de la guerre approchant, les prix baisseront bientét;

4. Réactions psychologiques du consommateur qui a appris en particulier a
faire durer plus longtemps les marchandises conservables et qui s'est
efforcé de différer ses achats jusqu'a ce qu'il puisse se procurer des
articles de meilleure qualité & des prix moins élevés.
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Cette liste n'a pas la prétention d’étre compléte, mais elle donne une idée
de la diversité des forces oppos€es qui agissent sur les prix et des difficultés
auxquelles se heurtent, par conséquent, les autorités dans ce domaine.

Les chiffres qui servent en général i mesurer les changements des prix
sont, 3 quelques exceptions prés, les indices officiels. Mais ces indices
donnent-ils une représentation assez exacte des mouvements des
prix pour qu’'on puisse les accepter comme base siire de compa-
raisons nationales ou internationales? Il est probable que les indices
des prix de gros reflétent les mouvements réels des prix plus fidélement que ne
le peuvent prétendre les indices du cofit de la vie; plus que ces derniers, ils
sont établis sur des cours de marchés assez étendus, ils se rapportent a4 des
qualités-types de marchandises et subissent moins linfluence des compli-
cations politiques et sociales. La hausse du cofit de la vie a, dans de nombreux
pays, été limitée & la moitié environ de la majoration des prix de gros, ce
résultat ayant été obtenu en partie par le blocage des loyers a leur niveau
d’avant-guerre et en partie par l'octroi de subventions pour abaisser les prix
de détail d'un certain nombre de marchandises essentielles dont le réle est
important dans le calcul des nombres indices du coiit de la vie. Une partie de
la charge représentée par la hausse des prix a donc été transférée du consom-
mateur particulier & la communauté dans son ensemble, la pression sur les
groupes ayant le moins de ressources se trouvant ainsi amoindrie. En procé-
dant ainsi, Jes autorités ne se sont donc pas laissé guider uniquement par des
considérations de justice sociale, mais aussi par l'espoir d’éviter la spirale sans
fin des hausses des prix et des salaires.

L'indice du colt de la vie a pour objet de mesurer la variation de la
dépense en somme d'argent nécessaire au maintien d'un niveau de vie déter-
miné, aussi 'ensemble des marchandises servant & son calcul refléte-t-il, en
régle générale, la consommation d’une famille-type de la classe ouvriére, I'im-
portance attachée & chaque marchandise &tant celle qu'elle représente dans le
budget d'une telle famille. Mais comme les gotts et les besoins se modifient plus
vite qu'on ne Vadmet en général, un indice du cofit de la vie peut facilement
devenir cadue. L'indice publié par le ministére du travail en Grande-Bretagne
avait, par exemple, «pour objet de mesurer l'augmentation moyenne de la
dépense nécessaire pour maintenir sans changement le niveau de vie normal
dans les familles de la classe ouvriére avant actt 1914, aucun compte n’ayant
été tenu des modifications survenues dans le niveau de vie depuis cette date».*
Mais, avant la derniére guerre, la nourriture représentait les trois cinquiémes
de 'ensemble des dépenses de la classe ouvriére. Or, une enquéte entreprise

* Voir un article sur <Ls budget familials pary dans I «Times:» de Londres du 14 aodl 1944.



en 1936 (dont les résultats ont été publiés sous une forme sommaire en dé-
cembre 1940) montre que la nourriture représentait a cette époque une part
des dépenses beaucoup plus faible qu’autrefois (pas tout a fait deux cinquiémes),
le loyer un peu moins, les vétements et les combustibles 4 peu prés la méme
proportion, mais que la part est beaucoup plus forte pour les articles de
ménage et les frais divers. En fait, 30%, des dépenses des familles des ouvriers
industriels rentrent dans les «postes divers», contre 4%, seulement dans le
budget-type de 1914, En temps de guerre, des imperfections de ce genre sont
encore aggravées par l'entrée en jeu d'autres facteurs, par exemple la fréquente
impossibilité de tenir compte des détériorations de qualité des produits mis sur
le marché ou de prendre suffisamment en considération les changements qui
ont été imposés a la consommation. Ces facteurs peuvent avoir une importance
effective plus grande que la répartition des dépenses dans les budgets familiaux,
Un calcul approximatif fait en 1944 démontre que, sur la base des budgets
familiaux nouvellement é&tablis, la hausse du colt de Ia vie en Grande-Bretagne
depuis aolit 1939 atteindrait en chiffres ronds 32 ou 34%,, alors qu'elle ne
serait que de 29°%, d’aprés lindice officiel. Mais, comme il a été dit, «<bien
que la différence entre les deux ne soit pas trés grande, ni l'indice officiel ni
celui calculé sur la base des nouveaux budgets familiaux ne peut tenir compte
du fait qu'en temps de guerre un grand nombre de marchandises sont
rationnées et que d’autres sont introuvables, si bien que le maintien de ce qu'on
appelle le ‘niveau de vie’ n’a plus qu'un sens restreint et que les proportions
des dépenses entre les divers postes sont différentes de celles du temps de paix ».

Pour les groupes de la population dont les revenus effectifs pendant la
guerre ne suivent que de trés loin la hausse du coiit de la vie, I'abaissement
consécutif du niveau de vie s'est manifesté tout naturellement par I'emploi
d’une proportion plus forte des revenus aux dépenses nécessaires
a la vie (nourriture, chauffage, etc.). L'importance du pain est grande surtout
dans les ménages a faibles revenus, aussi presque tous les gouvernements ont-
ils tenu tout spécialement a& maintenir la hausse du prix du pain dans des
limites supportables. La ration de pain a, toutefois, été fréquemment fixée a
une quantité de beaucoup inférieure i la consommation normale et encore
plus au-dessous de la quantité que le public aurait achetée si le marché était
resté libre. En conséquence, les consommateurs ont &t€ contraints de recourir
a4 d'autres denrées alimentaires, en général plus coliteuses. L'influence sur le
coiit de la vie des changements apportés dans le rationnement a &té fort bien
mise en lumiére par une enquéte faite en Hongrie au cours de I'été de 1943,
lorsque la ration de pain a été augmentée en méme temps qu'a &té relevé le
niveau général des salaires et des prix, prix du pain compris. S'il n’était pas
tenu compte de I'amélioration de la ration de pain et de farine, le relévement
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des frais de nourriture atteindrait 35 & 40°%/,. Mais s'il &tait tenu compte du fait
que lon pourrait consommer le méme nombre de calories en absorbant une
plus grande quantité de pain et une moins grande quantité d’autres denrées
alimentaires, le supplément de frais ne dépasserait pas 13%,. Il devient méme
plus difficile encore d’arriver & une mesure exacte des modifications effectives
du coiit de la vie lorsque les consommateurs ne peuvent se procurer les rations
officielles par mauvais fonctionnement du systéme officiel de ravitaillement. il
est alors impossible d’empécher les achats sur les marchés «demi-gris», «gris»
ou «noir» et il n'est pas facile d’obtenir sur les cours de tels marchés des
renseignements dignes de foi, méme si les prix réalisés sur ces marchés pré-
sentent aussi la curieuse particularité d’une grande uniformité. Nous touchons
1A & 'un des principaux problémes de la période d’aprés-guerre: la restauration
d'une structure naturelle des prix de revient et des prix de vente dans laquelle
les nombres indices donneront la vraie mesure du pouvoir d’achat des diverses
monnaies.
x5 u

En Allemagne, les indices officiels continuent de refléter I'image fami-
litre de la stabilité des prix. Aucune modification sensible n'a été apportée au
systéme de contrdle, mais une plus grande attention a été consacrée aux
mesures de simplification comprenant, notamment, une extension du systéme
des prix uniques et des prix de groupes qui avait &té introduit i la fin de
1941 dans les contrats d’armement et qui, vers le milieu de 1944, était appliqué
au minimum & 22.000 produits militaires différents. La pression exercée sur les
prix des textiles, qui avait précédemment provoqué les plus fortes hausses de

Allemagne: Mouvemeants des prix.

Pourcentage Juin 1938 &

de hausse des prix: 12;93? 1940 1941 1842 1943 1?:1;4 Déc. Juln
semesire semestrs 1943 1944
Prixde gros . . . . . .. .. + 1 + 3 + 2 + 2 + 1 + 1 + 9 + 10
Codtdedavle ... ... .. 0 + 3 + 2 + 2 + 2 + 3. + 9 + 12

prix, semble s’étre affaiblie, les ventes de ces produits étant limitées en pratique
aux besoins des enfants et des victimes des bombardements aériens. D’autre
part, les prix des produits agricoles ont légérement augmenté au cours de
1943, probablement en conséquence des prix plus élevés qu'il a fallu payer aux
pays fournisseurs, et une nouvelle hausse de prés de 5%, jusqu'en juillet
1944, malgré son caractére en partie saisonnier, a été la plus forte enregistrée
depuis le début de la guerre.

L’Allemagne a, en 1936, établi la base de sa politique des prix et des
salaires; les tableaux suivants indiquent les mouvements depuis cette année.



Tout effort ten- Allemagne: Pourcentage de hausse des prix.

dant 3 empécher les
Pourcentage de hausse de 1936 &

relévements des prix Indlces :

.. . 1936 = 100 Sapt. Fin de Juin
serait impossible sans 1939 | 1939 | 1940 | 1941 | 1942 | 1943 | 1944
la limitation des re- .

Prixdo gros . . .| + 3 + 3 + 7 + 9 +11 | +12 | +13
venus privés et sans Coltdelavie ., .| + 1 + 2 + 6 + 7 + 9| +11] +14

stabilité des salaires
qui, dans leur ensemble, constituent la source principale des demandes de mar-
chandises et de services. De septembre 1939 & mars 1943, date des dernitres
statistiques des salaires disponibles, la rémunération des ouvriers avait aug-
menté en Allemagne comme dans les autres pays, bien qu’a une cadence beau-
coup plus modérée, l'indice des salaires nominaux accusant pour toute la
période une hausse de 11°/, {(gains par heure) et de 14°%/, (gains par semaine), tan-
dis que les salaires

) Allemagne: Gains bruts des ouvriers,)
réels avaient respec-

tivement augmenté de Indices : Gafns par heure Gains par semalne
2%, et de 5%, Mais 1936 =100 nominaux | réels | nominaux| réels
3 - Septembre 1939, ., . . . 107.3 106,2 1106 108,5
depuis 1941, les sa Moyenne 1940, . . . . . 112 1064 116,0 11,0
- z » i@a1 . . . . .. 116,4 109,2 123,6 116,0
laires réels ont accusé > tod T Has 1985 v e
un léger fléchissement, | Mars 19433 ... 193 | 1080 | 12656 | 1145
da appal’emment a Pourcentage de hausse
ltembauchage d)un Sapt. 1939—-Mars 1943 .| + I1,2 + 17 + 4 + 4,6

plus grand nombre de -
fermnmes, dont la rému-

=

o e e, T O o ba S8 punie e enthres. phas récante,
nération est généralement inférieure. En janvier 1943, le nombre des femmes em-
ployées dans ’économie de guerre allemande (compte non tenu de l'agriculture
et de certains autres emplois tels que le service de maison) a dépassé 10 millions
(dont 1 million environ de femmes é&taient de nationalité non allemande); depuis
lors, ce nombre s'est vraisemblablement fort accru. Les mesures de mobilisation
décrétées en 1943 ont eu pour effet d'augmenter de 2 millions le nombre des
ouvriers et des employés, porté a environ 30 millions (sans lagriculture et,
vraisemblablement, les ouvriers étrangers). Aucun renseignement n’a été com-
muniqué quant aux résultats des nouvelles mesures de mobilisation adoptées
pendant I'été de 1944. Bien que les détails manquent sur le mouvement des
salaires en 1944, on peut admettre que les gains hebdomadaires ont forte-
ment augmenté, le nombre d’heures de travail normal dans l'industrie ayant été
relevé en aotit 1944 de 48 2 60 par semaine. Pour atténuer les répercussions
de ces mesures sur les prix de vente, il a &té décidé que la hausse consécutive
des prix de revient serait mise a la charge des entreprises elles-mémes, sauf
dans des cas spéciaux nécessitant une autorisation officielle.



En Italie, le dernier indice connu des prix de gros date de juin 1942
et accuse une hausse de 50°/, par rapport au niveau d’avant-guerre; mais on
sait que les prix ont continué de monter sous l'influence de nouvelles émissions
de billets, la situation étant aggravée par la mauvaise récolte de 19421943
qui, d’aprés les évaluations, n’aurait atteint que 65°%, de la normale. A partir
du milien de 1943, on dispose de quelques renseignements épars, et il semble
bien que, tant dans le sud que dans le nord de I'ltalie, le codt de la vie ait
varié considérablement d’une région a lautre (surtout du fait des difficultés
de transport). En ltalie méridionale, un prix de 1.000 lires le quintal a é&té
fixé pour le blé dur de la récolte de 1943—1944 et de 900 lires pour le blé
tendre, contre une moyenne d’environ 300 lires pour la récolte antérieure. En
ltalie septentrionale on a nommé un commissaire aux prix qui a fixé des
plafonds de prix et publié une nouvelle réglementation pour la répartition des
marchandises, etc. Pour la récolte de 1943—1944, le prix du blé, par exemple,
a &é fixé a 350 lires le quintal {conire 235 lires pour la récolte de Vannée
précédente), mais les prix du marché noir représentaient un gros multiple de
ce chiffre — jusqu'a 10.000 lires le quintal (en Italie tant septentrionale que
méridionale}. Le tableau suivant montre les hausses de prix de quelques
articles importants, En décembre 1943 les salariés du nord de ['ltalie ont

ltalie septentrionale: Mouvements des prix.

T Flls
ded:olt:i\; ett da sois Tissus de sole | Cuir chromé Bois
Années artificielle artificielle
la kilogramme le matre e dm? le m?
Lires

1939 . . . . ... ., 1115 20—26 12--34 0,94—1,00 340--600
1940 ., . . . .. . 12--16 2127 13-37 1,14—1¢.20 370-670
194 . . .. L. 1517 2228 1854 1,19—1,25 380680
1944, prix officiels . . 22—58 4145 . 1,861,594 1,300—1.760
1944, marché noir. . (300—700) {420-450) (170500} . .

obtenu des augmentations générales de 30°%/, et touché, en outre, des primes
sous diverses formes: allocations familiales, gratifications de Noél, payements
en espéces, etc.; mais de nouveaux relévements ont été accordés au cours de
1944; en conséquence, la hausse des cofits et des prix n’a donné aucun signe
de ralentissement. Au début de 1944 on a officiellement admis que la
quantité de vivres qu'il est possible de se procurer avec une carte de rationne-
ment ne couvrirait pas tout & fait deux tiers de la consommation normale et
qu’aux prix fixés officiellement la dépense s'éléverait a 72 lires par mois. Pour
couvrir les besoins minima de denrées alimentaires il serait encore nécessaire de
se procurer le dernier tiers, ce qui entrainerait une dépense de 700 & 800 lires.



Cela revenait & dire, d'une maniére générale, que le Miian: Codt de la vie.

prix d’acquisition d’'une «unité de denrée alimentaire » Indlce
. Anndes

sans carte de rationnement serait approximativement 1998 =100
vingt fois plus é&levé que le prix officiellement con- 1939 123
152
trolé, D'aprés des évaluations officieuses, le coOt de :ﬁé 189
. . . e . 216
la vie aurait été a Milan, vers le milieu de 1944, quin- | 1943 297
. f 1944 (Juillet) 493

tuple du chiffre d’avant la guerre.

En Europe centrale et orientale, au cours de 1943 et de 1944,
un accroissement de I'approvisionnement en céréales a été obtenu, grace & de
~ meilleures récoltes en Hongrie, en Bulgarie, en Roumanie, en Croatie et
en Turquie, mais toute la région a continué de souffrir d'une insuffisance de
matiéres premiéres industrielles et de produits manufacturés ainsi que de Pinten-
sification des opérations militaires, ce qui a de plus en plus entravé 'action
gouvernementale et s'est entre autres manifesté par un recours plus marqué
au financement par l'inflation.

Mouvements des prix dans les pays danubiens et balkaniques.

P tag 1939 1944 Juin 1939 A
ourcentage
Dhme 1940 1941 1942 1943 1ar
de hausse des prix: sermastre semestre 996:3 ilm
Roumanle:
Prix do détail . _ . . . . . + 15 + 24 + &7 + 48 + 37 + 17 | + 382 | + 465
Bulgarie:
Prixdegros . ... ... + 5 + 26 + 27 + 20 + 159 . + 13an
Colt de {a viezy . ., .. + 3 + 17 + 37 + 28 + 120 . + 1269
Hongrie:
Prixdegros . ... ... + 5 + 22 + 26 + 16 + 529 . + 1859
Coltda lavie ... ... + 1 + 15 + 21 + 9 + 30 . + 97
Turquie:
Prindegros . . .. ... . + 519 + 46 +134 — 9 + 1% + 3665)| + 370Y
Colt de la vie ., , . ., . . + 26| + 24 +118 V] — 17} + 2355 | + 230M
1) acdt 1943, 2} Mouvel indice depuls 1942, %) Aodt 1943, par rapport a la moyenne da 1939.
4) Dciobre 1943, 5) Par rapport A la moyenna de 1939, 0 Avell 1644, 7 Marg 1944,

En Roumanie les récoltes magnifiques de 1943 ont ramené les prix du
blé au-dessous des prix officiels et ont permis de supprimer le rationnement
de certaines denrées alimentaires, bien qu’il ait di étre rétabli au printemps de
1944 par suite de la tournure prise par les événements militaires. Le prix officiel
modéré du blé et de quelques autres produits agricoles, bien que n’ayant pas
été modifié pour la récolte de 1944 é&galement, n'a pas suffi 3 compenser la
pression continue & la hausse exercée dans le secteur industriel; la moyenne
par tonne de marchandises importées avait, en effet, plus que doublé, passant
de 40.500 lei en 1942 & 108.400 lei en 1943. Les prix des marchandises ex-
portées avaient également augmenté; un nouvel accord conclu avec I'Allemagne
a, par exemple, relevé de 30°%, le prix du pétrole & partir du 15 mars 1944.



Le mois de mai 1944 marque le début d’un nouveau mouvement de hausse;
lindice des prix de détail calculé par le journal é&conomique «Argus» était resté
jusqu'a ce mois & peu prés au niveau atteint vers la fin de 1943 (c’est-a-dire
aux environs de 500, lindice de 1939 étant égal & 100), mais était monts en
juin 1944 jusqu’a 565. '

On ne possdde aucun nombre indice concernant la Bulgarie depuis
aot 1943, époque a laquelle le coiit de la vie avait enregistré une augmen-
tation de 126%, et les prix de gros de 133°, par rapport & 1939. On sait
toutefois que, malgré les excellentes récoltes, les prix des marchandises ont
continué leur mouvement de hausse, que les fonds d’égalisation et autres
méthodes analogues ont été impuissants & arréter. Pour arriver 3 un meilleur
équilibre, le gouvernement bulgare a permis, pendant 1'été de 1944, une hausse
générale des prix agricoles allant de 21°%, pour le mais 2 125%, pour les graines
de soleil, les salaires et traitements étant majorés de 30 a 50°,.

La Hongrie est un des rares pays ou la hausse des prix a été plus
sensible au cours de 1943 que l'année précédente. Une nouvelle réglementation
avait été promulguée au milieu de 1943 autorisant des majorations considérables
de prix (jusqu'a 40°%,) en vue d'établir un meilleur équilibre entre les prix de
revient et les prix de vente et d’obtenir par la une solution du probléme des
prix qui tiendrait pendant une année au moins. Ces espoirs ne semblent pas
avoir été rvéalisés: au début, il est vrai, l'indice du colt de la vie n’a accusé que
peu de changement, mais, pendant 'automne de 1943, les prix de gros ont
continué d’enregistrer une hausse dont I'amplitude semble s’étre accrue pendant
toute 'année 1944, spécialement en ce qui concerne les articles industriels.
Depuis la fin de 1943, les nombres indices n'ont plus été publiés, ce qui indique
probablement que les autorités ne sont plus disposées & révéler la tendance
réelle des mouvements des prix, surtout depuis qu'on a annoncé vers la fin de
1944 de nouvelles mesures énergiques visant les prix.

Lincertitude dérivant de la guerre, qui n'a jamais cessé d’exister a l'in-
térieur de la partie de la Yougoslavie connue sous le nom de Serbie,
a entravé tous les efforts des autorités militaires allemandes faits en wvue
d’établir un contréle des prix satisfaisant: au printemps de 1944, les prix
agricoles dépassaient de 200 & 400°, et les prix industriels de 400 a 5007,
les niveaux fixés immédiatement aprés 'occupation, en avril 1941, lorsque les prix
de gros avaient dé&ja augmenté de 100%, par rapport au mois d'aotGt 1939.
Pour stimuler la production des céréales, les prix officiels pour la récolte de
1944 ont été relevés de 50%, au maximum en septembre de cette année.

En Croatie on a tenté, au début de 1944, d’établir un commerce régulier
d'échanges par compensation par I'entremise d’agences officielles spéciales. Les



entreprises industrielles devaient acheter aux agriculteurs, a4 prix fixes, du lard,
du beurre, des ceufs, etc. pour les disiribuer a leurs employés; et les agricul-
teurs devaient recevoir des articles manufacturés et certains produits livrés par
les monopoles d’Etat, en particulier du sucre, du tabac, des allumettes. Des
mesures ont donc été prises, par lesquelles les autorités officielles reconnais-
saient implicitement que la monnaie avait cessé de remplir sa fonction de
moyen adéquat d'échange.

En Slovaquie, d'autre part, il semble qu’on ait plus ou moins maintenu
le contrdle des prix. Bien qu'aucun indice officiel n’ait été publi¢, on évalue
que de 1939 a mars 1944, dernier mois pour lequel les chiffres sont connus,
les prix de gros ont doublé, tandis que les prix de détail et les prix des
denrées alimentaires vitales ont accusé une hausse sensiblement plus forte.

C’est en Gréce, victime pendant trois ans d’une inflation désordonnée,
que la population a été le plus tragiquement affectée par la guerre, les prix
ayant plus que centuplé en l'espace de quelques mois, On a caleulé qu'en
septembre 1944 les prix des denrées alimentaires étaient un million de fois plus
élevés qu'avant la guerre. Les secours de la Croix-Rouge ont apporité quelque
allégement (cf. page 65), mais la production agricole avait diminué de plus
de 50°/, en 1943 par rapport au niveau d’avant-guerre. Aux termes d'un décret pris
en février 1944, tous les salariés devaient recevoir une partie de leur rémunération
en nature, sous la forme de denrées alimentaires ou de repas servis a la cantine.

Gréce: Prix de dé&tail.

Pain Yiande Huile Sucre Lait Baurre Qeufs | Vitements | Chaussures
Date 1 oka [ = 1.280 grammes) a pikca ] 1 costuma la palra
Miliigrs de drachmes Miltlons de drachmes

1940, 28 oclobre . 0,01 0,06 0,08 0,02 0,0 a1 0,002 0,003 10,0004

1942, 22 mal . , . 1,65 1,35 3,9 . 0,7% a4 0,24

1943, 5 févrler . . 14 ] 20 . 50 . . .

24 aolit . . 7 ] an 24 7 90 1.8 1 0.3

11 octobre | 13 40 )] a2 10 120 3 3 08
17 rovembre 40 180 1: 80 . w0 . .

for décembre M 160 137 110 500 10 4,5 1,2

1944, 1er janvler . 34 300 200 160 40 500 13 1¢ 2

25 Hvrler 132 480 Gas 500 50 1. 20 20 7

10 mars . . 196 654 840 730 100 1. 3 35-40 10-16

28 avell . 460 320 2.000 1.600 400 .000] a0 150 40

3 juln . 1.600 7.000 9.200 3.800 1.400 | 20~ 24.000 3% 500 200

1o Julllet . . 2.000 12.800 26,000 10.000 2,000 32— 40,000, 500 700 200

15 aolt . L ]18-20.0001 140,000 | 280,000 140.000 . [700-B00.00D . | 4.760-8.000 | 9e0-1.260

Les nombres indices officiels pour la Turquie font apparaitre une grande
stabilité en 1943, mais il convient d’observer que ce résultat a été¢ dii en partie
au fait qu'on a inclus dans les chiffres servant au calcul de lindice quelques
nouvelles catégories de céréales et de denrées alimentaires aux prix officiels
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pratiqués & Istamboul, alors qu'on sait que des fluctuations considérables se
sont produites dans quelques-unes des provinces. On a calculé officieusement
que, de la déclaration de guerre au début de 1944, la moyenne des prix de
gros avait augmenté d'environ 500%; alors que le cofit de la vie avait pro-
gressé de 300 a 400%,. D’aprés une commission gouvernementale des prix,
aucune des mesures officielles de réglementation n’a donné jusqu’a présent de
bons résultats, Vapplication de plans de rationnement étant particulidrement
difficile dans un pays ol les habitudes varient grandement d'un district a l'autre.

En France lindice des prix de gros (avec pondération de 1942) et I'in-
dice du cofit de la vie ont accusé presque la méme augmentation jusqu'a la
fin de 1943, & savoir 135—1377%, au-dessus du niveau d'avant-guerre — fait
exceptionnel, le mouvement des prix de gros précédant généralement celui du
colit de la vie. On aurait pu s'attendre, en France comme ailleurs, & un coit
inférieur de la vie, étant don-

France: Indices des prix."
nées les subventions assez con-

Ptix de gros Prix de | Colt d . H1H
Aolt 1939 = 100 K N detail | tavie | sidérables — 35 milliards de
francs frangais au total sur un
1930 Aodt . . . . . 106 | to0 | 100 | 00 A .
Décembic . . | 126 121 110 11 budget ordinaire de 159 mil-
1940 Décembre . . | 157 148 132 130 : s
1oar TR 10 123 151 154 liards dans les prévisions de
1942 » -~ 204 178 184 — : i
tods o | 525 | 2l oAs | A5 1943 accordées pour main
1944 Juiny) . .. .| 283 253 260 265 tenir dans des limites relative-
1) Indices caleulés par «La Conjoncture Economlque et Financizres, ment étroites la hausse des prix
A = Avec pondération do 1938, .
B = Aveo pondénation ds 1942, du charbon et de certaines den-

Chi Isoires. . . .
) Chifires pravisolres rées alimentaires vitales, telles

que le pain et fa viande. L’indice, il convient de le remarquer, est ex-
clusivement établi sur les prix réglementés. On a calculé quen com-
prenant les marchandises achetées en dehors des marchés officiels, l'aug-
mentation du cofit de la vie depuis le début de la guerre jusqu'au prin-
temps de 1944 a été d'environ 225°%; {(ce qui donne un nombre indice d'en-
viron 325, 100 étant celui d'aotit 1939). A la suite de diverses augmentations
autorisées de temps 4 autre, y compris un arrangement conclu en mars 1944
et affectant le pays tout entier, il semble que le relevement des salaires
horaires ait, au printemps de 1944, dépassé en moyenne de 45%, le niveau
d’avant-guerre et que les gains effectifs aient augmenté d’environ 1009,
compte tenu des «primes d'efficacité» et autres allocations ainsi que des
salaires plus élevés payés aux ouvriers plus qualifiés et, surtout, du fait que
la durée de la semaine de travail a été prolongée de 40 & 48 ou méme
54 heures. Mais, méme ainsi, les salaires ne suivaient pas la hausse du cofit
de la vie et ['une des premiéres mesures du gouvernement provisoire a été de



prescrire, par décret, daté France: Mouvements des prix.

du 14 septembre 1944, un Indices: aoit 1939 = 100,

relévement général des sa- 300 _ ! 300
laires et des traitements, 280|— ~——1280
de 40°/° a Paris et de 35°/u 260— Pn:x de gros /’ ”'260
dans certaines régions de L / ]
province, 1'augmentation 240 e 240
étant applicable aux per- 220_ / d _220
sonnes dont la rémunéra- - / j )
tion fixe ne dépassait pas 200_ L/ f’ _200
6.000 francs francais par 180 180
mois ou 30 francs I'heure 160_ ; / / _160
pour une semaine de 40 i /-w/ Coist delavie i
heures. De plus, des dis- %0 v 140
positions spéciales ont été 120- ;/ /] ’ 120
prises pour les fonction- j/ [
naires de [Etat ot des adh | Wolpflluppudugunlg g digido
ministrations locales, _

On ne dispose pas d'indice des prix pour les Pays-Bas, mais on sait
que l'adaptation & I'économie allemande s'est poursuivie et s’est principalement
caractérisée par l'introduction de «prix uniques et prix de groupes» et par la
création d'un «fonds de soutien de la politique des prix», Ces mesures ne sont
toutefois pas allées jusqu'a une amalgamation compléte: les prix de groupes
fixés pour les marchandises allemandes n’ont pas été appliqués automatiquement
aux Pays-Bas mais on a examiné séparément chaque cas, en tenant compte
des différences dans les prix de revient et les bénéfices, Le nouveau fonds
devait servir tout d’abord d’instrument pour unifier toute une série de mesures
existantes — vingt fonds différents fonctionnaient déja a cette époque. Le nou-
veau fonds avait en particulier pour objet de favoriser les exportations vers
I'Allemagne; conformément au principe fondamental du contréle des prix ré-
gissant le commerce germano-néerlandais, les prix autorisés en Allemagne,
supérieurs, en général, & ceux des Pays-Bas, constituaient un plafond pour les
livraisons dans les deux sens. Le fonds ayant pour objet principal d'abaisser
les prix de certaines livraisons & |'Allemagne, ses ressources provenaient d'une
taxe & l'exportation prélevée sur les produits industriels néerlandais manufac-
turés aux Pays-Bas & moindres frais qu'en Allemagne. Ces marchandises
étaient vendues en Allemagne au prix normal pratiqué a lintérieur et I'on
versait au fonds la différence entre le moindre cofit de production aux Pays-
Bas et le prix de vente plus élevé,
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Pour la Belgique il n'existe pas d'indice général officiel des prix, mais
des indices séparés sont publiés pour un certain nombre d’articles importants
tels que blé, seigle, orge, charbon et sucre. Ces indices se tenaient, en 1944, &
peu prés au méme niveau qu'a la fin de 1942, époque a laquelle les prix
agricoles et les prix de détail des denrées alimentaires s’établissaient & environ
60°/, au-dessus du niveau de juillet 1940, mois au cours duquel les autorités
allemandes ont introduit un blocage général des prix. On ne posstéde pas de
renseignements détaillés sur le mouvement des salaires; officiellement un releve-
ment de 8%, a &té accordé par rapport au taux en vigueur en mai 1940;
mais, d'aprés un indice calculé par la Banque Nationale de Belgique, la hausse
réelle, en mars 1944, avait atteint environ 16%,. Toutefois, si I'on tient compte
des diverses allocations et facilités (telles que la revente aux prix officiels des
denrées alimentaires provenant du marché noir), il est probable que I'augmen-
tation est un peu plus forte, sans suivre cependant tout a fait la marche du
mouvement des prix (et certainement pas des prix du marché noir).

Mouvements des prix: Danemark, Norveége et Finlande.

Pourcantage de hausse g“:'f 1540 1941 1942 1943 1?:4 ;:;n 193!; &i
. n
des prix semestre semestre | 1943 ';44
Danemark:
Prixde gros . . .. ... + 30 + 34 + 10 + 2 o + 1 + 85| + 97
Colit de la vie . . . . . . + 10 + 28 + 7 + 3 0 + 1 4+ 56| + 57
Norvége:
Prixdegros . . . .. .. + 19 + 26 + 16 + 3 + 1 + 1 + 80| + o1
Colit de la vie . . . . . . + 6 + 22 + 10 + 4 + 2 + 1 + 61| + 52
Finlande:
Prixdagros . . .. ... + 19 + 28 + 19 + 25 + 1 + 4 4+ 153 | + 164
Colitde la vie . . . . .. + 8 + 21 + 15 + 20 + 8 + 1 + 99| + 102

Au Danemark et en Norvége les indices officiels montrent une grande
stabilité des prix, mais celle-ci semble avoir été plus réelle dans le premier
que dans le second de ces pays, le manque de marchandises ayant été plus
prononcé en Norvége et les marchés noirs y ayant par conséquent joué un plus
grand role. Mais il y a en au Danemark aussi des pénuries dans I'approvision-
nement des marchandises de consommation et une certaine détérioration de la
qualité sans correction correspondante dans les nombres indices.

La guerre raréfiant les matiéres premitres et le potentiel de main-d'oeuvre
et provoquant l'usure de Poutillage a lourdement pesé sur la structure éco-
nomique de la Finlande. Pourtant la récolte a été un peu meilleure en
1943 et il a été dit que l'Allemagne a fourni 246,000 tonnes de céréales pour
la consommation humaine, sur les 400.000 tonnes qui représentent la moyenne
annuelle des besoins de ce pays, environ la moitié devant &tre importée en temps
normal. L'impédt et les autres recettes courantes ont couvert les deux tiers des
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dépenses totales de I'Etat, mais les prix ont néanmoins augmenté d'environ
10/, pendant V'année, les hausses ayant méme été plus prononcées sur les marchés
noirs. Les loyers, qui en Finlande, contrairement a ce qui se passe dans la
plupart des pays, ont pu étre relevés dans des limites modérées, accusaient,
vers le milieu de 1944, une hausse d’environ 20°/, au-dessus du niveau d'avant-
guerre. Aprés la rupture des relations avec I'Allemagne en septembre 1944, et
les récoltes étant moins bonnes, le ravitaillement de la Finlande, spécialement
en charbon et en blé, est devenu plus difficile, malgré certaines livraisons en
provenance de la Suéde.

Parmi les rares pays neutres, la Suéde et la Suisse ont arrété chez
elles le mouvement ascendant des prix & partir de la fin de 1942, la premitre
un peu plus complétement que la seconde. Dans ces deux pays, les principales
difficultés affectant la structure des prix ont eu pour origine les problémes agricoles.
Malgré le blocage des salaires, accepté en Suéde vers la fin de I'automne 1942,
un relévement horaire de 10

. I Sudde: Mouvements des prix.
oere a été accordé au milieu Indices: Janvieruin 1939=100.
de 1943 aux ouvriers agri- | 300— 300
coles, assezmal payés del’aveu - ' 1 280
général. Le gouvernement et 5 M“’\,\: .
R . 250 j Praduits 260
les agriculteurs sont arrivés / ["dimportation
4 un accord détaillé aux | 5, 7 240
termes duquel le produit de la - f .
récolte devait non seulement | % - T F B i %
décider de la continuation et | 200 Produits 200
. . N dexportation |
de l'ampleur du relévement 80 — 10
de salaire en question, mais B / ﬂi‘:;"éf‘al i
devait également affecter les | 160j— a4 ///rj 160
prix des produits agricoles et | .. i fl ._;,,..-/ | 160
le montant des subventions - f W 1
de I'Etat. En juin 1943, le 120 120
bl d 1 été &tend 100 \ Lol Lol [ Tm.imlm;ml J 100
Oca e es ma en u 1 INRSNEARAGNE ANRANE A NN ENANTR NN i i JENTRNTRNERETE AN DOTRNEL IE)
gedes pr ! o T3 190 jol 92 143 1ok
4 la rémunération des services. T

En Suisse les prix agricoles ont continué leur mouvement ascendant en
1943 et en 1944, mais 4 un rythme plus lent que les années antérieures. Le
revenu brut de Yagriculture pour 1944 a été provisoirement évalué & 1.976
millions de francs suisses contre 1.912 millions en 1943 et 1.297 millions en
1938, soit une augmentation d’environ 50°%, par rapport au niveau d’avant-

guerre, Malgré la hausse des colts de production, le niveau de vie s’est
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nettement amélioré chez les agriculteurs, qui ont été a cet égard plus favorisés que
presque tous les autres groupes de population active, Les prix plus élevés payés
pour les produits agricoles ont toutefois servi tout d’abord & couvrir les frais du
changement d'orientation de I'agriculture suisse. Le plan Wahlen, ainsi désigné du
nom de son auteur, a tendu a réduire d'un tiers 1es tétes de bétail (vaches laitiéres
comprises) et les pores et & étendre graduellement la superficie des terres arables
par le labourage des prairies, la mise en culture des terrains en friche et le
déboisement pour obtenir un plus grand degré d’autarcie sur la base de rations
alimentaires minima. La surface des terres arables est ainsi passée de 180.000

hectares en 1939 a 360.000

Suisse: Mouvements des prix. hectares en 1943, La ques-
Indices: Janwler-juin 1938 = 100. i d inti de |
00 100 ion du maintien ou de la
‘E‘!ﬂ . suppression aprés la guerre
280 280 I ication ainst ap-
I brodutts dimpottation | de la modification ainsi ap
20 _ e~ w0 | portée dans la structure
- /’/ " agricole est trés vivement
240 240 . :
i / | discutée, Dans une con-
20 ———— 220 férence faite a Zurich en
Indice général | R .
r P janvier 1944, le président
200 - 200
| // J_,/ R de la Confédération suisse
180} / =% {alors également chef du
160 i N"”FJ’, ‘ 160 département fédéral de I'é-
- " Froduits dexportation . .
= / / . conomie publique} a sug-
140 140 . o s
i / - | géré le maintien aprés la
120 / fif —1120 guerre d’une superficie de
100— FTARTARRIA TN KT AR ARTURTY I8 I AN AR AT |||II|I!T:T-|T|IT?|"IO:J|II 100 terres arab]es d’au mOins
e 19391960 1900 092 1943 1944 300.000 hectares. Pour em-

pécher une hausse du prix
du pain, la Confédération a payé en 1942 des subventions a raison de 40 mil-
lions de francs suisses par an qui, avec les autres subventions destinées a
abaisser le coit de la vie, se sont élevées 4 un total annuel de plus de 100
millions de francs suisses. Dans son rapport annuel pour 1943, la Banque
Nationale Suisse a dit que les caisses de compensation des prix ont joué un
role considérable dans la politique du pays en matiére de prix. Un certain
effort a été fait pour moins compter sur des moyens artificiels de cette nature,
le probléme principal étant de revenir aux niveaux des salaires réels d’avant-
guerre sans faire de la Suisse, qui dépend pour vivre de son commerce d'ex-
portation, un ilot de coflits &levés par rapport aux conditions des marchés

mondiaux.
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Le tableau suivant montre les mouvements des prix de différents groupes
de marchandises.

Suisse: Mouvements des prix.

1939 1944 Juin 1838 a
P°"'°°ge‘:=°rs‘° heusss 2me | 1940 | 1941 | 1942 | 1943 Tor Déo Juin
prix: .
semestre semostra 1943 1944

Prix de gros (indlce général) | + 18 + +
Marchandises d’importation | + 30 + 44 + 27
Marchandises suisses . , . | + 10 + +

+ 108 | + 110
+ 161 | + 163
+ 72|+ 75

+ + +
~ o
+ + +
P
+ + +
[ MY

Les prix des marchandises d’importation ont augmenté deux fois plus que
ceux des produits suisses, cette hausse étant due entre autres aux frais élevés
de transport par terre. Au milieu de 1944, le niveau des prix de gros, a
110%, au-dessus de celui d’avant.guerre, était nettement plus €levé en Suisse
que sur les marchés mondiaux; mais, aprés la guerre, les prix des marchan-
dises d'importation baisseront nécessairement, ce qui sans aucun doute contri-
buera & abaisser lindice général. On peut dire que I'augmentation des prix
des produits nationaux est le facteur décisif et I'on peut se demander dans
quelle mesure la baisse des prix des produits importés fera descendre le nivean
général des prix de revient et des prix de vente en Suisse. Vers I'automne de
1944, les salaires horaires des ouvriers industriels avaient augmenté de 407,
en moyenne, ce qui représente une compensation égale aux trois quarts en-
viron de la hausse accusée par lindice du coit de la vie et une réduc-
tion de pres de 10°%, du niveau de vie. Ces chiffres représentent des moyen-
nes; mais conformément aux principes directeurs établis par la commission
compétente a4 Berne, les taux de compensation varient en raison inverse des
revenus,

Mouvements des prix: Sudde, Suisse, Espagne 2t Portugal,

1939 1944 Juin 1939 3
Pourcentage de hausse | e | 1940 | 1941 | 1942 | 1943 | 1= | pse | guin
prix: semastre semestre; 1043 1944
Suadde:
Prixdegros . . . . ... + 21 + 21 + 12 + 9 0 + 1 + 79|+ 81
Coitde lavle . . . . .. + & + 15 + 1 + 65 0 |+ 42|+ 42
Suisse:
Prixdagros . ... ... + 18 + 3 + 2 + 8 + 2 + 1 + 108 | + 110
Colt de la vie . . . . . . + 4 + 13 + 15 + 9 + 3 + 1 + 50 + B2
Espagne:
Prixde gros . . . . ... + 11 + 17 1+ 18 + 12 + 7 o |+ 8 | + B85
Colt do la vie . . . . .. + 9| + 28 + 23 — 3 + 2 + 2 |+ TOY| + T2+
Portugal:
Prix de gros . . . . . .. + 16 + 24 + 10 + 19 + 22 + 10 | + 132 | + 154
CoGtde lavie . . . . .. + 4 + 13 + 18 + 9 + 11 + 7 + &4 | + T8

* Par rapport A Julllst 1939,
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En Espagne, les chiffres de l'indice du coiit de la vie ont été pratique-
ment stables depuis le début de 1942. Ce fait est d’autant plus remarquable
que les marchés noirs ont perdu de leur importance, de sorte que les chiffres
officiels donnent maintenant une image plus exacte des achats qui sont réelle-
ment effectués. Le mouvement ascensionnel des prix de gros s'est ralenti en
1943 pour S'arréter pendant le premier semestre de 1944, mais il a repris
pendant le second semestre de cette année, apparemment a cause des prix
de revient plus élevés des marchandises importées,

Le Portugal est aujourd’hui I'un des rares pays du monde ou Pabon-
dance de pouvoir d’achat monétaire ne provient, en aucune fagon, des dépenses
intérieures de I'Etat, le budget portugais restant en équilibre. La pléthore de
monnaije est due aux fortes exportations, le wolfram et I'étain étant les deux
marchandises les plus importantes vendues & des prix trés élevés. En effet,
certains prix ont méme commencé & détourner les acheteurs étrangers; comme
les stocks d'étain se sont accumulés, le gouvernement est intervenu pour en
réduire le prix d’'un quart. Les reltvements des salaires ont suivi de loin la
hausse réelle du coiit de la vie, provoquant une forte disparité entre la rému-
nération des salariés et celle des autres groupes de la population qui ont
été en mesure de réaliser de gros bénéfices de guerre.

En Grande-Bretagne les mouvements des prix, en 1943 et en 1944,
sont restés dans des limites extrémement étroites, la stabilité des prix et du
colt de la vie étant maintenue par les mémes méthodes que celles employées
les années précédentes, y compris l'octroi de subventions, qui ont atteint
214 niillions de livres sterling par an a l'automne de 1944 contre 70 millions
en 1940. Pour juin 1944, les indices officiels ont accusé une hausse au-dessus
du niveau d’avant-guerre de 69 %, des prix de gros et de 29%, du coft de la
vie, D’octobre 1938 A juillet 1943, soit pendant prés de cing anms, les taux des
salaires dans les principales industries, calculés par le ministére du travail, ont
augmenté d’environ 30%,, alors que l'augmentation générale des gains avait
atteint jusqu'a 76 °/y; les principales raisons de l'augmentation plus forte des
gains que des salaires se trouvent dans la prolongation des heures de
travail, avec une rémunération plus élevée pour les heures supplémentaires,
l'octroi de gratifications, l'augmentation du travail de nuit, I'avancement par
la sélection, etc., ainsi que par un accroissement des gains d@t au développement
inégal des industries. Comme on pouvait s’y attendre, ce sont les industries de
guerre qui ont accordé les augmentationiv. les plus fortes; celle de la construc-
tion des navires vient en téte (104 °,) et celle de l'imprimerie vient en dernier
(24°/;), son activité ayant été réduite par le manque de papier. Pour ce qui
est des mines de charbon, on posséde des chiffres pour les quatre années de
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1939 a 1943, période pendant laquelle 'augmentation moyenne des gains est
évaluée 3 86 %, tandis que pour les cheminots elle a été évaluée 3 53 °/, (aussi
pour la période de quatre années de 1939 a 1943). Enfin, il semble que les
cuvriers agricoles ont accru leurs gains de 90°%, au cours des cinq années

d’octobre 1938 & juillet 1943.*

Mouvemants des prix:
Grande-Bretagne, Eire, Inde britannique, Australie,
Nouvelle-Zé&lande, Afrique du Sud, Canada et Etats-Unis.

1939 1944 Juin 1939 &
Pourcantage da hausse ne | ta40 | 1041 | 1942 | 1eas | e | S
(ouv de baisse) deos prix: Isemestre semestre 194é 1944
Qrando-Breatagns:
Prix de gros . . . . . . . + 25 + 22 + 5 + 3 + 1 + 21+ 67|+ 69
Codtdelavie ... ... + 12 + 13 + 2 - 1 o + 1 + 28 + 28
Eire:
ColGtde lavie . .. ... + 12 + 11 + 1 + 15 + 8 - 1 + 7 + 70
Inde britannique:
Prix de gros {Caleutta) . . | + 36 — 12 + 28 + 55 + 26 — 1 4 198 | + 196
Coit de la vie . . ., . .. + 9 + 2 + 12 + 46 + 3 — 4 | + 138 | + 127
Australle:
Prixdegros . .. .. .. + & + 12 + 5 + 12 + |1 + 1 + 41| + 42
Colt de Ja vie . . ., . . + 1 + 6 + 4 + 9 a] o |+ 22| + 22
Nouvelle-Zdlande:
Prixdegros . . . .. .. + 5 + 14 + 9 + 7 + 6 0|+ 48| + 48
Coltde lavie . . . ... + 4 + 3 + 4 + 2
Union Sud-Africaine:
Pricde gros . . . .. .. + B + 9 + t2 + 13 + 5 Ql+ 86|+ 56
Colt da la vie . . . . .. 0 + 4 + 6 + 9 + 6 + 2 1+ 26| + 29
Canada:
Prixdegros .. ... .. + 1 + 3 + 11 + 4 + 6 0|+ 40| + 40
Coltde lavie . ... .. + 3 + 4 + 7 + 3 1] o+ 19|+ 18
Etais-Unis:
Prixdegros . . ... .. + 5 + 1 + 17 + 8 + 2 + 1 + 37| + 38
CoGtdelavle .. . ... + 1 + 1 + 10 + 9 + 32 + 1 + 26| + 27

Dans l'exposé budgétaire du 25 avril 1944, le chancelier de I'Echiquier
s'est longuement étendu sur la question des prix de revient et des prix de
vente et a déclaré que selon son évaluation personnelle I'augmentation des
taux de salaires serait de 409, (probablement pour tous les ouvriers); il a
ajouté que depuis 1941, période pendant laquelle Vindice du colit de la vie
avait été strictement stabilisé, les taux des salaires avaient augmenté d’environ
15°,. «<Le gouvernement», a dit le chancelier, «a dii tenir compte des niveaux
changeants des salaires, des prix de revient et des prix de vente et pério-
diquement réviser le niveau précis auquel la stabilisation a dd é&tre pour-
suivie 4 la lumiére de la situation actuelle.» En tenant compte du codt plus
élevé de la production intérieure et du colt des importations, le chancelier a
estimé qu'il faudrait I'année suivante modifier la marge de l'indice du coit de

* Voir I'articie de A, L. Bowley «5alaires, gains et haures de travail de 1938 & 1943» dans Ie Bulletin du Service
sconomigue de Londres ot de Cambridge davril 1944
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la vie par rapport au niveau d’avant-guerre en la portant de 30 a 359, au
lieu de celle de 25 & 309/, établie par son prédécesseur en 1941.

Les premitres conséquences de l'annonce d'une politique de prix moins
rigide, destinée & rétablir un rapport plus naturel dans la structure des prix
de revient et des prix de vente, sont apparues lorsque lindice du cofit de la
vie a enregistré pour juillet 1944 une hausse dépassant la limite de 30°%, par
rapport au niveau d’avant-guerre. Bien que cette hausse ait représenté tout
juste une fraction de 1%, on I'a regardée comme un symptdme que les auto-
rités britanniques préparent une liquidation graduelle du systtme de larges
subventions adopté pendant la guerre. Dans son discours mentionné ci-dessus,
le chancelier a souligné qu'accorder des subventions de prix pour éviter au
pays la spirale redoutable de linflation est une chose, et que recourir & des
subventions sans limite pour accroitre le décalage entre les prix intérieurs et
les prix mondiaux en est une autre. Il a ajouté qu'une telle politique, si elle
était poussée trop loin, pourrait créer de trés graves difficultés aprés la guerre.

Dans les autres parties de I'Empire britannique, la hausse des prix a été
en général moins accusée qu’en Grande-Bretagne, a I'exception toutefois de I'Eire
et de lUInde britannique. En Eire le colit de la vie a été affecté par les frais
de transport des marchandises d'importation et par les frais intérieurs élevés
encourus pour étendre la superficie des terres cultivées afin de rendre le pays
moins tributaire de 'étranger pour le blé, En 1944, les prix de gros avaient
en moyenne doublé, par rapport & ceux de 1938—39, mais l'effet de cette
hausse sur le cot de la vie a &€ quelque peu atténué par l'octroi de sub-
ventions, Les salaires et les traitements ont été relevés d’environ 15%, au cours
de 1943, Les districts ruraux cherchent toutefois a résoudre les problémes que
pose une dépression étendue dont les causes principales sont les insuffisances
de matiéres premiéres, un chémage sérieux n'étant évité que gréce i des émi-
grations massives d’ouvriers irlandais & destination de la Grande-Bretagne. Pour
faire face 4 une situation de plus en plus critique, aggravée par une diminution
persistante du volume de la production, un «blocage des prix» couvrant une longue
liste d’articles et de services a été décrété a I'automne de 1944 au niveau des
prix pratiqués en mai de la méme année, toute hausse additionnelle devant &tre
empéchée «a tout prix», d’aprés une déclaration du ministre du ravitaillement.

Vers le milieu de 1943, les prix de gros dans I'Inde britannique avaient
augmenté largement de 200°%, par rapport a l'avant-guerre et le coit de la
vie {d’aprés l'indice pour Bombay) d'environ 140°,. L'immensité du pays, la
grande diversité des conditions économiques et sociales et le niveau relative-
ment bas de la consommation ont fait obstacle & une action gouvernementale
efficace en matiére de prix. Toutefois, des efforts plus décisifs ont été faits au cours
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de 1943, spécialement par Pordonnance prise en vue d’empécher les bénéfices
excessifs et la thésaurisation. Aux termes de cette ordonnance, les prix d'un
grand nombre de marchandises ont été réduits et des mesures ont été prises
pour forcer I'approvisionnement du marché& Des mesures de contrdle ont été
en particulier appliquées aux tissus de coton, des plafonds de prix (révisés
trimestriellement) &tant fixés pour plus de 20.000 variétés d'articles au lieu du
maximum de 3.000 prévu au début du plan d’action. Le riz, le blé et le sucre
ont été rationnés, principalement dans les districts urbains, les prix étant fixés
par région, et ce systtéme a été graduellement étendu 4 un nombre croissant
d'articles. Du c¢oté de la demande, ces efforts ont &é complétés par diverses
mesures destinées & absorber le pouvoir d’achat, dont des majorations d'impbt,
des relévements de tarif ferroviaire, des campagnes en faveur de la petite épargne,
des ventes d'or, etc. Ces mesures ont eu pour résultat, en 1944, de faire
redescendre quelque peu les prix du niveau élevé atteint I'année précédente.

Les mouvements des prix en Australie et en Nouvelle-Zélande pré-
sentent une trés grande ressemblance, les deux pays ayant a faire face a un
probléme trés semblable: assurer la fourniture de plus en plus considérable de
denrées alimentaires aux forces des nations unies en période de séricuse pénurie
de main-d’ceuvre, En Australie, plus de 50°, de la population ouvriére travail-
lait pour la guerre, mais une certaine quantité de main-d’ceuvre a été libérée
en 1943 pour permettre d’accroitre la production de denrées alimentaires, et la
production annuelle de conserves de viande est passée de 10.000 tonnes avant
la guerre & prés de 100.000 tonnes, En 1944, la sécheresse en Australie méri-
dionale et orientale a été la pire dont le pays ait souffert en cinquante années,
aussi la récolte de blé a-t-elle été trés mauvaise; la production de viande a, en
méme temps, dépassé de 20°%, celle de 1938-39 en raison des abattages con-
sidérables de bétail. La Nouvelle-Zélande a adopté en 1942, et PAustralie en
1943, une politique de stabilisation des prix de revient et des prix de vente qui
a donné dans une large mesure des résultats satisfaisants dans ces deux pays.
En Nouvelle-Zélande, un indice du coiit de la vie é&tabli en temps de guerre a
remplacé l'ancien indice a partir de 1943 afin d’arriver 3 un niveau corres-
pondant plus exactement a la consommation courante et de trouver une base
meilleure pour les ajustements de salaires et de traitements. D’aprés le nouvel
indice également, les prix ont accusé une grande stabilité.

Dans I'Union Sud-Africaine, qui n'a jamais éé directement menacée
par des opérations effectives de guerre, les prix ont augmenté 3 un rythme
un peu plus grand que dans les Dominions d’Océanie. Le volume considérable
de pouvoir d’achat a tendu a relever les prix, surtout 3 un moment ofi les
importations de denrées de consommation sont insuffisantes,
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En Egypte comme en Palestine, le facteur dominant de la situation
économique a été les dépenses des forces armées alliées, qui, combinées aux
difficultés d’approvisionnement, ont provoqué une brusque hausse des prix. On a
attendu jusqu'a 1943 pour agir avec fermeté et en avril 1944 la conférence
financiére du Moyen-Orient a décidé d’établir le contréle des prix dans les pays
relevant de son autorité. Mais il ne semble pas que les mesures prises aient
réussi & arréter la vague de hausse. '

En régle générale, les pays du Moyen-Orient ont vu les prix monter & un
multiple de ceux d’avant-guerre. Il existe néanmoins une exception notable, le
Soudan, ou les autorités ont, par leur fermeté, empéché la hausse des prix
dans les pays voising d'influencer les prix intéricurs. Avec laide de la Société
commerciale de Grande-Bretagne, une grande partic du commerce d’exportation
du Soudan a été concentrée entre les mains des autorités et les bénéfices
réalisés ont servi & subventionner les importations de marchandises provenant
de pays ou les niveaux des prix étaient exagérés, ce qui a permis de vendre
ces marchandises & des prix plus ou moins normaux.

Le contréle des prix au Canada s'est concentré sur le maintien de la
stabilité des prix de détail, pour lesquels des plafonds ont é&té fixés, dans
I'espoir que la fixation des prix dans le commerce de détail ferait pression sur

Prix du blé, en cents par boisseau.
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les prix de gros et agirait finalement sur les producteurs. De plus, un certain
nombre de prix de détail ont été réduits au moyen de subventions, de sup-
pression d’'imp6ts et de vente directe & perte par un organisme gouvernemental.
Enfin, les employeurs ont di payer a leurs employés des allocations de vie
chére, ajustées chaque trimestre. Cette politique n'a pas donné de mauvais
résultats, mais il a été difficile d’'empécher une hausse des coiits de production.
En 1943, les prix de gros ont augmenté de 6°/, et, bien que le cott de la vie
n'ait pas changé grice, en partie, 4 des subventions entrainant une dépense
annuelle d’environ 43 millions de dollars, il a fallu consentir certains ajuste-
ments de salaires qui ont accru de plus de 120 millions de dollars le montant
payé aux salariés. Une nouvelle tentative faite en vue de résoudre le probléme
de la hausse des colts de production a entrainé une modification de politique
en décembre 1943, lorsque les primes ont été suspendues comme telles,
mais les montants en ont été ajoutés aux salaires, qui ont été maintenus
sur cette base a partir du 15 novembre. «Le gouvernement croit», a dit
le premier ministre, «qu’en maintenant le coiit de la vie & son niveau actuel,
il sera en mesure de garantir le niveau de vie de base des ouvriers mieux que
ne le lui permettaient les allocations de vie chére. Si la hausse du coiit de la
vie dépasse 3%, et se maintient a ce niveau pendant deux mois consécutifs, le
gouvernement révisera tout le programme du contréle des prix et prendra des
mesures en conséquence.» On espérait également donner & la politique des
salaires une pius grande uniformité en confiant 4 un conseil national du travail
de guerre élargi la direction et le contréle des conseils régionaux.

Les indices des prix aux Etats-Unis montrent un haut degré de stabilité
en 1943 et en 1944, avec une hausse d’environ 38°%, des prix de gros et de
27%, du coit de la vie par rapport au niveau de I'été de 1939. Parmi les
groupes entrant dans la composition de l'indice du colit de la vie, les denrées
alimentaires ont augmenté de 45°%, les vétements et I'ameublement de 389,
tandis que pour les loyers, les combustibles, I'électricité et les articles divers
les hausses ont é€té relativement faibles.

On s'est demandé, en particulier dans les milieux ouvriers, si 'on peut
considérer I'indice du coGt de la vie comme une mesure équitable des prix
effectivement payés. En effet, certaines évaluations privées, tenant compte des
modifications de qualité, etc., indiquent une hausse réelle de 50°%,. Il convien-
drait, toutefois, de constater que la plupart des marchandises destinées a la
population civile ont continué d'gtre disponibles en grandes quantités, certains
secteurs marquant méme une amélioration au cours de 1944, Par conséquent,
Pune des causes qui contribuent a fausser les mesures des prix dans d’autres
pays n'a guére d'influence sur la situation aux Etats-Unis. Il n'en reste pas
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Etats-Unls: Prix de gros moins que la stabilité du cout
Indices: Janvier-juln 1939 = 100. de la vie aux Etats-Unis,
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il a fallu 450 willions de dollars pour réduire les prix de la viande et du
beurre de 10°%, par rapport au niveau qu'ils eussent autrement atteint. En
octobre 1943, on évaluait & une dépense annuelle de plus de 1.100 millions de
dollars le total des subventions consenties, dont plus des deux tiers était
consacré a lalimentation.

Le coGt de la vie restant stable, les salaires ont continué d'étre régis par
la «formule de la petite aciérie» (Little Steel Formula) en vertu de laquelle le
Conseil du travail de guerre a rejeté les requétes entrainant des majorations
supérieures 3 la compensation due pour la hausse de 15°%, du colt de la vie
de janvier 1941 & mai 1942 (des relévements pouvaient toutefois étre consentis
lorsque les salaires étaient restés inférieurs au taux normal et dans certaines
industries en faveur desquelles des améliorations spéciales avaient été jugées
essentielles pour encourager l'effort de guerre). Les taux moyens des salaires
ont cependant continué d’augmenter, en particulier pour favoriser les transferts
d'ouvriers dans les industries d’armement, dans lesquelles une combinaison d’un
plus grand nombre d’heures de travail et de salaires horaires plus élevés a porté
les taux hebdomadaires des salaires trés au-dessus de ceux payés par les indus-
tries ne fabriquant pas de matériel de guerre. A I'été de 1944, les revenus payés
aux particuliers atteignaient un taux annuel approchant de 160 milliards de dollars
contre 130 milliards a la fin de 1942 et prés de 70 milliards pendant la période de
1935 a 1939. Sur une augmentation totale d'approximativement 60 milliards
de dollars des salaires payés jusqu'a la fin de 1942, on a évalué que la plus
forte augmentation (environ 21 milliards) était due au nombre plus élevé d’ou-
vriers occupés, celle suivant immédiatement en importance (15 milliards) prove-
nant du transfert d’ouvriers vers des industries payant des salaires plus élevés;
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les relévements des salaires ont atteint prés de 11 milliards, tandis que plus de
7 milliards provenaient de la prolongation de la durée du travail hebdomadaire,
Outre les fortes augmentations des salaires payés par l'industrie et du revenu
net des agriculteurs, une augmentation des traitements payés par I'Etat a con-
tribué largement a l'augmentation du total des payements faits 4 des personnes
privées. Les statistiques montrent que les modifications dans de tels payements
ont é&té suivies de trés prés par des modifications dans les ventes au détail de
denrées alimentaires et d'articles d’usage courant; mais comme les quantités ven-
dues n'ont généralement pas varié ou n'ont accusé qu'une augmentation modérée,
Paccroissement du chiffre d’affaires a principalement reflété des hausses de prix. Si
une pression plus grande n’a pas été exercée sur les prix, c'est qu’en plus des imposi-
tions plus lourdes, le public a épargné une proportion étonnamment forte de I'accrois-
sement des revenus (cf. p. 15). L'épargne continuera-t-elle de s’accumuler 4 ce méme
rythme lorsque la guerre sera terminée et qu'une plus grande quantité de marchan-
dises sera mise a la disposition des civils sur le marché? La question est discutée.

L’influence prépondérante exercée par le commerce extérieur sur la strue-
ture économique de presque tous les pays de |"Amérique latine depuis
1939, et plus particuliérement depuis I'entrée en guerre des Etats-Unis, se refléte
dans les tendances des prix. D’une maniére générale, les prix des produits
industriels ont brusquement augmenté par suite de Iinsuffisance des impor-
tations, les fournisseurs étrangers étant temporairement incapables de satisfaire
4 la demande croissante de PAmérique latine. Mais un grand nombre de
produits nationaux ont également subi une hausse, certains d'entre eux étant
trés demandés a Pétranger pour leur valeur stratégique, alors que les prix
d’autres produits ont été soutenus par des mesures gouvernementales afin
d’éviter une différence trop marquée entre la hausse des prix des matiéres
premiéres ou des produits agricoles, d’'une part, et celle des produits industriels
ou finis, d'autre part. Clest ainsi que des prix minima ont été fixés en
Argentine pour le blé et les graines de lin; dans d’autres cas, les clients étrangers
ont convenu d’acheter une partie ou méme la totalité de D'excédent exportable
de certaines marchandises. On peut mentionner a cet égard 'accord du Pérou
avec les Etats-Unis relatif au coton, les accords du Brésil avec les Etats-Unis
et la Grande-Bretagne relatifs au caoutchouc et au riz, l'accord entre
VArgentine et la Grande-Bretagne relatif a la viande, accord général entre les
Etats-Unis et quatorze républiques de V'Amérique latine relatif au café, ainsi
que les nombreux accords intervenus entre pays voisins a l'intérieur méme de
I Amérique latine. Des exportations supplémentaires ont procuré & la plupart de
ces pays une accumulation sans précédent d’avoirs a I'étranger qui, lorsque les
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autorités monétaires du pays les achétent, produisent souvent dans le pays en

question un tel accroissement du volume du pouvoir d’achat intérieur qu'il tend
a provoquer l'inflation. En juin 1944, les prix de gros en Argentine, au Chili, au

Argentine: Mouvements des prix.
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Mexique et au Pérou avaient
doublé depuis -1939. Le cott
de la vie a accusé un taux
d’accroissement inférieur a
20°, en Argentine et en
Uruguay; cette hausse mo-
dérée refléte le bon marché
des denrées alimentaires dont
'exportation est difficile, sans
tenir entidrement compte,
semble-t-il, des prix élevés
facturés pour les articles d'im-
portation. Diverses mesures
de contrdle et de fixation
des prix ont été adoptées

en Argentine, au Brésil, au Chili, en Bolivie, au Pérou, au Mexique et dans

plusieurs des autres pays, mais l'application pratique des régles établies a
souvent &té difficile de sorte que d'autres influences ont prévalu. Le Brésil
a introduit des articles 4 bon marché pour les chaussures et les vétements.
Au Mexique, la banque centrale a ¢édé certaines quantités d'or pour absorber
une partie de 'excédent de pouvoir d’achat et diminuer ainsi la pression sur

Mouvements des prix dans divers pays de I"Amérique latine.

1939 1944 Juin 1939 2
e Vi 2m | 1940 | 1041 | 1942 | 1943 | 1w | po [ guin
* somastre semestra 1943 1044

Argentine: -

Prixdegres . . ..... +18 | + 2] +37T ] +13 | + 6 ) + 4 |+ 97| + 105

Colitde lavie . ... .. + 4 — 3 + 10 [+] - 2 4] + 9| + 2
Chili:

Prixdegros . . ... .. + 7 + 5 + 37 + 23 + 2 + 2 |+ 93|+ 98

Coltde lavie . . . ... + 5 + 10 + 23 + 26 + 8 + 8 |+ 92| + 107
Colombie:

ColGtdalavie . ..... — 2| - 5 + 4 + 14 + 20 + 13 |+ 22|+ &0
Costa-Rlca:

Prixde gros . . . . . .. - 1 - B + 12 + 40 + 5 + 5|+ 64|+ 73

Coitde lavie . ... .. - 2 - 2 + 9 + 31 + 12 + 6 |+ 84| + 63
Mexiquae:

Prix de gros . . .. ... R | + 1 + 14 + 8 + 26 + 22 |4+ 56| + 920

Coltde lavie . . . ., .. + 1 + 1 + 14 + 11 + 37 + 16 + 78} + 106
Pérou:

Prixde gros . . ... . . + 1 + 9 + 27 + 18 +12 | — 1t | + 103 | + 102

Coltdelavie ... ... + 4 + 9 + 11 + B + 1 + 9|+ B1 |+ 65
Uruguay:

Coit de la vie , . . .., A+ 2~ 2+ 4+ 2[4+ 5]+ 11|+ 18
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les prix; un emprunt a été émis dans ce pays dans le méme but et le Brésil-
a pris une mesure semblable. Dans l'ensemble, les autorités semblent avoir
conscience des dangers que comporte la vague actuelle de hausse; bien qu'on
ne puisse pas faire grand-chose en ce moment, on espére que leurs fortes
réserves d'or et de devises étrangéres donneront aux pays de 'Amérique latine,
lorsque la paix reviendra, une plus grande liberté qu'ils n'en ont eue en général
par le passé pour élaborer leur politique économique.

Tandis que dans les autres parties du monde les pays ou le mouvement
de hausse des prix ne s'est pas ralenti constituent des exceptions & la régle
générale, la situation en Extréme-Orient présente 'aspect opposé, comme
le montre le tableau suivant:

Mouvements des prix en Extréme-Orient.

. 1944 a
Pourceniage de hausse g‘:? 1940 | 1941 1942 1943 rid l::i" ‘933 i
des prix | semestrs samestre 19:é ';41
Japon:
Prixdegros . . ... .. + 17 - 1 + 11 + 3 + 9 + 7T |+ 451+ &5
Prix de détail (Tokio) . .| + 9 + 9 + 2 + 2 + B + 6 |+ 34|+ 43
Mandchoukoua:
Prixdegros . ... ... + & + 21 + 7 + 12 + 9 + 159 + T3+ 99
Coltde lavie . . . ... + 18 + 28 + 15 + 9 + 17 + 10| + 119 |+ 1429
Tientsin:
Prix de gros . . . . . .. + 39 + 41 + 27 + 3 + 52 . + 397
Colit de ta vie . ., . . . . 4+ 63 + 38| + 289 + 19 +167 . +1.245
Pékin:
Prix de gros . . . .. .. + 36 + 57 4 28 + 58 + 89 . + €16
Changhai:
Prixde gros . . .. ... + 86 + 66 +191 +106 +328 + 574 +5.914 |4+9.3359

1} Jusqu's juillet 1944. 2) De décambre 1939 & aveil 1941, ) Cavrll 1941 & décembre 1941, 4 Jusqu'en avrll 1944,

Les mouvements des prix au Japon ces dernitres années peuvent étre
approximativement divisés en trois périodes: la premiére a duré du début du
conflit sino-japonais, en juillet 1937, jusqu'a Pouverture des hostilités en Europe,
les premitres mesures de contrdle des prix ayant été la fixation, en mai 1938,
du prix de vente des fils de coton. La deuxiéme a commencé en sep-
tembre 1939 par I'établissement d'un systéme assez élastique de restrictions a
la consommation et de contrle sur la base d'un blocage des salaires et des
prix. Une politique économique nationale a été élaborée en vue d’établir «la
sphére de co-prospérité de la plus grande Asie orientale sur la base de 'entente
entre le Japon, le Mandchoukouo et la Chine », un organisme officieux étant
créé & cette fin. La troisitme a commencé en décembre 1941 avec la guerre
contre les puissances anglo-saxonnes: par étapes successives, le contrdle de
PEtat a atteint son plein développement (l'office du contréle des prix était
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devenu un organisme autonome & la fin de 1943). En aott 1943, soit environ
cinq ans aprés la premidre fixation de prix, des prix officiels étaient fixés pour
846.000 articles au moins. '

Le graphique suivant montre la tendance des prix au Japon de 1937 a
1944, Le mouvement de hausse qui s'était ralenti en 1942 a repris en 1943, en
partie sous l'effet de la fixation de nouveaux plafonds des prix, au printemps de
cette derniére

Japon: Mouvements des prix. — Indices: Janvier—juln 1935 = 100, année, Ces prix
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pour l'alcool de riz. Pour parer & la menace de disette de riz due & des con-

AOSER

ditions atmosphériques défavorables, le gouvernement a encouragé la produc-
tion de denrées alimentaires de remplacement telles que pommes de terre,
patates et «céréales diverses» (mais, millet, etc.); des hausses de prix con-
sidérables ont été autorisées pour le bl¢, lorge et le gruau de seigle,
mais en méme temps une hausse du coit de la vie pour les couches de la
population les plus pauvres a été évitée, dans une large mesure, par des
majorations des subventions et le payement de primes qui ont entrainé des
dépenses considérables pour I'Etat. Le tableau suivant compare les nouveaux
prix officiels a ceux des années précédentes,

Japon: Prix agricoles. La premitre réglemen-
(Nombres indices: 1937 = 100:) tation des salaires ne s'ap-

Fin de pliquait qu’aux ouvriers non
1941 | 1942 | 1943 | 1944 qualifiés jusqu'a I'age de vingt

ans, mais le contrdle a é&té

Praduity

Rlz . .......... 140 157 202 202

orge ... 136 | 142 [ 179 235 graduellement étendu, en vue
Gruau de seigle . . . . 161 161 163 265 .. s .
BI6 . ..o 140 142 172 | =207 principalement d'empécher le

relevement des salaires et d'é-

viter les transferts d’'un emploi 4 un autre. On s'est, toutefois, apergu que ces
mesures de blocage supprimaient le stimulant favorisant un rendement, tandis

que la hausse des prix réduisait la valeur réelle des salaires. Des allocations
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furent alors consenties a titre de remédes temporaires, mais le systéme entier
du contréle des prix a été de nouveau revisé,
" En plus des difficultés ordinaires que doit surmonter tout pays belligérant,

le Japon s'est donné pour tiche spéciale d'essayer de consolider les vastes
régions hétérogénes sur lesquelles il avait étendu son autorité tout en neutra-

lisant les effets désastreux pour sa propre économie des tendances désordonnées
des prix prévalant dans certains des territoires. Le Mandchoukouo, tout
en se transformant pour devenir une source d’approvisionnement en fer et en
produits industriels, a ét& contraint de conserver et méme de rvenforcer sa position
de «grenier», vu la situation alimentaire créée par la guerre; pour encourager
une plus grande production, les prix des produits agricoles ont été relevés a
plusieurs reprises et un vaste plan de mise en valeur du sol a été mis sur
pied vers la fin de 1943. En Chine septentrionale, tous les efforts des
autorités sino-japonaises pour freiner le mouvement de hausse des prix semblent
avoir échoué et, pour tenter de réduire les transactions du marché noir, on
a méme proposé d'abolir toute espéce de systéme officiel des prix.

Dans la Chine de Tchoungking, il semble que I'on ait de temps a
autre perdu tout contrdle sur les prix. En janvier 1944, toute la réglementation
antérieure du contrdle des prix a été annulée et un nouveau décret provisoire
sur les prix en temps de guerre a été pris, prévoyant, entre autres, la peine
de mort dans les cas de thésaurisation pour des fins spéculatives. La tendance
a la hausse n'a toutefois montré aucun signe de relachement; d’aprés certaines
évaluations, l'indice des prix de gros, en juin 1944, aurait été 438 fois plus
élevé qu'en 1937, une hausse semblable étant enregistrée 4 Changha.

« o

Les prix ont, peut-on dire, une double signification: pour
chaque producteur individuellement ils représentent un «re-
venu» et pour le reste de la communauté des «frais». La structure
des prix de revient et des prix de vente est, par conséquent, un facteur essen-
tiel de la vie économique, son é&quilibre ou son déséquilibre exercant une
influence décisive sur la tendance générale de la vie économique, sur le revenu
national et le niveau de vie, ainsi que sur la charge de I'endettement et la
valeur intrinstque des différentes monnaies. En conséquence, tous les efforts
devraient étre faits pour créer un état de choses susceptible d’établir un
équilibre favorable 4 lintérieur méme des diverses économies nationales et
dans les relations de celles-ci entre elles. Il faut naturellement partir des con-
ditions prévalant dans chaque pays; mais 'une des difficultés consiste en ce
que, du fait de la guerre, ces conditions sont affectées par un certain nombre
d’éléments artificiels qui, s’ils ne disparaissent pas entiérement, prendront a
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tout le moins un aspect trés différent lorsque les hostilités cesseront. Le plus
important de ces éléments de la situation actuelle est la grande ampleur des
dépenses budgétaires, couvertes dans les pays «les plus orthodoxes» par I'em-
prunt & concurrence approximativement de la moitié de leur total. Dans de
telles circonstances, lactivité é&conomique ne dépend plus du volume des
placements privés ni de celui des dépenses du public; de plus, toutes les sortes
de déséquilibres sont, pour ainsi dire, rendues inoffensives dans la grande
campagne pour. atteindre le maximum de production de guerre. Il faut, toute-
fois, que ce rythme des dépenses cesse avec la guerre, ou non seulement le
public finira par perdre toute confiance dans la monnaie et le crédit, mais la
structure économique et sociale telle que nous la connaissons sera détruite.
Lorsque les dépenses de I'Etat auront repris un rythme plus normal, il faudra
que la vie économique retrouve son équilibre pour tout ce qui est essentiel;
toutes les dépenses des autorités publiques couvertes par I'emprunt, en dehors
des placements normaux et rémunérateurs, ne présenteront vraisemblablement
plus qu'un caractére subsidiaire et intermittent et n’auront plus d'autre objet
que d’atténuer des fluctuations cycliques. Mais I'activité économique ne peut faire
des progrés soutenus que s'il y a équilibre entre les prix de revient et les prix
de vente; or, il n’est pas facile de voir quand un tel équilibre pourra étre obtenu,
étant donnés tous les contrdles et principes rigides imposés durant la guesre.
Cela dépendra naturellement, en grande partie, des niveaux auxquels les prix
des marchandises et le coiit de la vie pourront se stabiliser, la guerre finie.

On ne peut évidemment pas attendre qu’'a I'avenir la tendance des
prix soit la méme dans tous les secteurs de la structure des prix d’un pays
ou dans les différents pays. Il est trés probable qu'en Grande-Bretagne le ré-
tablissement de la paix entrainera pour un grand nombre de marchandises
d'importation un abaissement des prix auxquels se sont incorporés des frais de
transport et d’assurances élevés. Mais, hormis ces diminutions, qui affecteront
principalement le commerce de gros, il est probable que le coiit de la vie,
mesuré par lindice, n'accusera qu’une faible réduction et pourra méme, ['un
dans l'autre, montrer une augmentation nette. Il convient de rappeler a ce
sujet que, dans son discours sur le budget, le chancelier de PEchiquier a prédit
que le colit de la vie dé&ja de 25 a 30°/, au-dessus du niveau d’avant-guerre
pourrait monter jusqu’a 30 et méme 35%,. Ce qu'il faut, c’est amener l'indice
a refléter la situation véritable du coit de la vie pour que la politique de
stabilisation «ne devienne pas une affaire tout a fait artificielle». Le chancelier
a estimé, en réalité, que, sans les subventions consenties pour empécher une
hausse du coiit de la vie, l'indice aurait atteint 45 en moyenne en 1943 au

lieu de 28.
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Il semble probable, &tant données les autres influences, telles que le volume
considérable du pouvoir potentiel d’achat a la disposition du public et la néces-
sité d’autoriser certains relévements des loyers (pour qu'ils correspondent plus
exactement au colt élevé de la construction), qu'en Grande-Bretagne et méme
aux Etats-Unis le coit de la vie aprés la guerre, exprimé dans les indices officiels,
n'accusera guére de diminution. Cette remarque s'applique au chiffre de I'indice
général, c'est-a-dire & la moyenne; pour certaines marchandises prises isolément,
les prix pourront fort bien accuser un fléchissement par rapport a4 ceux atteints
pendant la guerre. Les prix des articles non compris dans les marchandises
servant au calcul de lindice du coiit de la vie ont généralement plus aug-
menté que l'indice lui-méme, une des raisons de cette différence étant que ces
marchandises «<en dehors» ne sont pas en général aussi strictement rationnées et
ne bénéficient pas de subventions de I'Etat. C’est d’ailleurs une raison de plus pour
que, selon toute vraisemblance, I'alignement d'aprés-guerre, avec la disparition du
rationnement et d’un certain nombre de subventions, n’entraine aucun fléchisse-
ment notable de l'indice officiel du cotit de la vie dans les deux pays anglo-saxons.

Par un autre raisonnement on arrive 4 la méme conclusion: pendant cette
guerre, les pays qui ont pu appliquer efficacement des systémes de contrdle
des prix ont, dans une large mesure, empéché les insuffisances anormales et la
surabondance de pouvoir d’achat d’entrainer les prix de vente au-dessus du
«prix de revient». Mais il peut fort bien arriver que, partout ol le colt de
production reste plus ou moins stable, I'approvisionnement plus considérable
ne fasse pas baisser les prix, mais que le volume aceru de marchandises trouve
une contrepartic dans le pouvoir d’achat dont dispose déja le public. Il se
peut méme que les autorités aient pour premier devoir d’empécher la forte
demande potentielle (fondée sur les importants avoirs en billets, dépots ban-
caires et titres d'Etat & court terme) d’exercer une action trop considérable
pendant la période qui suivia immédiatement la guerre, c’est-a-dire & un
moment ou chaque entreprise particuli¢re sera désireuse de se réadapter aussi
rapidement que possible aux modes de production du temps de paix.

il est naturellement impossible de dire avec certitude ce que seront les
mouvements des prix ces prochaines années; les trente derniéres années ont en
effet réservé tant de surprises qu'il convient de considérer tout pronostic sur
les prix avec la plus grande circonspection. Mais 'hypothése, conforme d’ail-
leurs & la déclaration du chancelier de I’Echiquier britannigue, qu’il est impro-
bable que l'indice actuel du coGt de la vie baisse dans les principaux pays
anglo-saxons, c’est-a-dire en Grande-Bretagne et aux Etats-Unis, semble étayée
par le fait que ces deux pays ne pourraient guére envisager avec sérénité un
abaissement des prix qui alourdirait sensiblement la charge des dettes publiques
que leur auront léguées les deux guerres mondiales.
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Quant aux autres pays, la situation des prix (et de la dette publique) est
a quelques égards différente.

En Chine et en Gréce, ou linflation régne encore, le probléme consiste
éminemment A4 mettre un terme au financement des dépenses de I'Etat au
moyen d’émissions de billets.

Dans quelques pays situés en Europe, et hors d'Europe, le contrdle des
prix s'est montré inefficace, la hausse des prix résultant d’une surabondance
de monnaie combinée a de graves pénuries de marchandises. Si ces pays
sont en mesure, lorsque la paix reviendra, de remettre de 'ordre dans leurs
finances publiques, une certaine baisse pourra résulter d'un ajustement des
prix semblable A celle survenue dans plusieurs pays d’Furope pendant les
années 1920—1923 (il est probable, toutefois, que la baisse sera moins prononcée
que pendant ces années-la).

Quant aux deux pays neutres du continent européen, Suisse et Suéde,
qui ont efficacement appliqué des systémes de contrdle, il se pourrait fort bien
qu’ils voient aussi les prix baisser dans d'importants secteurs de leurs économies.
Les marchandises d'importation cotiteront probablement moins cher, surtout
par suite de l'abaissement des tarifs de transport et des frais d’assurances;
Peffet peut méme s’étendre 4 d’autres marchandises. Ces réductions affecteront
aussi dans une certaine mesure le coit de la vie (les «combustibles» et les
«vétements» sont, par exemple, influencés par les prix des importations de
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charbon, de coton et de laine); mais d’autres postes, les loyers notamment,
peuvent accuser une certaine hausse par rapport aux niveaux maintenus pen-
dant la guerre.

Il est plus difficile de juger de la situation dans des pays tels que la
France, ol les indices sont établis, comme ailleurs, presque exclusivement sur
des prix «réglementés», tandis qu'un volume considérable de transactions est
traité a des cours beaucoup plus élevés sur les marchés gris et noirs. Il semble,
en outre, que les taux des salaires n’ont dans I'ensemble suivi que de loin,
n’augmentant méme pas autant que les prix «réglementés» (telle a été la
situation en France, par exemple, jusqu'en septembre 1944). LA ol de telles
conditions existent, les autorités peuvent avoir une marge de liberté assez
grande pour décider de leur politique des prix et, en conséquence, fiser les
cours des changes (& condition que les pays en question puissent véritable-
ment équilibrer leurs budgets, résister aux relévements des prix et posséder
des réserves d'or et de devises étrangéres suffisantes). A cet égard, il est impor-
tant de se rappéler que le choix des cours des changes peut exercer une influence
décisive sur la tendance des prix des marchandises. Aprés la derniére guerre,
les prix et les cours des changes se sont stabilisés assez exactement aux «pari-
tés de pouvoir d'achat», la correspondance étant plutét plus grande qu'on
n'elit pu s'y attendre d’aprés la «théorie pure». Ainsi, en 1929 et de nouveau
en 1939, comme le montrent les graphiques, les «prix-or» {(c’est-a-dire les prix
calculés sur une base or comparable, en tenant compte des cours de change)
ont évolué aux environs du méme niveau dans les différents pays, les quelques
exceptions constatées s’expliquant en général aisément par des influences peu
communes — souvent artificielles — comme ce fut le cas en Allemagne pen-
dant les années 1933 a 1939.

Mais il ne faut pas tenir pour établi que les cours des changes ont
toujours &té déterminés par les niveaux relatifs des prix de revient et des prix
de vente, l'influence ayant été parfois nettement inverse: en Suéde en 1921—23,
la tendance principale des prix a été en effet déterminée par le mouvement
du cours de change pour le dollar, que 'opinion publique croyait fermement,
et justement, comme la suite I'a montré, devoir revenir & l'ancienne parité.
L'établissement du cours du dollar a la parité a eu pour conséquence une
brusque déflation des prix en Suéde (suivie — mais non provoquée — par une
formidable contraction du crédit). Ces changements furent certainement violents
— nombreux sont ceux qui les estimeront inutilement violents — mais ils ont
constitué & leur maniére un ajustement aux nouvelles conditions, fournissant
une base pour une reprise solide de la production et une grande améliora-
tion dans la prospérité du pays, tout en éliminant pratiquement toutes les
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entreprises malsaines nées de la guerre. Cette évolution a moins été le résultat
d'une politique délibérée qu'un événement fortuit — opération pénible, mais
qui a finalement donné de bons résultats. La Finlande n’a pas évolué dans le
méme sens, mais s'est rattachée a lor & un cours de change déprécié; en
Finlande Vactivité &conomique s'est de méme améliorée. Ces exemples montrent
qu’il existe une certaine marge de liberté dans 'adoption des cours de change
si le budget est véritablement équilibré et si un certain nombre d’autres con-
ditions sont remplies. Mais chaque fois qu'un cours déterminé devient plus ou
moins fixe, il faut prendre les mesures nécessaires pour que ce cours devienne
le plus rapidement possible le cours réel d’équilibre {ou, si 'on trouve la chose
impossible, il faut faire en sorte qu'il soit modifi€). On ne peut attendre qu’un
cours de change donné soit, & tous les points de vue, le meilleur; il faudra
done, quel que soit le cours choisi, effectuer quelques ajustements dans les
deux sens. La plus grande erreur consisterait a sabstenir de faire de véri-
tables efforts pour parvenir & un équilibre; lorsque les déséquilibres ne sont
pas rectifiés, les difficultés ne peuvent manquer de s’accumuler, une des raisons
en est que les autorités adopteront probablement les uns aprés les autres des
expédients artificiels; or il est impossible de poser ainsi la base réelle d'un
redressement durable.

Supposons, a titre d’exemple, qu'en essayant de rétablir la confiance for-
tement é&branlée en la monnaie et d'épargner peut-étre aussi un trop grand
sacrifice aux détenteurs de fonds d’épargne, un pays choisisse de maintenir ou
d’adopter un cours de change auquel ses prix de revient et ses prix de vente
se trouveront nettement un peu surfaits et devront par conséquent étre abaissés
pour s'adapter aux conditions du monde extérieur. Un tel pays serait obligé de
réduire le volume de son pouvoir d’achat monétaire et il est évident que tant que
durerait le processus de contraction il serait absolument contradictoire de pra-
tiquer une politique de vastes travaux publics destinés & créer des occasions de
travail. Dans ces circonstances, bien loin de stimuler un redressement véritable,
Pexpansion de nouveau pouvoir d'achat le retarderait. Les expériences anté-
rieures pourraient fournir maints exemples & I'appui de ce qui précéde: en
France, par exemple, le gouvernement n’a fait qu'aggraver la situation en
recourant & une expansion intérieure en 1936 tant que le franc frangais restait
surévalué, c’est-a-dire jusqu'a la dévaluation du bloc-or en septembre 1936,

On ne peut nier que des voies différentes peuvent finalement mener 4 la
prospérité (cf. la Suéde et la Finlande de 1921 a 1923), mais il faut en tout
 cas éviter une politique contradictoire. Lorsque plus d'une route méne a la
prospérité, il est certainement de toute nécessité de suivre avec persévérance
et détermination la route choisie, sinon le but ne sera pas atteint.
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La politique intérieure des prix étant liée a celle des devises étrangeres,
il est impossible d’établir un critére définitif, applicable & tous les pays, pour
fixer les cours de change. Dans certains pays, il peut &tre trés désirable
d’abaisser les prix de revient et les prix de vente &levés du temps de guerre,
dans d'autres cas une telle réduction pourrait accroitre dangercusement la
charge déja lourde des dettes publiques. Il est évidemment de l'intérét de tous
d’équilibrer rapidement, dans le plus grand nombre de pays possible, les cours
de change et les prix de revient et de vente et de donner aux unités monétaires
une valeur permanente par rapport & I'or. Pendant la période de prospérité des
années 1925 & 1930, les prix de gros, calculés sur la base de I'or,
dépassaient de 40 a 50%, le niveau d'avant-guerre, tandis que le cotit de la
vie dans la plupart des pays avait augmenté de 60 & 80°%;. Ces niveaux n’ont,
toutefois, pas été maintenus; les prix se sont effondrés dans les premiéres
années aprés 1930; en conséquence, la charge des dettes publiques et plus
souvent encore des dettes privées (dans l'agriculture par exemple)} a menacé de
devenir intolérable; il en est résulté une vague de dépréciation monétaire qui
a contribué a relever les prix exprimés en monnaies nationales tout en les
laissant bas — ou méme en les réduisant — exprimés en or. Le neuviéme
Rapport annuel de la Banque des Réglements Internationaux, daté du 8 mai
1939, a souligné que «si 'on fait abstraction de I'Allemagne ot, depuis 1933,
les mouvements de prix (calculés en or sur la base du cours officiel du reichs-
mark) sont dissociés de la tendance mondiale, et de la France, ou, en raison
des récentes dévaluations, les prix sont, sur la base-or, plus bas que partout
ailleurs, on constate qu'en général les prix-or ont tendu & converger vers un
niveau qui se tient entre 65 et 75°, des prix d’avant-guerre» (1913—14),
Depuis lors, il s'est produit une nouvelle hausse des prix, mais on peut voir
sur les graphiques qu'en 1944 les prix de gros en Grande.Bretagne et aux
Etats-Unis étaient encore, calculés sur la base de l'or, d’environ 5 a 159,
inférieurs a ceux d'avant la guerre, c'est-a-dire de 1913--1914 (il en était
de méme du coiit de la vie). Dans I'entre-temps, la technique de la production
de l'or a été grandement perfectionnée, ce métal étant extrait a des cofits
réels de production moins élevés que dans les anndes 1920 a 1930, ce qui
peut fort bien exercer une influence sur le rapport naturel entre l'or et
les prix.

Il ‘est dangereux d’étre affirmatif en ce qui concerne ces questions, de
nouveaux facteurs pouvant surgir; mais, méme si le volume de la production
accuse un grand développement, il semble qu'il n'y ait aucune raison péremp-
toire de considérer que les prix actuellement pratiqués dans les pays anglo-
saxons, ou qui y seront vraisemblablement en vigueur pendant les quelques
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prochaines années, ne seront plus en harmonie avec la valeur courante de l'or
ou l'approvisionnement en métal jaune, a condition, naturellement, qu’aucune
erreur trés grave ne soit commise dans la fixation des valeurs relatives des
monnaies ou dans les politiques de crédit, notamment dans les grands pays. |l
semble qu’il y ait aujourd’hui plus de chances qu'a I'époque des stabilisations
des années 1920 a 1930 que les niveaux actuels des prix ne soient pas affectés
par le manque d'or. Il est certainement prudent de se réserver la possibilité de
modifier la teneur en or de différentes unités monétaires en cas de nécessité,
mais il est bon également de ne pas oublier que, sur la base de l'or, les
niveaux des prix en Grande-Bretagne et aux Etats-Unis sont encore légérement

inférieurs & ceux de 1913—14,
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th, OR: PRODUCTION ET MOUVEMENTS.

Deux particularités remarquables ont continué de caractériser la situation

de l'or en 1943 et 1944,

1. La production d'or a diminué chaque année depuis 1940.
Le rythme de la diminution s’est accéléré, le pourcentage &tant passé de 2 en
1941 a 9 en 1942 et 17 en 1943; les évaluations provisoires pour 1944 semblent
indiquer un taux un peu moins élevé {environ 129%). La production d’or dans
le monde entier en 1944 a donc été réduite d'un tiers depuis le point maximum
atteint en 1940, qui a été une année record pour la production de l'or. Si I'on
considére les pays individuellement, on constate qu'aux Etats-Unis et en
Australie la production a fléchi de plus de 70/, tandis qu’'au Canada la réduction
atteint 40°%, et en Afrique du Sud 159, seulement,

2. L’année 1944 est la troisieme année consécutive pendant
laquelie le stock d’or monétaire des Etats-Unis a diminué, aprés
avoir augmenté sans interruption de 1931 a 1941, Le recul en 1942 a été
faible, 10 millions de dollars seulement, mais il a atteint 788 millions en 1943
et 1.340 millions en 1944. Ces réductions ont, en général, eu pour contrepartie
des augmentations (qui n’ont pas toujours été toutes déclarées) des réserves
d’'autres pays, et ces pays ont également absorbé la production courante d'or,
qui s’est élevée & environ 1 milliard par an en 1943 et 1944, Malgré les pertes .
récentes, les Etats-Unis avaient, 4 la fin de 1944, 6 milliards d'or de plus qu'a
la fin de 1938,

Une grande nouveauté a été la vente d’or au public par les autorités
monétaires d'un certain nombre de pays, dont l'Inde, I'Egypte, le Mexique et
la Suisse; le montant vendu dépassait 100 millions de dollars en ét¢ 1944, L'un
des principaux objets de ces ventes a été de neutraliser les tendances a lin-
flation, partiellement en absorbant un certain excédent de pouvoir d’achat
(Ueffet en a toutefois été limité, vu linsignifiance relative des montants en
question) et partiellement en contrariant la hausse du prix de l'or coté sur les
marchés, tantét en vertu de dispositions légales, tantét sans elles. L'expérience
a montré que le prix de l'or, méme s’il ne reflete qu'un nombre restreint de
transactions, peut avoir une grande influence psychologique, parce qu'on le
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regarde comme une mesure de la valeur intrinstque de la monnaie. !l n'est
donc pas inutile de modérer le prix coté, d'autant plus que les autorités moné-
taires peuvent, en méme temps, réaliser un gros bénéfice sur Vor servant aux
interventions.

1. APPROVISIONNEMENT D'OR.

Le tableau suivant indique la production d'or dans les principales 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 a titre d’exemple, mais comme il est partiellement fondé sur
des évaluations, il est susceptible d'une large marge d'erreur et indique simple-
ment la tendance générale de I'approvisionnement d'or courant. Les renseigne-
ments font en particulier défaut pour I'U.R.S. 8. et les régions placées
sous la domination du Japon.

Production mondiale d'or.

1929 1940 1241 1942 1943 1943 1944
Pays producteurs d’or Janvier —Juln
Poids en milllers d'onces d'or fin
Union Sud-Africaine . . . . | 10412 14,047 14,386 14.121 12.800 6.434 B6.130
Canada. ... .... . 1.928 5a11 | 5345 4.841 3.652 1.973 1.524
Etats-Unis " . . . . . ... 2.056 4.863 4,780 3.742 1.395 746 506
Australba . . . . .. .. .. 426 1.653 1.458 1.216 816 425 2159
Rhodésle . . . . . . . ... 562 833 794 TE1 657 338 3003
Colombia . .. ... ... 137 632 656 897 565 282 285
Afrlque-Occidentale
britannique . . . . . .. 208 930 926 a3s 564 304 265
inda britannique . . . . ., . 364 290 286 257 252 128 88
Pérow ... ........ 121 261 2856 258 230 - *
Brésil . ... ... ... 107 264 235 229 210 » %
Nicaragua? . . .. .. .. 12 140 94 222 198 ns 118
Sudde . .......... * 208 191 180 1909 . "
ChHl ... .. ....... 26 343 268 183 174 -] ag
Nouvelle-Zélande . . . . . 120 186 186 180 150 |. * *®
Venszuela . . . . . . 43 147 120 120 1o * -
Roumanie , . . . . .. .. 71 131 296 82 803 & =
Total. | 16,5893 30,260 30,213 27.834 22.043 11,3009 | 10.000%
A!:ltre? pays . . ... ... 2.607 10.740 10,087 8.666 8.157 4.5003%) 4.000%
ont:
U.R.8$.8 ....... 707 4.000 = - B w %
Hes Philippines . . . . 152 1.140 1.196 [ w s *
Corée. . ........ 138 1.025n - = * - *
Japen .. ... ... 3585 9259 * % * » »
Mexlque . . . .. ... 662 883 800 8507 = ® *
Congo belge . . . . .. 173 517 s ® . * *
Houvelle-Guinde . . . . 5 275 240 * * * »
Evaltuation de la :
production mondiale| 19.200 41.000 40,300 36.500 30.200 15800 14.000%)
Evaluation de Ia Yalaur gn millions de dollars %)
valeur de la produc-
tlon maondials . . .. 672 1.435 1.410 1.280 1.060 550 7) 490 7)
1) Sansz les lles Phillppings, * Chiffres non disponiblas,

2) Evaluations pour 193% & 1943 {la production étant supbosée égole & 90V, des exportations d'or du pays),
%) Evaluations. N Ausgtralie Decidenlale seuvlement, ¥) Au prix actuel de $35 'once d'or,
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Des communications parues dans la presse 4 Poccasion des négociations
monétaires du printemps de 1944 donnaient des chiffres aussi élevés que
12 millions d’onces pour la production d’'or de I'U,R.S.S,, alors que des éva-
luations antérieures parlaient de maxima de 4 & 6 millions d’onces. On ne
sait pas si ces communications sont fondées sur des renseignements obtenus
auprés d'autorités officielles et 'on ne distingue pas nettement d’ailleurs si ces
chiffres représentent des résultats déja acquis ou des prévisions pour ces pro-
chaines années. La production courante d'or en U.R.S.S. ne peut guére
manquer d’avoir été affectée par l'effort de guerre. Si la production d’or dans
la chaine de 'Oural et au deld devait atteindre les chiffres élevés récemment
mentionnés dans la presse, 'U.R.S.S. se rapprocherait de I'Afrique du Sud
par limportance de sa production d’or et I'on serait encore plus fondé a rap-
peler que pendant la premi¢re moitié du XIX*m siécle la Russie était un des
principaux producteurs d’or du monde.

Comme il a é&té dit dans le treiziéme Rapport annuel de la Banque des
Réglements Internationaux, le gouvernement du Mandchoukouo a fait savoir
en mars 1943, et le gouvernement du Japon le mois suivant, que la produc-
tion d’or serait suspendue pendant la durée de la guerre, sauf en tant que
sous-produit de lindustrie des autres métaux nécessaires & l'effort de guerre,
du cuivre en particulier. Ces mesures ont entrainé un renversement de politique,
le gouvernement ayant, pour stimuler la production d’or, accordé en 1938 des
primes, qu'il avait majorées en 1940; mais a cette époque le Japon pouvait
utiliser I'or comme moyen de payement international, tandis qu'en 1943 aucun
échange ne se faisait entre le Japon et le reste du monde & l'extérieur de la
«sphére de co-prospérités, dans laquelle le yen était couramment utilisé comme
moyen de payement. Les mines d'or de Corée et du Japon devaient étre
acquises par une société constituée pour le développement de l'industrie miniére
et contrblée par Etat; & cet effet, la société a requ de PEtat plus de 200 mil-
lions de yen de ecrédits, dont une moitié pour le Japon proprement dit et
I'autre pour la Corée.

En Afrique du Sud, la production d’or a atteint 12.800.000 onces en
1943, contre 14.100.000 lannée précédente et 14.400.000 en 1941, ce dernier
chiffre étant le plus élevé jamais atteint, tandis que pour 1944 des ren-
seignements provisoires indiquent une production de 12.300.000 onces. L'in.
dustrie des mines d’or a été aux prises avec de plus grandes difficultés en
1943; c'est surtout a une grave pénurie de main-d'ceuvre indigéne qu’est
due la réduction du volume de minerai broyé, passé de 67 millions de tonnes
en 1942 a 59.900.000 tonnes en 1943. La teneur moyenne en or du minerai
est passée dans le méme laps de temps de 4,053 & 4,097 «pennyweights»



— 127 —

la tonne — premiére augmentation de la teneur moyenne en or depuis 1932.
Lorsque les frais d’exploitation augmentent, il cesse d'étre avantageux d'ex-
traire une certaine proportion du minerai de faible teneur; or, les frais ont
continué d’augmenter en 1943 et en 1944, du fait de la hausse des prix
de l'outillage et des relévements des salaires ouvriers, En mars 1944, les indi-
génes ont obtenu une augmentation de 4 pence par jour pour les travaux de
surface et de 5 pence pour les travaux de fond, ce qui représente une charge
annuelle totale évaluée a 1.870,000 livres sterling. Le gouvernement sud-africain
a reconnu que l'imposition d’'une telle charge, représentant une majoration des
frais d’exploitation de plus de 7 pence par tonne de minerai broyé, aurait, pour
I'industrie et pour le pays dans son ensemble, les conséquences les plus graves,
&tant donnée Vimportance des mines d’or dans I'économie nationale, Le gouver-
nement a donc décidé que la «taxe de réalisation de l'or», qui avait été fixée
a 38 shillings 3 pence pour 100 livres sterling (soit & peine moins de 2%,) depuis
le 1= septembre 1940, ne serait plus consignée, pour le compte de 'emprunt,
au fonds des recettes consolidées, mais que le montant per¢u pendant I'exercice
clos le 31 mars 1945 serait versé a un fonds commun, pour &tre distribué entre
les diverses compagnies miniéres proportionnellement & leur quote-part respec-
tive dans le relévement des salaires payés aux indigénes. En 1943, le rendement
de la taxe de réalisation de 'or a atteint 1.970.000 livres sterling, aussi a-t-on
espéré que le montant disponible suffirait pour couvrir en pratique la totalité
de la charge directe supplémentaire imposée & l'industrie par le relévement des
salaires indigénes. Le nombre des indigénes employés par les mines, aprés avoir
atteint son maximum a 376.000 en février 1942, était tombé a 283.000 en
décembre 1943. Pour remédier au manque de main-d’ceuvre indigeéne, le
gouvernement sud-africain a conclu avec le gouvernement portugais, au début
de 1944, un nouvel accord prévoyant le recrutement de 100.000 indigénes au
maximum dans les colonies portugaises avoisinantes, dont 12,000 seraient
employés dans les mines de charbon et les autres dans les mines d’or pendant
une période de douze mois. En 1943, le nombre des ouvriers indigénes recrutés
par I'Association pour la main-d’ceuvre indigéne du Witwatersrand a dépassé
de 4.665 unités celui de 1942, fait qui s'est reflété dans le taux de I'emploi
durant 1944, A la fin de mai 1944, le nombre des ouvriers était passé a
301.000, mais il était revenu a 285.000 en novembre et les compagnies miniéres
se plaignaient d’'un grave manque de main-d’ceuvre indigéne.

Le total des bénéfices bruts des compagnies miniéres est tombé de facon
continue de 45.900.000 livres sterling en 1941 a 37.900.000 en 1943 et a 32.900.000
en 1944; en conséquence, le montant payé sous forme de dividendes, qui
était tombé de 19.400.000 livres sterling en 1941 a 15.300.000 en 1943, a été
ramené a 13.600.000 en 1944, Quant & la capacité des mines d’or de réaliser
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des bénéfices, elle dépendra naturellement dans une large mesure de la ten-
dance future du codt de la production, au sujet de laquelle I'incertitude est
nécessairement trés grande. Il est vrai qu'en septembre 1944 un accord amiable
est intervenu avec les ouvriers d’origine européenne, aux termes duquel un
certain nombre d'avantages ont été consentis, représentant plutét une aide
sociale qu'un relévement de salaire; cet accord devait, en principe, rester en
vigueur les cinq années suivantes, sous réserve qu'on ne constaterait pas de
changement notable dans la situation économique générale.

Le graphique suivant montre, en livres et shillings sud-africains, le rende-
ment et les frais d’exploitation par tonne de minerai broyé dans les mines du
Witwatersrand de 1902 & 1943. Le rendement par tonne de minerai broyé
dépend, bien entendu, d’'une part, du prix payé pour l'or et, d’autre part, de
la teneur moyenne en or du minerai broyé. Les frais d'exploitation sont prin-
cipalement affectés par les modifications apportées 4 la technique de la pro-
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traité). Le prix de 'or n’a pas varié jusqu'en 1919, mais les frais d’exploitation
ayant augmenté a partir de 1915, il est devenu nécessaire de traiter des
minerais de plus forte teneur, tandis qu'en 1920 et 1921, la hausse du prix de
I'or (jusqu'a 122 shillings 4 pence Ponce d’or fin, le prix moyen de 84 shillings
11 pence et demi ayant é&té payé jusqu'en 1919 et de 1925 a 1931) a affecté
le rendement par tonne et par contre-coup les conditions de production. Aprés
le renversement de la tendance en 1922 et 1923, les frais d'exploitation sont
restés remarquablement stables jusqu’en 1939; mais la hausse du prix de l'or
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a la fin de 1932, lorsque la livre sud-africaine a suivi, 2 un intervalle de
quinze mois, la dépréciation de la livre anglaise, a provoqué un saut brusque
du rendement, qui a permis de traiter des minerais de moindre teneur. Si le
traitement de quantités plus considérables de ces minerais, obligeant fréquem-
ment & creuser des puits profonds, n’a pas accru les frais d’exploitation par
tonne de minerai broyé, cela vient principalement du perfectionnement continu
de la technique miniére. Mais les perfectionnements techniques n'ont pas été
capables de neutraliser entiérement pendant la guerre actuelle la hausse des
frais par tonne que décdle le mouvement ascendant du graphique ci-contre.

Aux Etats-Unis, les autorités ont poursuivi leur politique qui consiste
a transférer la main-d’ceuvre et les machines des mines d’or aux entreprises
d’'une importance plus immédiate pour l'effort de guerre, la production d’or
totale tombant en 1944 A environ 1 million d’onces de fin, soit moins d’un
quart du rendement de 1941. La production d'or en 1943 avait été d’environ
110.000 onces de fin par mois, dont prés de 75.000 onces de fin ont &té ob-
tenues sous forme de sous-produit des mines de cuivre et de plomb.

Les autorités des Etats-Unis ont généralement refusé d’autoriser I'exportation
de machines pour l'industrie des mines d'or dans d’autres pays, le P&rou excepté,
oli une augmentation de la production d’or a fourni une occasion de travail en un
temps ou les conditions étaient difficiles sur le marché de la main-d’ccuvre.

Au Canada, les restrictions dans lindustrie des mines d’'or n'ont
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La production d’or en Australie a été réduite plus fortement que dans
les autres parties de 'Empire britannique; en 1943, elle a été de 816.000 onces
de fin, soit moitié de ce qu'elle était en 1940, bien que double encore de
ce qu'elle était en 1929, L’Empire britannique, pris globalement, semble
avoir fourni 659, de la production d'or du monde entier en 1943, contre
58°, en 1939. C'est la quote-part de I'Afrique du Sud qui a augmenté, étant
passée de 33°%, en 1939 a 42°%, en 1943,

En 1943, {'Australie a d0 céder sa place de cinquitme pays producteur
d'or du monde (aprés I'Afrique du Sud, I'U.R.S.S,, le Canada et les Etats-
Unis) au Mexique, dont la production d'or rn’a pratiquement pas diminué
pendant la guerre. Le plus grand producteur d'or d’Europe en dehors de
P'U.R.S.5. a é&té la Roumanie, qui a maintenu sa production; des primes
ont été accordées aux producteurs et ces primes ont atteint dans certains cas
le triple du prix de base de I'or; mais les producteurs ont demandé une nouvelle
augmentation, faisant valoir que les relévements de salaires, les frais d outil-
lage, etc. ont tellement accru les frais que la production avait cessé d’étre
rémunératrice.

Si Fon admet que la production a fortement diminué au Japon et en
Corée, mais plus modérément en U.R.S.8., on peut évaluer a 30.200.000
onces de fin en 1943 le total de la production mondiale d'or. Le volume de la
production serait ainsi presque é&gal & celui de 1935, mais dépasserait encore
largement de 509/, le niveau de 1929. Il est difficile de prévoir ce que sera la
production aprés la présente guerre: les frais ont augmenté ces derniéres
années, mais les prix de gros exprimés en or (par exemple, d’aprés l'indice du
Bureau du Travail des Etats-Unis —- recalculé sur la base de l'or) restaient
encore, en 1944, inférieurs d’'environ 10%/, & ceux de 1913—14 et de quelque
359, a4 ceux de 1929 (le niveau des prix exprimés en or ayant été affecté en
particulier par la hausse du prix de l'or, passé de 20,67 dollars a 35 dollars
I'once d'or fin),

2, MOUVEMENTS D'OR.

Le tableau suivant montre les changements survenus jusqu'en juin 1944
dans les réserves d’or visibles des banques centrales et des gouvernements.

Sur l'ordre de grandeur des réserves d’or invisibles, on ne peut
donner que des chiffres approximatifs; ceux du tableau sont établis d’aprés
des évaluations publiées par la National City Bank de New-York dans son
Bulletin du mois d’aoiit 1944 et concordent sensiblement avec une évaluation
des réserves d'or en septembre 1944 parue dans le Bulletin de la Réserve
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Fédérale de novembre de la méme année (cf. pages 136 et 163). Les réserves
invisibles comprennent, en particulier, les stocks d’or de I'U.R.S.S. (le dernier
chiffre publié, contre-valeur de 839 millions de dollars, étant celui de septembre
1935) et de la Grande-Bretagne, oi, depuis le début de la guerre, seul un
montant nominal d’or a figuré dans la situation de la Banque d'Angleterre.

Réserves d’or des banques centrales et des gouvernements,

Fin d Dlmi;uution
n de {—) ou
. | algrar- | 33
¥s 1938 1941 1942 1943 g’r?"" (+)
Millions de dollars (3 $35 I'once de fin)
Groupe 1: Argentine . . . . . 4311 354 658 1) 8391 + 281 *
Mexlque . . . . . 28 47 39 203 + 164 224
Suisse ., .. .. T01 665 824 o964 + 140 1.023
Brédsil . . .. ... 32 70 115 254 + 139 297
Roumanie I 133 182 241 316 + 75 2369
Afrique du Sud . . 220 366 634 706 + T2 T49
Suade . ... .. a2 223 338 387 + 62 432
Espaghe . . . .. 5285 42 42 219 + 4979 104
Turqule . . . .. . 29 o2 114 181 + 47 210
Colomble . . . . . 24 16 25 59 + 34 84
Uruguay . . . .. 69 100 8o 121 + 32 139
Vonezuela . . . . 52 417 68 89 + 21 110
Chil .. ..... 30 20 36 51 + 15 56
Pérow . . . .. .. 20 21 25 a + -] 34
Portugal ., . . . . =] 59 59 60 + 1 &0
Total 2.685 2,308 3.304 4,432 +1.128 5.0009)
Groupas 2: Bohéme et Moravie 839 61 &1 &1 Q 61
Inde britannique . 274 274 274 274 o 274
Danemark . . . . 53 44 44 44 0 44
Egypte . . .. .. 55 s2 52 B2 0 52
France . .. ... 2,430 2.000 2,000 2,000 [} 2.000
Allemagne . . . . 40 40 49 40 0 40
Hongrie, . . . .. k1 24 24 24 o 24
Nouvelle-Zélands . 23 23 23 23 Q 23
Grande-Bretagnet) 2.690 1 1 1 L] 1
Total 5.685 2519 2,519 2519 o 2.519
Groupe 3; Balglquesy . . . . 581 T34 735 734 -t 734
Canada® . . . .. 192 5 -] 5 _ 1 6
Pays-Bas . . . . . 988 578 506 500 - ] 800
Etats-Unis®) . . . 14.512 22737 22.726 21.938 — 788 21973
Total 16.283 24.051 23.973 23177 — 796 22.413
Total
des réserves visibles™ . [ 25.200 30.000 31.000 31.300 + 300 31.500
Evaluation
des réserves invisibles . * 3.500 3.500 4.100 + BCO 4,300
Total des réserves
visibles et invisibles . . * 33.500 34.500 35.400 + 900 35.800
7 tes chiffres pour la fin de 1938, 1942 &t 1943 comprennant I'cr de la banque cantrale détenu A I'étranger et I'or ap-
partenant au Fonds de stabillsation de I'Argentine, 5 Fln aveil 1936,
%) Augmentstlon due principal t 4 Mincluslon d'or détenu pour le compts de I'lnstitut des devises élrangéres.
4 Mon comprls I'or du Fonds d'égalisation des chang solt $759 milllone en septembre 1938 ot $151 mililons au
1¢r septembre 1041, #) Tehécoslovaquis.

4 Mon comprls I'or détenu par le Trésor, solt $§44 milllons en décembre 1938 et $17 milllons en décembra 1941,

) En mal 1940, or apparienant & |a Bangue du Canada transféré au Bureau de Contrile des devises étrangdres, L'or
déclarg ultérlaurement est l'or dét par la ministre des fi

N Non compris I'or détenu av Fonds de stabilisation: § 80 mlilionas en décembre 1938, $25 milllons en décembre 1941,
$12 mlllicns en décembre 1942 of $43 millions en décembre 1943, ) Evaluatlon partfella,

#) Chiffres évaluds et comprenant d'autres pays &galement (mais non I'ULLR.S.5.). « Chiffres non disponibles.
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En juin 1944, les réserves d'or invisibles représentaient peut-étre environ
un huititme du stock d’or monétaire du monde entier, la proportion s'étant
légérement relevée depuis 1942, époque 3 laquelle elles en représentaient
environ un dixiéme.

Les pays dont les situations font apparaitre une augmen-
tation de leurs réserves d’or en 1943 font partie des trois groupes
suivants (qui ne s'excluent pas mutuellement):

1. Pays de I'’Amérique latine (Mexique, BréSII Colombie, Uruguay, Venezuela,

Chili, Pérou et Argentine);

2. Pays neutres (Suisse, Suéde, Espagne, Turquie, Iran et Argentine);
3. Pays producteurs d'or (Mexique, Roumanie et Afrique du Sud).

Mais il ne faut pas considérer que cette liste indique la totalité des
mouvements effectifs en 1943, vu que plusieurs pays n'ont rendu que partielle-
ment compte des changements intervenus dans leurs réserves d’or. On sait,
par exemple, que le Portugal (resté neutre pendant la guerre) a considérable-
ment accru son stock d'or depuis 1939, mais les chiffres de ses réserves d'or
publiés n’ont pour ainsi dire pas varié. De plus, on sait que plusieurs pays
de 'Amérique latine possédent de I'or qui ne figure pas séparément dans
leurs situations. Les chiffres suivants ont été établis A titre privé, d’aprés les
renseignements dont on dispose donnant le total des réserves d'or et des
devises étrangeres que les pays de I’Amérique latine détiennent aux Etats-Unis.

Réserves d'or et de devises étrangéres des pays de I’'Amérique latine*

Fin de Augmentation en
Pays 1939 J 1941 1942 19432 1942 1943
Millions de dollars

Argentine . . . . . ... 592 568 721 1.088 + 153 + 387
Brésit ... ... ..., &7 104 238 525 + 134 + 287
Mexique . . . . ... .. 34 53 72 250 + 19 + 178
Cuba ., .......... 22 40 127 226 + 87 + 99
Uruguay . . . . . . . .. 75 111 95 146 — 186) + 51
Colomble .. .. .. .. 26 22 62 114 + 40 + B2
Venszuela . . . .. ... 52 52 76 101 + 24 + 25
Chiti , . ... ...... 36 41 56 a5 + 15 + 20
Pérou . .. ....... 19 22 31 35 + -] + 4
Bollvle . . . .. ... .. 5 16 21 22 + 3 + i
Salvador . . . . . . ... =] 2 14 21 + 5 + 7
Guatémala . . . . . ., . 9 13 20 20 + 7 [¢]
Equateur . . . . .. .., . 3 8 14 19 + 6 + &
Costa.Rica . . . ... .. 2 3 1 16 + 8 + s
Républiqus Dominlcaine , 1) 6 9 13 + 3 + 4
Baith .. ......... 3 5 5 8 ] + 3

Total 253 1.073 1.572 2,689 + 499 +1.117

* Ce tehloau st prls av Bullatin do la Mational City Bank de New-York d'avell 1944 qui souligne qua «les chiffres figurant
dans ls tableau sont cependani loin d'atre définitifs ou compleis. La diversitd des cours de change auxquels I'or et les
fonds éirangers sont acquls ou transférés dans quelques pays empéche de volir toujours nettement quel st le cours e
plus roprésentatif auguel || conviendrait d'opdrer |a convarsion -en dollars, Dans d'autres cas, les gouvernsments, les
banques privées et les parficullers conservent & ["éfranger des fonds considdrables qui ne figurent dans aucune situation
réguliérs. Les billets Yibelléz en dollars clrculant an méme lemps que les monnales iocales dans divers pays das An\illes
at da I'Amériqus centrale constituent éga1amant un acilf latent on devises étrangéres, En Il est probabl
beautoup plus éxact qua, vers la fin de I'anpée dernltre, I'gr, |65 soldes an devises étrangdres et les bilats Hbellés en
dollars qu! 58 irouvalent daps les pays de I"Amériqus latine représentalent au total §3 milliards au molns plulst que
$2.700 millions.» 1] Chiffres non disponiblas. 2y Evaluations pariizlles,
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L’or et les soldes en devises étrangéres des pays de 'Amérique latine ont
continué de s’accumuler en 1944 et 'on a pensé qu'ils atteindraient 4 milliards
de dollars a la fin de cette année. Quelques-uns de ces pays, Cuba et le Brésil
par exemple, ont conclu avec les autorités de Washington des accords relatifs
a la conversion graduelle en or de leurs soldes en dollars.

En aott 1944, le Trésor des Etats-Unis a temporairement bloqué l'or
détenu par I’Argentine aux Etats-Unis & des conditions semblables a celles
déja appliquées a quelques autres pays neutres. On a évalué qu'environ un
tiers des réserves d'or et de devises étrangéres de I'Argentine a été affecté par
cette mesure,

Par un décret du 7 octobre 1944, toutes les transactions en or ainsi que
le transport d'or ont été interdits en France sans une autorisation de la
Banque de France. Par le méme décret, les réserves d'or des sociétés ont da
étre déposées a la Banque de France.

En vertu d'un accord conclu en octobre 1944, la Banque de France s'est
engagée 4 remettre 4 la Banque Nationale de Belgique de I'or 4 concurrence .
de 223.400.000 dollars, en remboursement d’un dépét d'or fait en 1940 et qui,
dans l'intervalle, avait été redéposé A la Reichsbank. En décembre 1944, ledit
montant a &té transféré du stock d’or sous dossier de la France au stock d’or
sous dossier de la Belgique a4 la Banque de Réserve Fédérale a New-York.

Parmi les pays neutres, les chiffres relatifs & la Suisse et 4 la Suede font
apparaitre des augmentations sensibles dans les réserves monétaires des banques
centrales, et, en outre, les réserves d'or du Trésor fédéral suisse se sont accrues,
comme il est mentionné a la note de la page 48. La Banque Nationale
Suisse a poursuivi sa politique consistant & ne conserver qu'un minimum de

devises étrangéres, les ad-
Réserves monétaires

ditions aux réserves étant 4o 13 Suisse et de la Subde de 1940 & 1943,
faites sous forme d’or.

Dovlses
J . or Total
Le tableau fait appa Chiffres de fin de mols étrangdros
raitre pour 1943 une aug- Milllons d°unités monétalres
\ . nationalas
mentation de 111 millions
. Banque Nationale Sulsse
de couronnes suédoises dans 1940 Décembre . . . Fr.s. | 2,173 967 3.170
N 1841 » L. L. 679 »
les réserves -de devises e Py 63 328
. 1943 P e 4173 a9 4.256
étrangéres de la Banque 1948 > 4,554 102 4.666
de Suéde- Cette aug" Banque de Suéde
mentation n'avait, toutefois, 1940 Décembre , , Crs.7) 672 839 1.811
s 1941 2 038 B73 1.810
qu’un caractére formel, re- 1942 2 1.407 &40 2.047
1943 L 1.627 751 2.378
présentant un transfert . 1944 Juin. . . . . . ... 1.813 65712) 2470

aux SOldES en dollars, de 1) Au cours du Jour de P'or st des devises éirangdres. 2) Evaluations,
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placements & court terme sur le marché de New-York, les premiers étant compris
dans la réserve de devises étrangéres de la banque {conformément au réglement
assez rigide sur l'inclusion des actifs dans la couverture légale de Ia Banque de
Suéde) et les derniers ne I'étant pas. Une partie de 'augmentation du stock d’or
provient de la production d’or du pays, qui s'est élevée a environ 25 millions
de couronnes suédoises en 1943, L'afflux net d’or et de devises étrangeres
a la Banque de Suéde en 1943 représente un montant de 290 millions de
couronnes. Les banques privées suédoises semblent avoir accru de 8 millions
de couronnes leurs engagements nets envers Pétranger, de sorte que l'afflux
net d'or et de devises étrangéres s'est élevé pour toutes les banques suédoises
& environ 282 millions en 1943. Pendant la méme année, on é&value i bien
prés de 200 millions de couronnes l'excédent des articles courants de la ba-
lance des comptes de la Suéde, contre un excédent de 260 millions en 1942
et de 390 millions en 1941. Divers postes dans les mouvements de capitaux,
comprenant des remboursements par I'Allemagne d’anciens crédits d’exportation,
semblent avoir donné des recettes nettes s'élevant a environ 70 millions de
couronnes.

Tandis que de nombreux pays ont acquis de l'or au cours de 1943, un
seul pays — les Etats-Unis — accuse une perte considérable, atteignant en
fait 788 millions de dollars, soit approximativement la valeur de 'or produit
pendant I'année en dehors de 'U.R.S.8. et des régions placées sous la domi-
nation du Japon. Cette perte est survenue aprés une diminution de 11 millions
de dollars enregistrée en 1942, On ne sait pas exactement combien d'or les
Etats-Unis ont requ de 'étranger ni combien ils en ont ensuite utilisé pour des
payements 2 I'étranger, mais le Bulletin de la National City Bank de New-York
de janvier 1944 dit: «Si l'on tient compte de notre nouvelle production et de
nos importations d'or, la perte globale au cours des deux derniéres années s'est
probablement plus rapprochée de 1.300 millions de dollars que de 800 millions».
Pour I'année 1943 seulement, il semble que le montant n’ait pas atteint moins
de 1 milliard de dollars.

Les ventes d’or des Etats-Unis ont fourni les fonds nécessaires pour payer
I'excédent des importations au comptant (qui atteignait 600 millions de dollars
par an & la fin de 1943) et pour subvenir aux frais des représentations diplo-
matiques et autres frais semblables, en méme temps que pour couvrir les
dépenses effectives de guerre a l'étranger, comme dans le cas de I'Inde, et les
livraisons d’or pour donner suite aux octrois de crédits, & la Chine par
exemple. Il est intéressant de noter que pendant la premitre guerre mondiale
les Etats-Unis ont accru leur stock d'or monétaire jusqu’en juin 1917, soit
jusqu’a ce que le pays lui-méme ait été entrainé dans la guerre, mais qu'a
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partir de cette date et jusqu'a la fin de 1920 le stock d’or a diminué de prés
de 500 millions de dollars (3 l'ancien prix de 20,67 dollars I'once; au prix de
35 dollars I'once la diminution aurait méme atteint plus de 800 millions). Dans
les deux guerres, les Etats-Unis, tout comme les autres pays, ont trouvé dans
lor le moyen de subvenir 2 leurs payements urgents & I'étranger, la demande
étant suffisante méme lorsque les Etats-Unis eurent non seulement cessé d’ache-
ter Por, mais mettaient effectivement sur le marché une partie de leur propre
stock. Pendant la dernitére guerre, toutefois, la perte neite n'a jamais été en
une seule année aussi forte qu'en 1943. Avant cette guerre, la diminution la
plus marquée du stock d’or monétaire des Etats-Unis en l'espace d'un an a été
constatée en 1933, lorsque la perte nette s'est élevée a 587 millions de dollars
(au nouveau prix de 35 dollars I'once).

La diminution du stock d’or des Etats-Unis a méme été plus marquée en
1944, atteignant 1.113 millions de dollars pour les trois premiers trimestres de
Yannée; pendant le méme temps, Por placé sous dossier pour compte étranger
a augmenté de 356 millions, ce qui semblerait indiquer que pendant cette
période un montant net d'or denviron 700 millions de dollars a été
effectivement exporté des Etats-Unis. C'est le contraire de ce qui s'est produit
en 1943, car alors la diminution de 788 millions de dollars du stock d’or moné-
taire des Etats-Unis a eu pour contrepartie une augmentation de 804 millions
du montant d’or sous dossier. A la fin de septembre 1944, l'or déposé
sous dossier pour compte étranger dans les banques de Réserve Fédérale
atteignait 3.834 millions
de dollars, montant le

Etats-Unis: Or sous dossier pour compte étranger
dans les banques de Réserve Fédérale,

plus élevé jamats atteint. Données mensuelles en milllons ds dollars.

Il est intéressant de rap. | *% o
peler que depuis 1936 |3 23500
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menter le montant d'or | 250 {2500
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Depuis 1941, des pays autres que les Etats-Unis ont fait des
additions notables & leurs réserves d’or par absorption de la production cou-
rante et en conséquence du fléchissement des réserves américaines.
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Réserves d’or aux Etats-Unis et dans les autres pays.

1928 Fin de Juin
Réserves d'on & §20.07 1941 | 1942 | 1943 1944
[rllllards) Milllards de dofllars &4 § 35 'onca
Efats-Unmis . . . . . . . .. ... .. .. . 3,9 22,7 22,7 21,9 21,2
Auttes PaAYS . . . . . .. ... u ., . 6,3 10,8 11,8 13,6 14,7
Total des rdserves d’or visibles ot -

invisibles. . . . . . ... ...... 10,2 33,5 24,5 35,4 35,8

Pourcentage des la part des Etats-Unis ., 3% 68 113 62 59

Le pourcentage de la part des Etats-Unis dans les stocks d'or monétaires
du monde entier est tombé de 68 en 1941 a 59 en juin 1944. A cette
derniére date, les réserves d'or des pays autres que les Etats-Unis dépassaient
le double de leurs réserves en 1928 (exprimées, dans chaque cas, en dollars
de I'époque).

En plus de l'or, les réserves monétaires en dehors des Etats-Unis com-
prennent des montants considérables de devises étrangeres; daprés le
Bulletin de la Réserve Fédérale (pour novembre 1944), les banques centrales
étrangéres et les Trésors étrangers détenaient ainsi en dollars des Etats-Unis
un peu plus de 3 milliards en juin 1944. A cette date, les étrangers autres
que les banques centrales et les Trésors détenaient un montant additionnel
d’environ 2.500 millions, sous la forme de dépots en banque (valeurs a
court terme comprises). Compte tenu de ces ressources additionnelles, les ré-
serves financiéres liquides d’or et de dollars appartenant a des pays autres
que‘ les Etats-Unis auraient atteint environ 20 milliards de dollars, c¢’est-a-dire
qu'elles auraient presque été du méme ordre de grandeur que les réserves d’or
des Etats-Unis eux-mémes.

En 1943, environ 800 millions de dollars ont é&té obtenus sur la pro-
duction courante d’or en dehors de 'U.R.S.S. et des régions placées sous
la domination . du Japon, qui, avec les 788 millions provenant du stock d'or
monétaire des Etats-Unis, ont donné un total d'environ 1.600 millions, mais
des montants additionnels semblent avoir été disponibles (peut-dtre sur la
production russe). Comme le montre le tableau de la page 131, les accroisse-
ments visibles des réserves d'or de quinze pays ont atteint environ 1.100
millions de dollars en 1943. La plus grande partie de I'or dont I'emploi n’est
pas ainsi expliqué a sans aucun doute été absorbée par les réserves moné-
taires, du fait d'additions non déclarées. Il semblerait qu'un certain montant,
peut-étre croissant, ait été pris par les arts et l'industrie, tandis que l'or a
trouvé un nouveau débouché dans les ventes des banques centrales et

des trésoreries au public en vue, principalement, de neutraliser les
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tendances inflationnistes. Aprés des années d’effort pour retirer les piéces d'or
de la circulation et empécher la thésaurisation privée, ce renversement de
politique présente un int&rét évident.

Dans l'Inde britannique, la population agricole manque en général
de confiance dans les billets de banque (une des causes de cette défiance étant
que le papier peut tre mangé par les fourmis), Elle n'est pas non plus fami-
liarisée avec l'usage des facilités bancaires. Il lui faut, en échange de ses pro-
duits, des marchandises, de l'or ou de I'argent; mais en temps de guerre, il
est difficile de continuer & fournir des articles manufacturés et la circulation
des billets était passée d'environ 2 milliards de roupies en 1939 & prés de 9 mil-
liards au début de 1944, Dans ces circonstances, les paysans indiens ont eu
tendance & ne pas vendre leurs produits et c’est 12 une des causes des diffi-
cultés de la situation alimentaire dans I'Inde. Sur la recommandation d’une com~
mission nommée spécialement, le gouvernement de I'lnde a décidé, au cours
de I'été de 1943, de mettre de l'or sur le ‘marché de Bombay. On espérait
amener ainsi les fermiers 4 vendre une plus grande quantité de leurs pro-
duits et aceroitre par la I'approvisionnement effectif sur le marché, ce qui et
contribué & enrayer une hausse des prix. Mais on espérait également que la
vente d’or servirait de deux autres maniéres a arréter 'inflation:

1. Les ventes d’or retirent du pouvoir monétaire d’achat du marché; mais
'excédent de pouvoir d’achat est considérable et les ventes sont nécessaire-
ment restreintes. Depuis le 17 aolt 1943, date & laquelle le programme
de vente officiel est devenu le facteur décisif du marché, jusqu’au milieu
de janvier 1944, les ventes auraient atteint environ 3.500.000 tolas, a
des prix allant de 87 a 71 roupies pour un tola, le produit des ventes
atteignant ainsi au total 280 millions de roupies, soit 20 millions de livres
sterling. Ce montant n’est pas élevé en soi, étant donné le renforcement
constant du pouvoir d'achat résultant des dépenses de guerre dans |'Inde;
mais il se peut que les ventes d'or absorbent les fonds les plus instables
et les plus dangereux du marché.

2. Les ventes contribuent & empécher une hausse du prix de l'or coté sur
le marché libre. De cette maniére, elles atténuent le danger psychologique
d'une hausse du prix de l'or susceptible de fixer lattention du publie,
lequel est enclin & le considérer comme la vraie mesure de la valeur
intrinséque de la monnaie, méme lorsqu’il ne fait que refléter un volume
de transactions relativement faible,

Ainsi que le montre le graphique suivant, le prix de For s'est mis & monter
A la fin de 1941, atteignant un maximum en mai 1943 a plus du dauble de la
parité de la roupie. Pendant ce mois, le gouvernement a imposé un certain
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nombre de mesures anti-inflation-

Prix de I'or & Bombay. . . ..

Prix 1s plus haut et ls plus bas de chaque mois, nistes, dont I'interdiction des emprunts
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montants qu’elles vendaient; il en est

résulté une marge entre le prix officiel de vente et le prix du marché pour Vor,
Mais une semaine ne s'était pas écoulée que la banque avait cessé de coter un
prix fixe, se déclarant préte & vendre 100.000 tolas (équivalent de 37.500 onces)
par jour et demandant des offres pour le métal. Aprés avoir touché 80 roupies
12 annas, le prix du marché est redescendu entre 71 et 72 roupies en juin. Les
mouvements du prix ont été de méme influencés par les changements survenus
dans la situation militaire, le prix baissant lorsque le danger d'une invasion
s'atténuait pour I'Inde. Ef, sous linfluence des événements militaires de I'été
de 1944, le prix est tombé rapidement a 68 roupies et, dans le courant de
I'automne, & 61 roupies, le mouvement de baisse étant renforcé par une aug-
mentation de 30.000 3 50.000 tolas des offres quotidiennes d'or pour le compte
de I'Etat. Mais vers la fin de l'année, quand on crut pendant un certain
temps que la fin de la guerre dans le Pacifique pourrait se faire attendre,
le prix de l'or a fait un bond soudain a 78 roupies — chiffre qui n'était pas
trés éloigné du cours le plus haut, précédemment atteint dans l'année.

Les ventes d'or n'ont pas affecté les réserves de la Banque de Réserve
de PInde; on croit savoir que de l'or provenant de 'Afrique du Sud a été
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vendu en vertu d’arrangements conclus avec le gouvernement britannique (qui
s'est ainsi trouvé en mesure de ralentir quelque peu l'accroissement de sa
dette-sterling envers l'lnde} et plus tard également en vertu d'arrangements
conclus avec le gouvernement américain.

Il a é&é de méme vendu dans I'Inde de 'argent métal pour compte
officiel, les offres quotidiennes ayant é&té portées de 100 a 200 lingots pendant
Pautomne de 1944. Le prix en est alors tombé de 119 roupies 4 annas
a4 116 roupies pour 100 tolas, le prix le plus haut de I'année coté précé-
demment ayant été 140 roupies. Conformément au mouvement des cours de
I'or, le prix de largent est monté d'un mouvement paralltle vers la fin de
I'année, le chiffre de 135 roupies étant atteint. Pendant I’été de 1944, I'Inde
en a recu 100 millions d’onces sous forme de livraisons «prét-bail» des Etats-
Unis, mais il a été annoncé que cet argent servirait exclusivement & la frappe.

L’exemple de PInde a été suivi par un certain nombre d’autres pays
et, en particulier, par 'Egypte ou 'on a de méme constaté un accroissement
marqué de la circulation des hillets, passée de 26 millions de livres égyptiennes
en 1939 a 96 millions a la fin de 1943. Pendant quelques mois le prix de l'or
au Caire a suivi d’assez prés les mouvements du prix & Bombay, bien qu'aucun
rapport direct n'ait existé entre ces deux marchés. Mais en juin 1944, le gou-
vernement égyptien a renversé sa politique et suspendu les ventes officielles
d'or. En Turquie également, certains montants d’or ont &té€ vendus au public
en vue d'arréter la hausse des cours sur le marché libre.

La Suisse est un autre pays dont les autorités ont décidé de vendre
de l'or au public en 1943, En décembre de 'année précédente, le droit de faire
le commerce de l'or monnayé et en lingots avait été limité aux entreprises
spécialement autorisées et des prix maxima avaient été en méme temps fixés -
pour ces lingots et ces pitces de monnaie. La Banque Nationale Suisse a dit
dans son rapport annuel pour 1943 que «ces mesures ont donné d’heureux
résultats. La Banque a entravé le marché noir en cédant au public de faibles
quantités de monnaies d'or; par 13, elle cherchait aussi & immobiliser les dis-
ponibilités du marché»,

Ces différentes ventes d'or, qui ont été€ incidemment tout & fait avanta-
geuses pour les vendeurs, n'ont pas eu en général pour corollaire un relache-
ment des restrictions existantes. Bien au contraire, il est arrivé que des restrice-
tions supplémentaires aient été imposées {dans I'Inde par exemple) en vue
d'éliminer entre autres les spéculations sur 'or. En Hongrie, de nouvelles
réglementations, édictées en mars 1943, ont soumis le commerce de Por a de
nouvelles restrictions; les commergants ont di informer les autorités avant la
fin de ce mois; toute utilisation industrielle de l'or a été également interdite
en dehors de l'art dentaire et de la fabrication des alliances. En Syrie et au
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Liban, le commerce privé de l'or a été prohibé. et les avances et emprunts
garantis par de l'or ainsi que les opérations sur or a terme ont été défendus.
Au Mexique, les importations et exportations d'or par tout autre que la
banque centrale ont été interdites en avril 1944, cette concentration ayant
pour objet de faciliter le contréle de I'Etat et 'achat d’or au public. Par une
mesure antéricure prise dés avril 1943, la Banque du Mexique s'est déclarée
préte a livrer des pi2ces d'or en échange de pesos-papier et de piéces d’argent,
I'argent métal étant destiné aux livraisons d’argent aux Etats-Unis.

Il convient toutefois de mentionner qu'en 1943 un pays — la Chine —
a aboli les restrictions existant sur I'achat et la vente d’or, tout en maintenant
I'interdiction d’exportation. Le gouvernement de Tchoungking espérait que la
libre circulation de l'or contribuerait 4 réduire le volume du papier-monnaie
entre les mains du public. En septembre 1943, le gouvernement des Etats-Unis
a livré pour 200 millions de dollars d'or & la Chine de Tchoungking, en verse-
ment partiel du crédit de 500 millions de dollars consenti en 1942, Le prix
officiel de U'or en Chine est de 700 yuan l'once, mais l'or a été coté & 11.000
yuan l'once sur le marché libre, soit 16 fois le prix officiel. On sait que le
gouvernement de Tchoungking a vendu sur le marché libre une certaine fraction
de l'or regu, ce qui lui a permis de mettre la main sur de grandes quantités de
monnaie. Les importations que pouvait encore faire la Chine consistant presque
entiérement en livraisons «prét-bail», le gouvernement de Tchoungking n’a pas
eu besoin d’or & cette époque pour ses payements a I'étranger.

Bien que les diverses mesures exposées plus haut puissent n’avoir aucune
importance particuliére d'un point de vue général, on peut les considérer
comme les signes d’une confiance ferme dans l'or en tant qu’actif de valeur
stable. La Banque Nationale Suisse dit dans son rapport annuel pour 1943
qu’ «en raison des possibilités restreintes d'utiliser les devises dans les transac-
tions internationales, 'or a conservé, tout spécialement en temps de guerre,
son role de moyen destiné a régler les soldes de la balance des payements»,
C'est ainsi que la Suisse a dit céder de l'or & quelques pays pour payer des
importations et des frais de transport, et pour se procurer des devises; d'autre
part, elle a recu de l'or non seulement d’outre-mer, mais aussi de pays euro-
péens dont les banques centrales devaient vendre de l'or pour obtenir les mon-
tants en francs suisses dont elles avaient besoin.

3. ETUDE DU PROBLEME DE L'OR EN DIVERS PAYS,

Au cours de la discussion des plans monétaires relatifs & la période
d’aprés-guerre on s'est particuli¢rement occupé du réle futur de Vor. Les opinions
sur ce sujet sont sans aucun doute diverses & l'intérieur de chaque pays, et
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non seulement parmi les experts, mais encore dans le public, qui s’est intéressé
vivement & ces questions. Mais une grande homogénéité caractérise I'étude de
ce probléme dans un grand nombre de pays et I'analyse révéle en général que
les expériences faites par les pays en question pendant la période d'entre les
deux guerres expliquent cette attitude. Les souvenirs sont tenaces en matiére
d’expériences monétaires, surtout quand les relations sociales ont été profondé-
ment affectées, Nous dirons, a4 titre d’exemple particulier, que pendant tout le
XIXéme sigcle la nation francaise est restée sous l'impression pénible des deux
expériences monétaires du siécle précédent: la banque d’émission fondée par
John Law en 1716 et V'« assignat» de la Révolution. Ces deux expériences ont
abouti & une inflation désastreuse et, depuis lors, le peuple frangais considére
avec méfiance toute émission de papier-monnaie non garantie par une forte
couverture métallique.

D’aprés l'attitude que leur dictent les expériences faites de 1919 a 1939
les pays peuvent se grouper en au moins quatre classes distinctes:

1. Les Etats-Unis forment une classe & part. La puissante expansion
économique de ce pays depuis le début du siécle dernier et sa transformation
en pays créancier aprés la guerre de 1914—1918 Iui ont donné conscience de
son importance dans les affaires internationales; en 1929, quarante pour-cent du
total pour le monde entier des différents revenus nationaux ont été produits &
Pintérieur de ses frontidres et son industrie a fourni plus de quarante pour-cent
de la production mondiale courante de matiéres premiéres. Mais I'opinion pu-
blique américaine a également pris conscience de ia vulnérabilité de V'économie
du pays; contrairement aux espoirs d’'un grand nombre de leurs citoyens, les
Etats-Unis n’ont en aucune maniére &té a 'abri des bouleversements monétaires
qui se sont produits dans d'autres parties du monde. Il a méme semblé que la
dépréciation monétaire a été un moyen de redressement plus efficace dans les
petits pays, étant donné qu'ils ont plus facilement aligné leurs prix de revient
et de vente aux conditions des marchés mondiaux, alors que la dévaluation
monétaire, lorsqu’elle a été poussée trop loin, a été une cause évidente de
difficultés pour les Etats-Unis. Pour se protéger contre les modifications
monétaires de I'étranger qui pourraient étre nuisibles aux intéréts américains,
I'opinion publique dans tous les milieux, officiels et autres aux Etats-Unis, a
cherché & circonscrire autant que possible le risque de dépréciation dans les
autres pays; d’ou son insistance marquée sur le lien monétaire de Por. (Il serait
erroné de considérer que les Etats-Unis ne tiennent 4 I'or que parce qu'ils en
possédent des stocks considérables.)

Mais il se peut que, préoccupée du maintien de la stabilité des changes,
l'opinion publique aux Etats-Unis ne voie pas qu'une teneur en or fixe pour
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diverses unités monétaires, le dollar compris, n’a pas nécessairement pour effet
la stabilité des prix des marchandises. Avant 1914, on avait tout lieu d'admettre
qu'il existait un lien naturel entre I'approvisionnement courant en or et la tendance
réelle des prix de revient et de vente, compte tenu des complexités du systéme
de crédit et des modalités habituelles de payement dans les différents pays.
Mais, lors des convulsions monétaires des années 1914 4 1922, on ne pouvait
plus I'admettre. Les prix de gros des marchandises exprimés en or s'étaient,
en 1927, stabilisés & un niveau supérieur d’environ 40 & 50%, a ceux de 1914,
le colit de la vie ayant augmenté de 60 a 70°%), et les salaires, en de nombreux
pays, jusqu'a 80 et 100%, par rapport & 1914. Ces augmentations ont eu pour
effet de gonfler les chiffres du revenu national. Il semble que le revenu national
global de tous les pays & étalon-or d'’Europe (Russie comprise), d’Amérique du
Nord et d’Amérique du Sud, d’Afrique, d'Australie et du Japon ait approché
de 95 milliards de dollars en 1913 et de 200 milliards en 1929 (d'aprés des
évaluations en général soigneusement calculées). De 1914 & 1929, il y a eu une
réelle amélioration du volume de la production en méme temps qu’un accroisse-
ment d'environ 25 a 30°%, des marchandises et des services, le surplus de I'aug-
mentation du revenu national étant représenté par la hausse des prix exprimant
la diminution du pouvoir d'achat de I'or. La fraction de la production courante
d’or destinée & des fins monétaires a été en 1913 d'environ 250 millions de dollars
et légérement inférieure, soit 230 millions, en 1929. Alors que, du point de vue
monétaire, les revenus nationaux avaient augmenté de plus de 100%,, la valeur
de I'approvisionnement courant en or avait diminué de prés de 10%,. En con-
séquence, 'or nouvellement extrait a beaucoup moins contribué en 1929 qu'en
1913 a accroitre le volume du pouvoir d’achat de la monnaie. On I'a, naturelle-
ment, reconnu a cette époque, la question d'une «pénurie d'or» retenant
I'attention de la conférence de Génes en 1922 et de la Délégation de l'or de
la Société des Nations de 1929 & 1931, On craignait, et les experts n’étaient
pas les moins inquiets, qu'une pénurie d’or n’entraindt une baisse des prix, et
ceux qui ont éprouvé ces craintes peuvent certainement arguer en leur faveur
de la baisse brusque des prix survenue aprés 1929, On eit pu imaginer que les
Etats-Unis, possédant des quantités particuliérement considérables d’or, n'avaient
pas & s'inquiéter d'une pénurie éventuelle de ce métal. Mais il ne dépendait
pas deux de n’éire pas affectés par le mouvement des prix dans les autres
pays, et, contrairement & ce que 'on suppose souvent, les Etats-Unis n'ont
re¢u aucun montant net d’or nouvellement extrait pendant les années funestes
de 1924 a 1933, lorsque les prix ont effectivement baissé dans le monde entier.
En fait, le stock d’or monétaire de ce pays atteignait (en monnaie actuelile)
7.400 millions de dollars en 1924 et 6.900 millions en 1933, la production cou-
rante d’or étant absorbée pendant ces années par les réserves monétaires d'un
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grand nombre d’autres pays, en partie parce que beaucoup d'entre eux avaient
stabilisé leur monnaie a4 des taux qui attiraient effectivement l'or, la France
étant le plus important de ceux-ci.

Méme si pendant les derniéres années qui ont précédé et les premitres
qui ont suivi 1930, les Etats-Unis disposaient encore de réserves suffisantes
pour suivre une politique toute personnelle d'expansion de crédit, leurs au-
torités monétaires n’ont regu aucune aide, & cette époque, d'un apport net
d’or nouveau pour accroitre la demande effective de monnaie.

Les six ou sept années qui ont immédiatement suivi I'armistice de novembre
1918 ont été, en général, consacrées aux heureux efforts de reconstruction
financiére et a la suppression des pires restrictions commerciales du temps de
guerre. Elles ont été suivies de trois ou quatre années de redressement con-
sidérable, le commerce et la production accusant un développement annuel
d’au moins 5%, ce qui a suscité de grands espoirs et méme fait croire & une
«prospérité perpétuelle». Les difficultés réelles n'ont commencé qu'en 1929,
Si la guerre actuelle devait étre suivie d'un cycle de conditions économiques
semblables a celles constatées a partir de 1918, la question de la teneur en or
appropriée des principales monnaies ne se poserait que lorsque la capacité
productive paraitrait & houveau excessive, c’est-d-dire seulement plusieurs
années aprds le retour a l'état de paix. Il n'y aura donc pas lieu de se pré-
occuper de cet aspect de la question de I'or dés la fin de Ia guerre. Mais si
les prix des marchandises revenaient 3 un niveau tel que le stock d'or risquat
d’étre insuffisant, tous les pays, et les Etats-Unis non moins que les autres,
auraient intérét a trouver au probléme une solution commune, de maniére a
&viter une répétition de la déflation catastrophique dont le début remonte
a 1929.

2. En Grande-Bretagne, une écrasante majorité de l'opinion publique
est convaincue que le retour a l'or en 1925 a indiment entravé le progres
économique du pays, et que seule la liberté d’action due & la suspension des
payements en or en 1931 a permis a la Grande-Bretagne de recouvrer en
grande partie son activité nationale, et cela de maniére tout & fait remarquable
dans l'industrie du batiment. On en conclut en général que la Grande-Bretagne
devrait veiller soigneusement a4 ne pas se laisser imposer & nouveau un étalon-or
international.

L'opinion britannique ne semble pas reprocher principalement au retour
a4 Por en 1925 d'avoir été trop brusqué ou prématuré, c'est-a-dire de s’étre
produit & une époque oll, d’aprés la plupart des indices, les prix en Grande-
Bretagne dépassaient encore d’environ 10°%, ceux des Etats-Unis, mais d’avoir
adopté un lien trop fixe avec I'or, En effet, en dehors de toute question de
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savoir si le cours de change particulier adopté en 1925 convenait ou non, le
public en Grande-Bretagne semble penser que «l'or a mal rempli son réle»
entre les deux guerres et que le rattachement de la monnaie a 'or a &€ la
cause de difficultés tout & fait inutiles. Il est donc hostile &4 un tel rattache-
ment pour l'avenir, convaincu qu'une grande liberté d’action sera nécessaire
lorsqu’il s'agira d’appliquer une politique économique et monétaire destinée a
procurer un haut degré d'emploi. Quant a la poursuite d'une telle politique,
le public britannique a évidemment grande confiance en la sagesse de ses
propres organismes politiques et autres institutions, étant prét & leur accorder
tous les pouvoirs discrétionnaires nécessaires pour prendre les mesures requises.

La conviction du public britannique qu'il serait avantageux d'arriver a2 un
accord pour l'adoption d'une monnaie «élastique» se fonde, dans une large
mesure, sur les importantes améliorations économiques et sociales réalisées en
Grande-Bretagne au cours des années qui ont suivi la suspension des payements
en or, en 1931. On n'a jamais constaté le moindre indice d’'un manque de
confiance en la monnaie, pour la raison entre autres que les prix des mar-
chandises britanniques ont trés peu augmenté — moins en vérité que la plupart
des personnes bien informées n’avaient tenu pour vraisemblable — aussi la livre
est-elle incontestablement restée une livre dans les transactions de la vie quo-~
tidienne. Sur les marchés mondiaux, les prix des marchandises ont suivi le
cours de la livre sterling plutét que celui de l'or; il a naturellement &é de ce
fait plus facile de soutenir le pouvoir d’achat de la livre,

On ne se rend peut-étre pas toujours pleinement compte que la tournure
prise par les affaires britanniques et mondiales aprés la suspension des payements
en or en 1931 résultait & maints égards de circonstances assez exceptionnelles,
en partie subordonnées aux conditions spéciales de 'économie mondiale a cette
époque et en partie lides 4 la position de la Grande-Bretagne dans 'Empire
et a sa qualité de gros importateur, Les prix tendaient alors a baisser sur les
marchés mondiaux, de sorte qu'en dépréciant la livre la Grande-Bretagne a,
pour ce qui la concernait, neutralisé une baisse des prix-or plutdt qu'instauré sa
politique propre des prix. L'apparition du «bloc-sterling» a mis & la remorque
de la livre sterling une partie considérable du globe, ce qui a donné force et
cohésion aux prix en vigueur & l'intérieur du bloc et a fait, entre autres, béné-
ficier les pays adhérents de la plupart des avantages de la stabilité des changes,
notamment dans les relations avec la partie du monde dont le commerce les
intéressait le plus. En d'autres termes, la suspension des payements en or en
1931 a fourni a la Grande-Bretagne le moyen, dont elle avait grand besoin,
de maintenir ses prix, au lieu de lui apporter les hausses de prix inopportunes

qui ont été le lot de tant d’autres pays lorsque leur monnaie s’est dépréciée.
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Il est, naturellement, impossible de dire si un pareil concours de circons-
tances peut se reproduire. Mais abstraction faite de toute opinion sur cette
question, il est évident qu’a certains égards la stabilité des changes intéresse
fortement la Grande-Bretagne. Le chancelier de 'Echiquier a nettement indiqué,
au cours d'un débat sur les plans monétaires a la Chambre des Communes en
mai 1944, que la Grande-Bretagne est intéressée au développement du commerce
extérieur et par conséquent aux conditions susceptibles de favoriser ce déve-
loppement, y compris la stabilité des cours des changes. Une telle stabilité doit,
toutefois, comporter une relation assez constante par rapport a l'or. Mais
I'opinion publique en Grande-Bretagne reste trés susceptible sur ce point et
semhle fortement hostile a I'acceptation de tous engagements de portée in-
calculable. Tout en insistant sur Iélasticité qui devra caractériser tout lien
entre la monnaie et l'or, les porte-parole autorisés de Londres semblent désireux
de souligner qu'il est de l'intérét de la Grande-Bretagne d’assurer:la stabilité
nécessaire au développement du commerce international. Il fut un temps ou
ceux qui, en Grande-Bretagne, préconisaient une «économie planifiée », ‘com-
prenant une ample direction gouvernementale du commerce extérieur, semblaient
étre les principaux partisans de Pidée de plans monétaires internationaux, mais,
avec le temps, cette politique a été grandement soutenue aussi p'ar_lg'-s' partisans
de la liberté du commerce la plus grande possible, leur attitude étant com-
mandée par le motif quée tout progrés dans le sens d'une plus grande liberté
commerciale exige l'existence préalable de réserves monétaires adéquates et le
maintien de consultations étroites entre les autorités monétaires des divers pays.

3. Les pays du continent européen qui, aprés la dernidre
guerre, ont subi une inflation désastreuse ou en ont constaté les
conséquences dans les pays voisins sont restés trés désireux de ne pas
devenir les victimes d’'une calamité semblable comme résultat de la guerre
actuelle; ils sont, en général, préts & consentir des sacrifices — méme considé-
rables — pour s'assurer les avantages de la confiance en la monnaie et de cours
de change stables. Les habitants de ces pays ne nieraient pas que des modifi-
cations. du pouvoir d’achat de l'or peuvent étre préjudiciables a la production
et au commerce et provoquer le chémage, mais ils feraient cbserver en méme
temps que la valeur réelle des monnaies non rattachées & 'or a souvent subi
des modifications beaucoup plus profondes. Alors qu'aux Etats-Unis les prix
de gros des marchandises exprimés en or ont baissé de 40°%, & 50%; aprés
1929, les prix exprimés en monnaies-papier ont en maints pays du continent
européen augmenté de 5009, et plus apreés la dernidére guerre. L'inflation, lors-
qu'elle s'est produite, ayant &té en général provoquée par des déficits budgé-
taires non couverts, résultant, par conséquent, d’actes du gouvernement,
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le public dans ces pays ne peut se défendre, lorsqu'il s’agit de monnaie, d’é-
prouver une certaine défiance & 'égard d’un élargissement des pouvoirs de
I’Etat et d’autres organismes qui pourraient permettre & des considérations
d’ordre purement politique de déterminer leurs décisions.

On pourrait soutenir que ces pays se laissent trop influencer par leurs
propres expériences malheureuses (qui semblent, toutefois, menacer certains
d'entre eux de se répéter a la suite de la présente guerre). Peut-étre les pays
en question pourraient-ils croire en une collaboration monétaire sur une base
politique, si elle était internationale et groupait de nombreux gouvernements.
Dans leur désir de reconstituer une ample couverture métallique pour leurs
billets, ces pays doivent se garder d’exagérer leurs demandes d’or par rapport
aux stocks disponibles. Leur attitude peut du moins servir & rappeler 4 tous
que des garanties sont nécessaires contre des émissions abusives de monnaie
pour des fins politiques et que les modifications monétaires, si elles sont pous-
sées au dela de certaines limites, produisent les résultats les plus inopportuns,
laissant des traces qui subsisteront peut-étre pendant des dizaines d’années.

4, Enfin, les pays producteurs d’or ont un intérét évident au main-
tien de 'or comme base monétaire. On peut citer a titre d’exemples de leur
attitude les deux faits suivants:

a. Le Parlement sud-africain a rétabli en 1944 la convertibilité en or des
billets, tout en autorisant, toutefois, le gouvernement a suspendre momentané-
ment ['application de la mesure. Par cette loi, 'Afrique du Sud désirait
évidemment marquer sa préférence pour un systéme semblable autant que
possible & l'ancien étalon-or.

b. Une information du 6 décembre 1943 a reproduit le passage suivant
emprunté a une revue russe: ‘

«En sa qualité de pays participant au commerce extérieur, I'Union
soviétique, au méme titre que I'Angleterre et les Etats-Unis, est intéressée
au maintien de la stabilité des monnaies dans les pays avec lesquels elle
entretient des relations commerciales. Si le commerce des Soviets avec les
autres pays pouvait se faire au moyen d'une monnaie-or, cette circons-
tance faciliterait sans aucun doute les opérations commerciales.»

Il ne faut certes pas considérer cette déclaration comme un plaidoyer en
faveur d'un retour a un étalon-or conventionnel, mais elle contient une nette
reconnaissance des avantages de la stabilité monétaire, en ce qu'elle favorise le
commerce extérieur, et souligne les services que 'or peut rendre & cet égard.

Aprés quatre années de guerre, les pays producteurs d’or ont ressenti les
effets de la hausse du coiit de production. L'Afrique du Sud aurait demandé
au printemps de 1944 que le prix de l'or 2 Londres soit relevé au dela de
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168s. I'once, prix coté depuis septembre 1939. On a toutefois estimé que
la question d'un relévement du prix de I'or & Londres ne se posait pas,
du moins pour le moment; 'Afrique du Sud a eu alors besoin de vendre une
partie de sa production courante aux prix élevés du marché libre pratiqués
dans I'inde britannique. De telles ventes sont tentantes & une époque ot les
marges de bénéfice sont réduites par la hausse des prix de revient, mais il est
de fait qu'd des prix aussi élevés le marché libre dans I'lnde ou ailleurs n’a pu
absorber qu’une fraction de la production totale d’or dans le monde. Les pays
producteurs d’or doivent continuer de considérer les banques centrales et les
Trésors, qui achétent I'or surtout a prix fixe, comme leurs seuls clients certains;
mais ces institutions n’absorberont I'or que si le public en général reste con-
vaincu qu'un systéme dans les arrangements monétaires duquel 1'or tient un
role fonctionne normalement. Insister sur le retour & une orthodoxie dans la-
quelle Pétalon-or représenterait un systéme de régles inflexibles, trop rigides
pour permettre une extension, et représenterait par conséquent une cause de
duperie économique risquerait de contribuer plus que tout a compromettre
I'avenir de I'or comme base monétaire. '

*
& #

Pendant la période de fluctuation des cours des changes qui a suivi
1931, 'or est resté ’élément principal des réserves monétaires,
puisqu'il n’existait pour I'or aucun substitut assurant un degré aussi satisfaisant
de liquidité internationale. 1l va de soi qu'une des principales caractéristiques des
plans monétaires qui ont fait I'objet de récentes discussions a été de chercher
a fixer un niveau de liquidité internationale qui permette aux différents pays de
conclure leurs arrangements commerciaux avec I'étranger sans étre trop souvent
arrétés par 'absence de moyens de payement extérieurs. Pour constituer des
réserves monétaires, des avoirs utilisables dans les échanges internationaux sont
évidemment nécessaires. Si l'on décidait de choisir I'une ou 'autre des monnaies
existantes, les pays accumulant la monnaie en question dépendraient dans une
large mesure des conditions financiéres et autres prévalant dans le pays dont
ils auralent adopté la monnaie. Bien plus, ce pays pourrait méme trouver
parfois dans une telle accumulation, et dans I'emploi des réserves ainsi accu-
mulées qui en serait la conséquence, un facteur de désordre, comme I'a prouvé
la peu brillante expérience de I'étalon de change-or.

Si I'on proposait d'introduire une nouvelle unité «aussi bonne que l'or »,
les autorités monétaires des divers pays devraient accepter cette unité, c’est-
a-dire que les banques centrales devraient échanger leur propre monnaie contre
cette nouvelle unité et, il est & croire, sans limite et sur l'ordre des autres,
puisque tel serait le seul moyen de garantir la reconnaissance internationale
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d'une telle unité monétaire; mais une telle mesure entrainerait trés probable-
ment la plupart des pays plus loin qu'ils ne seraient disposés & aller, Cela
montre quelques-unes des difficultés auxquelles on se heurterait en essayant
de constituer en dehors de l'or une base satisfaisante de liquidité internationale,
Les pays a étalon-or n’assumaient autrefois aucun engagement international
d’acheter de l'or en échange de: leurs propres monnaies (que Iobligation
d’acheter 'or ait ou non été établie par leur législation - nationale, que tout
pays était d’ailleurs libre d’amender). Mais les divers pays ont, en fait, presque
toujours été désireux d’acquérir de. l'or, le considérant comme un actif dont
ils pouvaient en toutes circonstances disposer, le cas échéant, pour leurs propres
payements a . I'étranger; ils ont réservé leur propre liberté d’action, mais pou-
vaient soit refuser de P'acheter, soit en modifier le prix si, d’aventure, I'étranger
leur offrait une trop grande quantité d’or (bien qu'on ait pu hésiter & prendre
de telles mesures en réfléchissant aux conséquences qu'elles pourraient avoir
sur les cours des changes, la situation commerciale, etc., et c'est 13 ce qui
a constitué une garantiec contre toute mesure arbitraire}. Das la dernidre
guerre mondiale, mais plus encore pendant la guerre actuelle, différents pays
n‘ont dans certains cas accepté l'or qu'a certaines conditions; mais méme dans
ces circonstances, la preuve a été faite qu'il est capable de servir de moyen de
payement international et, en temps de guerre, alors que le volume de monnaie
fiduciaire a partout augmenté rapidement, on a maintes et maintes fois préféré
l'or & tout autre moyen de payement international.

L’or a conservé ainsi sa position de fait qui répond a certains besoins
importants d’un systéme monétaire international sans compromettre la souve-
raineté des différents Etats. Clest 14 un avantage qui semble généralement
reconnu et les différents plans monétaires assignent en conséquence a l'or une
fonction importante. Encore faut-il que I'emploi de l'or soit justifié par les ré-
sultats. Jusqu'en 1914, I'étalon-or a sans aucun doute contribué au développe-
ment de l'industrie et du commerce, donc & 'emploi d'un nombre de plus en
plus grand d'ouvriers & des salaires croissants; mais on savait alors qu'a ces
avantages correspondralent des ajustements périodiques des colts destinés a
maintenir dans le systtme un degré de cohésion suffisant et & créer la base
d’une plus grande prospérité. Peut-&tre est-il & craindre maintenant que I'opinion
publique dans plus d’'un pays exige un systéme monétaire qui fonctionne nor-
malement sans qu’il soit jamais besoin de procéder & un ajustement des prix
de revient et des prix de vente. Il faudra certainement aprés la présente guerre
laisser pendant un certain temps les cours des changes chercher leur propre
niveau, pour rétablir un équilibre véritable entre les diverses économies nationales;
mais pour qu'un systtme monétaire — fond€ sur I'or ou non — fonctionne



— 149 —

de maniére satisfaisante, une certaine cohésion est nécessaire, comme les discus-
sions internationales actuelles semblent d’ailleurs le souligner de plus en plus.

La diversité des expériences, et, par suite, des points de vue, des différents
pays en ce qui concerne I'or rend difficile la découverte d'une solution pratique
du probléme monétaire international. 1l est certain qu'une telle solution ne
peut se trouver dans une formule simple, prétendant régir la politique moné-
taire et de crédit dans toutes les circonstances, mais qu’il faut la chercher dans
la ligne d'une consultation permanente sur les questions monétaires, en vue
d’une action individuelle ou concertée, suivant le cas. Il convient de ne pas
cublier que V'étalon-or, tel qu'il a fonctionné avec succes jusqu’en 1914, ne s'est
pas transformé en un syst®me de rdgles bien comprises a la suite d'une sorte
d’évolution inconsciente. Il est de fait qu'une série d’enquétes parlementaires et
autres sur le fonctionnement du systéme monétaire ont &té faites, en Angletetre,
de 1800 environ jusqu'en 1860, et spécialement pendant les deux périodes
décennales qui ont suivi 1840; et leurs conclusions ont été appliquées & la con-
duite pratique des affaires monétaires, ce qui a donné des résultats qu'il faut
considérer comme des plus satisfaisants. Dans son livre’ «Lombard Street»
(publié en 1873), Walter Bagehot a expliqué au monde, sous une forme rela-
tivement accessible & tous et d’une lecture trés facile, le fonctionnement du
systeme tel qu'il est résulté d'une évolution graduelle. Les conditions écono-
miques et autres ne sont plus celles du siécle dernier et il faudra trouver de
nouvelles solutions. On ne peut donc guére: attendre que, dans des circons-
tances nouvelles, un arrangement puisse étre élaboré sur-le-champ, sous une
forme entidrement satisfaisante, capable de soutenir 'épreuve des bons et des
mauvais jours. Mais avec beaucoup de persévérance et d'observation attentive
de 'expérience acquise au cours de toutes ces années difficiles, il devrait &tre
possible de poser les fondements d'un systéme répondant aux besoins de notre
temps.
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V. AIDE MUTUELLE ET « PRET-BAIL», SOLLDES ETRANGERS
AUX ETATS-UNIS, DESINVESTISSEMENT BRITANNIQUE
ET CLEARINGS EUROPEENS.

1. AIDE MUTUELLE ET «PRET-BAIL.

Alors que les pays devenus belligérants représentent plus de quatre-vingt-
quinze pour-cent de la population mondiale, les zones d'hostilités terrestres
effectives ont é&té localisées; il en est résulté que les armes et autres fournitures
doivent souvent &tre utilisées loin de leur centre de fabrication et par des
forces armées autres que celles de la nation productrice, Dans ces circons-
tances, on a adopté pour principe d’employer sur place I'effort de guerre des
pays & proximité des fronts, tandis que d'autres pays, plus &loignés ou dont les
ressources sont plus grandes, servent mieux la cause générale en affectant une
partie de leur production au «pool» commun; en conséquence, on ne devrait
pas permettre i des considérations d'ordre financier de limiter I'aide des pays
alliés entre eux, Le coGt de telles livraisons faites pendant la guerre est
naturellement 2 la charge du pays apportant la contribution et passé au
compte de ses dépenses générales de guerre; mais les avantages obtenus ne
peuvent souvent se traduire en termes de monnaie. Les renseignements publiés
permettent toutefois de se faire une idée générale de l'aide ainsi consentie, en
particulier de Passistance que les nations unies se prétent entre elles.

Pour maintes raisons, la reconnaissance du principe d'aide mutuelle ne
s'est pleinement imposée que par degrés; c’est ainsi que la Grande-Bretagne
a da soutenir son effort de guerre par prélévement sur ses propres ressources
a4 l'étranger et en engageant son crédit. Jusqu'au milieu de 1943, les
payements faits par la Grande-Bretagne aux autres nations unies dépassaient
de plus de 2,250 millions de livres sterling les sommes qu'elle avait regues d’elles
(compte non tenu des accords de «prét-bail» et d’aide mutuelle): cette somme
mesure Pampleur des prélévements opérés par la Grande-Bretagne sur son
stock d'or et ses autres capitaux investis et les engagements contractés par
elle envers les autres membres des nations unies; elle avait dépensé aux Etats-
Unis en dollars et en or, pour des fournitures de toutes natures, la contre-
valeur de 1.500 millions de livres sterling, dont une partie avait été prélevée
sur ses réserves et une autre partie sur les ressources provenant de l'emploi
de livres sterling, par exemple sur 'or acquis en Afrique du Sud par Fannulation
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des dettes de I'Afrique du Sud & Londres, et sur les dollars des Etats Malais
acquis en é&change des livres sterling accumulées & Londres par ces Etats,
Le montant net du «désinvestissement & I'étranger» atteignait 3.365 millions de
livres sterling & la fin de juin 1944 (cf. page 166).

La prodigalité avec laquelle la nation britannique a utilisé sa force pour
la continuation de la guerre a rapidement épuisé ses ressources en or et en
dollars; comme il a été dit dans le treizitme Rapport annuel de la Banque
des Réglements Internationaux (pages 168—169), le début de lannée 1941 a
été 'une des périodes les plus difficiles pour la Grande-Bretagne en ce qui
concerne les payements & Vétranger, plusieurs mesures de caractére urgent
étant devenues nécessaires, y compris le recours & des avances temporaires
consenties par le gouvernement belge et la «Reconstruction Finance Corpora-
tion» des Etats-Unis, afin d’obtenir les fonds liquides permettant de couvrir
les besoins courants en espéces.

Quant au Canada, il a consenti & la conversion en une avance directe
sans intérét au gouvernement britannique, en mars 1942, de soldes accumulés
en livres sterling, d’'une contre-valeur de 700 millions de dollars canadiens, et
fait un don volontaire de 1 milliard de dollars canadiens pour couvrir 'exercice
budgétaire clos en mars 1943. Pour lexercice budgétaire suivant, ¢’est-a-dire
jusqu’en mars 1944, l'idée d’'un don volontaire a été étendue sous forme d’une
premiére loi sur Vaide mutuelle, aux termes de laquelle un nouveau milliard a
été alloué pour couvrir les livraisons de matériel de guerre, en faveur non
seulement de la Grande-Bretagne, mais également des autres nations unies. La
seconde loi sur I'aide mutuelle, s'appliquant & I'exercice budgétaire clos en mars
1945, a été complétée par une série d'accords avec les pays auxquels des four-
nitures de guerre, comprenant des denrées alimentaires essentielles, ont été
envoyées en volume considérable, notamment & la Grande-Bretagne, 2 'U.R.S.S,,
4 lAustralie, 2 la Nouvelle-Zélande, & la Chine et au Comité francais de la Libé-
ration nationale. Ces accords non seulement contenaient un engagement d’aide
réciproque, mais posaient également pour principe que le gouvernement canadien
ne demanderait pas au gouvernement bénéficiaire de lui livrer en échange
des fournitures de guerre, & moins que cette condition ne fit expressément
énoncée. Les marchandises ainsi spécifiées sont peu nombreuses et nettement
définies; elles comprennent des livraisons telles que les cargos et les fourni-
tures qui ne seront pas arrivés & destination a la fin des hostilités. La con-
ception canadienne d’aide mutuelle est donc née de Yidée de don, dégagée de
tous engagements de remboursement, les accords conclus ayant pour base le
principe d'une contribution maximum & leffort de guerre total sans obligation
financiére pour le bénéficiaire.
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Canada: Alde mutuelle, etc.
Livraisens canadiennes aux nations unies de 1939 a 1944,

o : Millions de
Périodes Mode de comfer'lure de§ liv.ralsons dollars canadiens
193941 - Prits sans Intérdt & la Grande-!retagne .............. . 700
Achat des intérdts de la Grande-Bretagne dans V'exploliation d'usines
canadienngs . . . . . . L L . s e e e e e e e e e e . 200
Rapatrigment de |a dette du Dominlen détenus par des Brilanniques T00
Rapatrlement de la dette canadienns privéa détenue par des Britannlques 100
N Total 193941 1.7001)
1942 Don volontalre 4 la Grands-Bretegne 1.000
1943 Mde mutusalle 1.000
1944 | » 800
: : 4.500%
Canada: Exportations?® Canada: Aide mutuelle.¥
Analyse géographlque. Juln 1943 & mars 1944,
Reste de -
Grande- |, Milllons de
Bre. | Empirel Etats. | Autres | 5., Pays béndficlalre dollars canadiens]
Anndes clviles britan- Unls pays
tagne nfque
Grande-Bretagne . . 724
Milllons de dollars canadlens U.RS.S . ... . 23
1939 331 | 104 336 | 126 897 Austraile .. .. .- 2
1840 532 157 416 81 1.186 Autres 'r_‘a'y; """ 2
1641 702 | 300 573 | 63 163 )| | T T T
1942 0 42 . 886 . 2,364 En stock ou en cours
1943 1.033 369 1.149 420 2.897T1 d’expédition . . . 140
1944 | 1.236 330+* | 1.300 575* | 3.440 Total . . . 913

1] Ce tolal comprand las dépenses au comptant faltes par la Grande-Brelagne au Canada avant Vinstitutlon du don velons
talre of, plus tard, du systéme d'aide mutuelle.

7] La total des dépenses de guerre du Canada pendant Ia pérlode couverts par le tableau s'est dlevé 4 15 milllards; un
peu moing d'un tiers du total des ddpenses da guerre comprlses dans le budget a dong &té au tHre des llvraisons aux
natlons unles, ¥ Or non compris.

4 La répartition géographlque des exportations du Canada an 1942 n'a pas &té antidrement publide.

5) D'aprés le premier rapport du Consell de I'alds mutuelle du Canada Couvrant las dlx dernlers mois de I'exarclce financler
clos en mars 1944, * Chiffres provisolres,

Lors de la déclaration de guerre en Europe en septembre 1939, Iattitude
des Etats-Unis avait été déterminée par la loi Johnson de 1934 et la loi de
neutralité de 1937 avec 'amendement qui substituait & I'embargo sur les expor-
tations d’armes les clauses de «cash and carry»; les Etats-Unis étaient donc
disposés a fournir du matériel de guerre contre payement comptant sur une
base strictement commerciale. Des commandes britanniques ont été placées &
ces conditions pendant les dix-huit premiers mois de la guerre, des investisse-
ments considérables étant faits pour accroitre la capacité de production des
fabriques d’armes américaines, tandis qu’en juin 1940 les Etats-Unis eux-mémes
ont commencé l'exécution d'un vaste programme de défense.

Dans ces circonstances, une «loi destinée & favoriser la défense des Etats-
Unis», connue sous le nom de loi de «prét-bail», a ét& votée en mars 1941:
les articles destinés & la défense nationale pouvaient étre fournis-a bail, prétés
ou autrement transférés et un remboursement était envisagé «en espéces, en
biens, ou sous toutes autres formes d’avantages directs ou indirects» que
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Etats-Unis: Exportations au titre du «prét-bail-.
Données mensuelles en mlllions de dollars.
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le président jugerait satisfaisantes.
Les dépenses effectives au titre du
«prét-bail» ont été autorisées par
affectations faites directement par
le président et ont figuré dans les
états de la Trésorerie des Etats-
Unis sous le titre de «défense na-
tionale» et le sous-titre d’«aide au
titre de la défense nationale («prét-
bail »)», &tant donc ainsi considérées
comme faisant partic des frais de
défense des Etats-Unis eux-mémes.

- Les premiers bénéficiaires en ont

été la Grande-Bretagne et, a partir
d'octobre 1941, I'U.R.S. S,

Lorsque les Etats-Unis ont été
entrainés dans la guerre en décem-
bre 1941, la distinction entre les
dépenses au titre du «prét-bail » et
les autres dépenses de défense na-
tionale a été supprimée, des auto-
risations étant données pour les
transferts, au titre du «prét-bail»,
d'articles et de services compris
dans les affectations régulidres du
budget aux chapitres de 'armée et
de la marine. L'Office de Vadminis-
tration du «prét-bail» est toutefois
resté assujetti & I'obligation qui lui
avait €té imposée a lorigine de
«tenir un registre détaillé de toutes
les transactions au titre du prét-
bail»; et 'Office a évalué toute
'aide fournie et publié des comptes
périodiques en dollars.

D’aprés les renseignements ain-
si disponibles, les Etats-Unis ont four-
ni aux autres nations unies des ser-
vices et du matériel de guerre d’un

montant total de quelque 35 milliards de dollars jusqu’a la fin de 1944, dont 12
milliards pendant l'année 1943; il en a encore été fourni pour 15 milliards en 1944.
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Etats-Unis: Alde au titre du <prét-bails
(d’aprés fes rapports de I"administration du <prét-ball» des Etats-Uais).

Dépenses de guerre des Etats-Unis) — Directes et au titre du «prét-bail»

1939 | 1940 | 1941 —[ 1842 ' 1943 .I;r?:;:r- de.li.gz:é

Cépenses de guerra Années civiles Juin Juin 1944
Milions de dollars
Diractes . . . . ... ... 1.305 2778 11.460 42,853 70127 36890 | 161.330
«Prét-bait» . ., ., .. .. - .- 1.244 7.008 11.733 8.204 28.270
Total, . . 1.305 2379 12,704 49.862 81.860 45174 | 189.600
<Prét-bails an ourconteges
pourcentage du tatal | . _— _ ] 4 4 8 Is
Valeur totale des marchandlises Alde au titre du «prét-baii».
transférdos st des services rendus.? Total au 30 juin 1944,
Miilions
lif
Chi :s trlme'striels 1941 1942 1943 1944 Groupes de cs':r'l‘::;;s
Miliions da dollars dollars
Janvier-Mars | | . 10 1.178 2.066 4,239 Marchandises
Avril-duin . . . .. 136 1.551 2.604 4.045 transférées :
Juillst-Septembre . 408 1.798 3.509 3.7008) Munitions?) . . . . . 15.182 5
Octobre-Décambre . 680 2.482 3.554 34008 Matérial industrial®) . 6.026 21
Total pour I'annés | 1.244 | 7.008 | 11.733 | 15.396 Produits agricoles. .} 3.631 ) 13
Total des transferis | 24.819 .rg
Total cumulatié Services rendus , | . 3.451 13
jusqu’i la fin de -
Pannés . . . . . 1244 | 8263 |19.086 |35382 Total ... .... 28270 | M0

Etats-Unis: Exportations au titre du «prét-bail» — Répartition géographique.

1941 | 1942 | 1943 1944 Total de
Pays Années civiles Janvler-Juin| Mars 1941 & Juin 1944

Millions de dellars ¥ A

Grande-Bretagne . . . . . 573 2.005 4.074 2.669 9.321 43
U.RSS ......... 1 1.351 2.827 1.653 5832 28
Pays mediterrangens®) . . o 690 1.608 675 3.0m I
Extréme-Orient? . . . . . 52 640 1.114 609 2415 I
Autres pays® . . . . . . 19 205 385 188 796 £
Total . , . 739 4.891 10.109 5.794 21,6369 Fiid

Etats-Unis: Commerce extérieur — -Prat-bail- at ventes au comptant.

Exportations tm. Balance
Anndes civiles « Prét-bail s Au portations Au
L} comptant Tota Totai complant
Millions de dollars
38 . ... ... -— 3,004 3.094 1,980 + 1.134 + 1.134
1939 . .. .. .. - 3177 3177 2318 + 859 + 859
1940 . . . . ... — 4.021 4.021 2625 4+ 1.396 + 1.396
1941 . . .. ... 739 4.408 5.147 3.345 + 1.802 + 1063
1942 . . ..., 4.891 3.144 8.035 2742 + 5.293 + 402
1943 , . ... .. 10.109 2.609 12718 3,364 + 9.354 - 755
194419, . ., , . 11.287 2.778 14.065 3911 + 10154 — 1133
1) Avant décembre 1941, dépenses pour [a défense nationals-.
2) Non compris § 678 millions congignds aux généraux américains pour transfort uliérieur sur te frontk.
%) Estimations, Les chitfres mensuels pour le second semsstre de 1944 me sont pas sncore disponiblees.
4} Navires compris. %) Prodults Industriels compris, %) Zone méditerrandenne, Afrlque et Moyen-Orlent.
7) Chine, Inde, Australie et Nouvelle-Zélande. A Amgrique laifne et tous les autres pays.

¥) Sur les $24.319 milllons de marchandises iransférées jusqu'a la fin de juln 1944, §21.535 millions, soit 879,
sont des marchandises sxportdes; la majoure partis de la diffdrence représents les navires transférds ot quittant les
Etats-Unis par leurs propres moyens. Les exporiations au comptant pendant la méme pdrlode (du 11 mars 1941 au
30 juln 1944) ont atelint le total de § 10,900 milllons. Les chiffres provizoires des exportalions «prét-balls, pendant
toute l'anngs 1944, donnds dans le dernler tableau, porteraient 3 § 27.026 millions le total de mars 1941 jusqu'a la
fin de 1944. Pendant toute l'année 1244, les exportations vera la Grande-Bretagne se sont &levdes & § 5,080 millions
ot vers I'U.R.5.5. & §$3.440 millions. La composition des exporiations au tfitre dy ¢ prét-balis Jusqu'sd Juln 1944 st
donnée dans la 1ahleau de la page 79, 1% Chiffres provisolres,
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Enfin, bien que considérable en soi, I'aide au titre du « prét-bail » repré-
sente 15°/, seulement du total des dépenses de guerre des Etats-Unis, les 859/,
restants donnant la mesure de leur participation directe. Jusqu'au début de
décembre 1941, la valeur des marchandises transférées et des services rendus
a atteint environ 1 milliard de dollars, chiffre représentant Paide fournie par
les Etats-Unis, alors pays neutre, & la Grande-Bretagne, pays belligérant.
Dans I'ensemble, jusqu’en décembre 1944, la moitié environ du total de l'aide
au titre du «prét-bail» a été accordée A des membres de I'Empire britannique
et la contrepartie courante en a été, dans ces cas, prévue par des accords
de «prét-bail» réciproque. Pour I'autre moitié, qui comprend notamment
pour plus de 7.700 millions de dollars d’exportations vers 'U.R.S.S. jusqu’en
décembre 1944, le systéme d’accords de «prét-bail» réciproque n'a guére joué.*
En ce qui concerne la Grande-Bretagne, le systéme de «prét-bail » réciproque
a été accepté par un arrangement conclu en février 1942, la situation étant
mise au point en septembre 1942 par un échange de notes entre I'ambassadeur
de Grande-Bretagne & Washington et le secrétaire d'Etat des Etats-Unis; ce
méme mois, "Australie et la Nouvelle-Zélande ont également adhéré au systéme.

Les chiffres absolus représentant le total des livraisons américaines ont
augmenté jusqu'en 1944, mais lorsque les Etats-Unis ont été plus étroitement
engagés dans la guerre, I'importance relative de I'aide & la Grande-Bretagne
par des livraisons nettes de «prét-bail> a diminué pour deux raisons: a) la
participation directe des forces armées américaines a augmenté rapidement, et
b} les livraisons au titre du «prét-bail» réciproque ont pris plus d’ampleur.

a) Plus le contingent des troupes américaines s’est accru sur les divers
théatres de guerre, tant en chiffres absolus que par rapport & celui des
autres troupes alliées, plus l'effort de guerre américain est devenu direct.

Les livraisons «prét-bail> ont atteint des niveaux élevés a I'été de 1943 et

de nouveau au printemps de 1944, mais ont fléchi quelque peu les mois

suivants. Leur répartition a été modifiée: en 1941, la majeure partie de

Paide au titre du «prét-bail» était destinée a la Grande-Bretagne; a partir

de 1942, la part de I'U.R.S.S. a pris plus d'importance; puis en 1943 le

Moyen-Orient et I'Extréme-Orient sont devenus de grands bénéficiaires de

Passistance «prét-bail ».

La position dollars de la Trésorerie britannique s'est améliorée sur-
tout du fait des dépenses personnelles du nombre croissant des forces

* |l ost vrai que, dans un pelit nombre da cas, des accords de «préf-bails réciproque ont 614 signés: avec fa
Belgique en janvier 1943, les Pays-Bas en juin 1943, la France en saplembra 1943 ot le Libéria en avril 1944,
mais le volume de laide effectivement fournle au fitre du «préd-bail: réciproque en dehors da 'Empire
britannique a représentd ralativement tiés peu de chose jusqu'au milleu de 1944, Le selzkema rapport sur e
«prét-bailr n'en doona que treis exemples: linstallation et Pentretian de bases pour les forces adriennes
américaines an UL.R.S5.S. at an China {aucuna valeur en dollars n'a 414 donnde dans les deux cas en question)
&t environ 30 milllons de dollars d'spprovisionnements ef de services fournis par les autorités francaisas en
Afrique du Nord (jusqu’au début de 1944},
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américaines stationnées dans I’Empire britannique; la Grande-Bretagne a
donc pu payer comptant A partir de 1943 certaines marchandises de con-
sommation, telles que le sucre des Antilles et le poisson d’lslande. Il a é&té
décidé, en outre, qu'a partir du 15 novembre 1943 certains biens de pro-
duction, tels que les muchines-outils, utilisables pour l'activité civile aprés
la guerre, seraient le plus possible payés comptant. '

b) Pendant I'année 1943, et plus encore pendant le premier semestre
de 1944, les livraisons de «prét-bail» réciproque en faveur des Etats-Unis
ont pris des proportions plus grandes. Au début, les Etats-Unis avaient
payé en dollars les matidres premiéres et la majeure partie des denrées
alimentaires provenani des colonies britanniques, et la Trésorerie britanni-
que avait affecté les montants ainsi obtenus & la couverture des engage-
ments pris par elle en vertu de contrats antérieurs au «prét-bail». L'exécu-
tion de ces contrats ayant été en grande partie achevée en 1943, les
mati¢res premidres et autres fournitures provenant des colonies britanni-
ques ont été, a partir du milieu de cette année, payées par la Grande-
Bretagne et expédiées franco aux Etats-Unis comme livraisons au titre du
«prét-bail» réciproque. Puis, le nombre croissant des troupes américaines
en Grande-Bretagne jusqu'en juin 1944 a donné l'occasion d’accroitre laide
au titre du «prét-bail» réciproque; le président des Etats-Unis a annoncé,
en novembre 1944: «Depuis le jour o0 nos premiers soldats sont arrivés
en 1942, un tiers de tous les approvisionnements et équipements destinés
& couvrir les besoins courants des troupes des Etats-Unis dans les lles
Britanniques a été fourni en vertu du prét-bail réciproque». Les condi-
tions ont été & peu prés semblables en Extréme-Orient également: jusqua
la fin de juin 1944, les exportations au titre du «prét-bail» & destination
de PAustralie et de la Nouvelle-Zélande ont atteint 1.012 millions de dollars
au total, et ces deux pays avaient fourni aux Etats-Unis pour 678 millions
de dollars de livraisons au titre du «prét-bail» réciproque; en fait, pen-
dant les premiers mois de 1944, les livraisons au titre du «prét-bail» réci-
proque fournies par I'Australie et la Nouvelle-Zélande ont dépassé les
fournitures qu'elles en ont regues aux conditions du «prét-bail».

Une nouvelle phase du «prét-bail» a été annoncée i la fin de novembre
1944, lors de I'établissement d’'un programme couvrant 5.600 millions de dollars
de livraisons pendant 'année 1943, soit une réduction de prés de moitié du
chiffre de 1944. Les envois au titre du «prét-bail» en (Grande-Bretagne d’ar-
ticles manufacturés pour usage civil entrant dans le commerce d’exportation
britannique et de matiéres premiéres et produits semi-manufacturés, tels que
le fer, I'acier et quelques métaux non ferreux, devaient &tre arrétés a dater de

la fin de 1944.
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Le gouvernement de la Grande-Bretagne a publié sous la forme de
Livres blancs certains renseignements sur 1’aide mutuelle. De leur cété,
les Américains ont également publié des statistiques relatives 3 lassistance
totale reque par les Etats-Unis au titre du «prét-bail» réciproque; cette
aide a été fournie presque exclusivement par des membres de YEmpire
britannique.

11 convient de noter que les évaluations relatives au «prét-bail» réciproque
figurant dans le tableau ci-dessous ne sont pas a tous égards comparables aux
statistiques qui mesurent les livraisons «prét-bail» provenant des Etats-Unis.
Outre qu'une grande quantité de '«<aide» effectivement fournie par les Britan-
niques I’a été sous la forme d’une expérience chérement acquise sur les champs
de bataille, l'aide britannique, matériellement parlant, 2 été dans une large
mesure décentralisée, consistant en une grande variété de services accordés
dans les relations journalitres de guerre, parfois méme sur le front, suivant
les exigences de la bataille. Dans de tels cas, il n’a pas été possible d’en tenir
la comptabilité détaillée, tandis que les livraisons de «prét-bail» provenant des
Etats-Unis ont pu, pour la plus grande part, étre mesurées d'aprés les gros

Empire britannique: <Prét-bail» réciproque, etc.
(Mon compris le Canada qui n'a regu au titrs du eprét-bail> aucune aide des Etats-Unls.)
Empire bhritannigue:

=Prdt-baii~ réciproque fourni
aux Etats-Unis.?

Grande-Bretagne: ~Pré&t-bail-~
réciprogue et autre asslistance
aux conditions de I'aide mutuelite

S 1943 1944 ' 1943 1944
Total cumulatif Total cumulatif Jul Juin
A la fin du mols duin | Déc. | Juin & 1a fin du mois uin uin
Milllons de dallaers Willlons de Nlvras sterling
Grande-Brstaane’]. . an 1.564 | 2.437 Etgts-Unls . . . . . .. .. 216 6051).
Australis? . .. . .. 196 g2 547 U.RSS ......... 179 269
Naouvsile-Zélande 1) . 51 a2 131 Total 395 a74
Total . . .| 1.118 { 2018 | 3.115 Pologne . . . . .. .. .. 1207
. ) Turquie . ... ... ... . 21
Inde®y ........ 57 107 233 Tchécoglovaguie . . . . . . . 19
Total 1.176 | 2126 | 3.348 France . . .. .... ... . 143
° Grice . ... ... .. L . 129
Portugal . . ., ... ... . i3
1] D'aprés fes divers rapports des Etats-Unls sur Je ¢prét— Chine . . ... . ..... . -]
bail», Dans son message au Congrés au sulet du budpet Total 1.080
de 1945, le président des Etats %nls a donné la chiffre ! )
rond de § 4,500 milllons Jusqu'a la fin de 1944,

?) Les chiffres de décembre 1943 et de juln 1944 com-
prannent § 161 et 348 miltions respectivement repré-
sentant des marchandises st services transférés en dohars
de la Grande-Bretagne (en grands partie des matiédpes
premléres et das denrdes alimentalres sxpédides des
colonlas britanniques).

#) D'aprés les statistiques du budgset australlan, I'aide four-
nla aux Etats-Unis au titre du «prat.baliz réclproque a at-
taint lg total de £A 1G9.400.000 Jusqu'an Julp 1944, dont
- £A 109.400.000 pendant Fannde financidre 194324,

¥ D'aprés les lstiques du budget néo-zélandals, I'aids
fournie aux Etsis-Unls au titre du «prét-ball » péciproque
a atteint Iz fotal do £NZ 31.500,000 Jusqu'en mars
1944, dant ENZ 24.500.000 pendani Vexercice finan-
cler 1943 —44, %) Chiffras approximalifs seulament.

1] Sur ce tefal de £ 605 millions jusqu'en juin 1944, I'alde
fournie en Grande-Bretagne méme reprdsentait £ 511
millions, fes aulres approvisionnamants exporids ou
transfdrés £ 25 millions et Pside rdciprogue vuire-mer
£ 55 milltans (total jusqu'en mars 1944), anfln los den-
rées alimentaires ot las maildres premlérss (principale-
mant o caoutchous) fournies par les colonles s'élavalent
3 £ 14 millbona. 2) Chiffre provisaira.

Y Total jusqu'd la fin do juln 1943 seulement.

9 Ca chiffro 8 applique" pruhabtsment a I'alde consentis au

g T réfuglé t. En décambra 1944, le
ch ler do I'Echiqul u'sn p‘nusdesam-
prupts dmis sur le rnarché représenhnt £17.750 000
détenus par des porteurs bei iques, le gouver

9
britannlqus avait praté £ 46,250, 000 au gouvernemant
greo pendant la guerre.
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contrats conclus, les marchandises ayant été-spécifibes en masse et expédiées
de méme. Enfin, le prix payé aux Etats-Unis pour les catégories de main-
d'ceuvre et les types de matériaux les plus demandés a été sensiblement plus
élevé que ce n'elit ét€ le cas dans I'Empire britannique; il est probable, en
effet, que le coit comptabilisé par les Américains dépasse largement de 50 %,
le coiit britannique correspondant. Ces réserves faites, les chiffres montrent
que, pendant la période d’environ deux ans se terminant au milieu de 1944,
laide fournie aux Etats-Unis par I'Empire britannique au titre du «prét-bail »
réciproque a atteint un total d’environ 3.350 millions de dollars, dont les deux
tiers environ portent sur la seconde année. - .
La Grande-Bretagne a étendu son aide mutuelle aux autres alliés a

des conditions semblables & celles offertes par le Canada, notamment 2
IU.R.S.S. et & la Pologne; c’est ainsi qu'elle a fourni du matériel de guerre
a 'U.R.S.S. sans frais depuis le début des hostilités germano-russes en
juin 1941, bien qu'aucun accord formel n’ait été signé jusqu’en juin 1942,
Un premier envoi a été

3 1 . )
Livraisons a | U.R.S..S. de 1941 a 1944.% fait des FEtats-Unis en
Provenance octobre 1941, mais le
Julnr 1941 Etats- | Grande- : Total g7 P ’
A Avril 19442 Unis | Brotagne | Canede débit des livraisons n'est
Miiliers de tonnes devenu abondant qu’en
Polds des [Ivraisons 3 1942 et s5’est dévelop-
Expédides . . .. .. 8.500 1.160 450 10.100 .
Aegues en Russie . .| 7.400 1.041 355 B.796 pé considérablement en
Pertes probables . . 1.100 100 a5 1.304 1943. L’aide totale
Regues en Russie : mise a la disposi-
18941 Juin-Décembre 1.200 158 — } 1858 |
1942 Janvier-Déc. . . || - ‘ 375 128 ; tion de I'U.R.S. 8. a
1943 » > L 4.100 364 124 4,588
1944 Janvler-Avril . | 2.100 144 106 2,350 &té lndiquée dans une
Total & cefts date?) . . . 796 .
otal A cetts date ) 7400 | 104 355 87 communication de scurce
Mlillions de dollars . .
Valeur des livralsons| # ) ) russe faite en juin 1944,
Expédides ., . .. .. 5.357
Regues ¢n Russie . . 4612
1) D'aprés une communlcation falte par e Commissariat dss affalres éteangéres Ces chiffres ne

A Mescou le 11 juln 1944, repraduite dans |"'«Economists de Londres das

17 ot 24 juln 1944 (qui donne de plus amples détallsy, La communlcation -
porte sur les «armsments, les maiidres pramidres stratdgiques, outillage In- comprennent pas les dé

dustriel et los denrdes al 45+ dopuis l8 commenc t de la guerra ) * )z
russo-allemands juaqu’au 30 avrll 1944, 9 penses considérables en-

2y La for maj 1944, 684.000 {onnes venant des Efats-Unls, 44.000 tonnes de -
ta Granda-Bretagne et G0.000 tonnes du Canada étaient on route vers la Russie, courucs pour le trans
%) Fournlturss anvoyées ot recues ea vertu du systdme de «prét-balls. pOl’t et le convoyage

4y La valeur tolale des livralsons britanniques n'a pas été spdclflde; 315.000

tonnes d’armemenie ont été envoydes sans payement, 2 titre d'aide militaire ; des fournitures jusqu'en
le raste des liveaisons, consistant en rnatidres pramleras, outlllage industrisl

ot denrées alimentalres, a élé liveé partle 3 crédit et partie contre paysment H L J

comptant — lour valeur a étd donnéa 3 £ 83,700.000, Ru531e et pour main
% La valeur 1otale des livralsons canadiennes s'esi élovée & § can, 157.600.000 H i 2

dont § can, 1186.600.000 repr talont des (ivrsisons vaelon la promassa faite tenir ]'a hberte des routes

par la Grande-Brotagnes avanl que {'accord sdpard n'ait €44 conclu entre le oy
Canada e FU. /.S, 5., le 1er juillel 1943, marttimes.
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L’assistance donnée par la Grande-Bretagne & ses autres alliés a varié
suivant leurs besoins: les gouvernements réfugiés des Pays-Bas, de Belgique,
de Norvége et de Yougoslavie ont payé comptant les fournitures qu'ils ont
obtenues; il convient d'observer que la Belgique a tiré des revenus de ses colo-
nies et la Norvége de sa marine; de leur cété, les Pays-Bas et la Yougoslavie
avaient également certains fonds & leur disposition. D’autres alliés encore
purent disposer de fournitures au moyen de crédits, mais le matériel militaire
a été en majeure partie fourni gratuitement; de cette maniére, les forces armées
de la Pologne, de la France, de la Tchécoslovaquie, de la Gréce et de la
Chine ont été équipées sans frais; la Turquie et le Portugal ont de méme
regu gratuitement des fournitures militaires. Le total des crédits et de l'aide
mutuelle fournis (aux pays autres que les Etats-Unis et 'U,R.5.5)) s'élevait a
186 millions de livres sterling & la fin de 1942, a 206 millions le 30 juin
1944 (comme i est indiqué en détail au tableau de la page 157) et a 308
millions & la fin de 1944,

En février 1944, deux accords ont été signés entre le gouvernement de
la Grande-Bretagne et le Comité frangais de la Libération nationale: un accord
financier, qui a fix¢ a4 200 francs frangais le cours de la livre sterling et mis
les deux parties en mesure d’acquérir, sans remise d'or ni autres garanties,
des montants en monnaie de l'autre pays; enfin, un accord d’aide mutuelle,
Ce dernier prévoit que chaque parﬁc fournira a l'autre, sans frais, toute I'aide
militaire qu'elle est le plus apte a fournir pour la poursuite commune de la
guerre. Le Comité frangais a confirmé qu'il est disposé & assumer la garantie
des avances que le gouvernement de Grande-Bretagne a faites précédemment
a l'ancien Comité national francais de Londres, aux conditions fixées par un
accord du 7 aofit 1940. Le gouvernement de la Grande-Bretagne s'est toutefois
engagé A annuler la partie de ces avances ayant trait aux fournitures militaires
et aux services qui auraient été fournis sur la base de I'aide mutuelle si I'accord
en question avait été en vigueur & cette époque; de méme, le Comité frangais
a renoncé a toutes créances qu'il pouvait avoir pour fournitures militaires
livrées a la Grande-Bretagne. L'accord d’aide mutuelle a donc été rendu rétro-
actif jusqu'en aodt 1940.

Le principe de I'annulation de tous droits & des payements dus pour
fournitures militaires antérieures a été également appliqué dans un accord signé
en juin 1944 avec le gouvernement réfugié de Pologne, portant sur un montant
de 120 millions de livres sterling accumulé depuis le 3 juin 1940 (cf. tableau
page 157); toutes les fournitures réciproques devaient &tre faites désormais
aux conditions de 'aide mutuelle. Des accords semblables, donnant effet rétro-
actif & I'aide mutuelle pour toutes les fournitures militaires, ont été signés avec
les gouvernements réfugiés de la Tchécoslovaquie et de la Gréce.
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Dans la mesure o0 la mise en commun des ressources d’'une grande
coalition peut se refléter dans les colonnes de la comptabilité (qui n'est, bien
entendu, en aucune fagon pleinement représentative), les chiffres connus mon-
trent qu'en 1944 les Etats-Unis faisaient bénéficier de l'aide « prét-bail» quel-
que trente pays, 4 un rythme annuel de 15 milliards de dollars ; 'Empire bri-
tannique faisait bénéficier les Etats-Unis du « prét-bail» réciproque & un
rythme équivalant & la contre-valeur d'environ 2.500 millions de dollars par an.
De plus, la Grande-Bretagne faisait des livraisons 2 I'U.R.S.5. et aux autres
alliés, aux conditions de I'aide mutuelle, 3 un rythme annuel & peine inférieur
a la contre-valeur de 1 milliard de dollars; enfin, V'aide mutuelle du Canada a
toutes les nations unies a dépassé le chiffre annuel de 1 milliard de dollars. Ces
chiffres ronds donnent une idée de l'ampleur des différents courants de livrai-
sons destinés & assurer que les forces des nations unies seront employées avec le
maximum d’efficacité, quelle que soit la situation géographique de chaque pays.

Les accords relatifs aux fournitures au titre du «prét-bail» contiennent
certaines indications relatives 3 quelque forme de remboursement,
C'est ainsi que I’«accord-type» entre la GrandeBretagne et les Etats-Unis,
signé le 23 février 1942, contient a l'article VII la disposition de base suivante:

«Dans la détermination finale des avantages que le gouvernement
de la Grande-Bretagne devra assurer aux Etats-Unis d’Amérique pour
Vaide fournie en vertu de la loi du Congrés du 11 mars 1941, les termes
et conditions y relatifs ne devront pas constituer une charge pour le
commerce entre les deux pays, mais favoriser entre eux des relations
économiques mutuellement avantageuses et l'amélioration de relations
économiques mondiales. A cette fin, ils devront comprendre une dispo-
sition en faveur d’une action concertée des Etats-Unis d’'Amérique et de
la Grande-Bretagne, a laquelle pourront participer tous les autres pays
qui seront d’accord, action orientée vers le développement, par des mesu-
res internationales et nationales appropriées, de la production, de 'emploi
de la main-d’ceuvre, ainsi que des échanges et de la consommation
de marchandises, qui constituent le fondement matériel de la liberté et
du bien-étre de tous les peuples; action orientée également vers I'élimi-
nation de toutes les formes de traitement discriminatoire dans le com-
merce international, et vers 'abaissement des tarifs douaniers et autres
barriéres commerciales; tendant enfin, d’une maniére générale, & attein-
dre tous les objectifs économiques énumérés dans la déclaration commune
faite le 12 aofit 1941 par le président des Etats-Unis d’'Amérique et le
premier ministre de Grande-Bretagne.

A une date aussi rapprochée que possible, les deux gouvernements
entameront des conversations en vue de déterminer, & la lumiére des
situations économiques existant alors, les meilleurs moyens d’atteindre les
objectifs dont il est question ci-dessus par leur propre action concertée
et de rechercher Paction concertée des autres gouvernements ayant les
mémes idées. ». -

Le texte de cet article reparait dans les autres accords conclus par les
Etats-Unis; mais dans le préambule annexé aux accords, I'observation suivante
a été faite : :
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«Attendu qu'il convient d’ajourner la détermination finale des ter-
mes et conditions selon lesquels le gouvernement de la Grande-Bretagne
recoit ladite aide et des avantages que les Etats-Unis d’Amérique rece-
vront en retour jusqu’a ce que soit connue Yampleur de l'aide fournie
pour la défense et que le cours des événements montre plus clairement
les termes et conditions définitifs et les avantages qui serviront les
intéréts mutuels des Etats-Unis d'Amérique et de la Grande-Bretagne et
favoriseront I'établissement et le maintien de la paix mondiale. . .»

En mai 1944, le président des Etats-Unis, dans son quinziéme rapport
sur le «prét-bail», a souligné l'importance des avantages obtenus, qui ne peu-
vent s’évaluer en monnaie.

«Le prét-bail et le prét-bail réciproque ne sont pas un systéme de
débits et de crédits, lls ne comportent ni dons, ni emprunts, ni
transferts de monnaies. Ils représentent un systéme d’approvisionnement
mutuel de guerre qu'ont élaboré les nations unies pour rendre possibles
les opérations effectives combinées permettant de nous battre et de
gagner la guerre. Les avantages que nous et toutes les nations unies
nous avons déja mutuellement retivés de ce systéme n'ont pas de prix.»

Puis, de nouveau, en novembre 1944, dans la lettre d'envoi jointe au
dix-septiéme rapport, le président des Etats-Unis a dit:

«Nous n'avancons pas de fonds au titre du prét-bail. Nous ne
recevons pas de payements en vertu du prét-bail réciproque. Le
systétme du prét-bail est en réalité un systéme de fournitures de guerre
combinées dont le seul objet consiste 4 rendre le plus efficace possible
I'utilisation contre l'ennemi des ressources combinées des nations unies,
sans tenir compte de lorigine des fournitures ou de celui d’entre nous
qui les utilise contre Yennemi.

Ni le total exprimé en monnaie de Paide que nous fournissons an
titre du prét-bail, ni le total de I'aide que nous recevons au titre du
prét-bail réciproque ne peut donner la mesure de l'aide que nous
avons fournie ou gue nous avons regue dans cette guerre. , .

Les Etats-Unis ont largement bénéficié de l'aide apportée par le
prét-bail réciproque, ainsi que l'indiquent les faits exposés dans le présent
rapport. Mais nous avoms bénéficié encore bien plus et dans un sens
beaucoup plus étendu de I'ensemble des efforts de guerre de nos alliés. »

On a évidemment tendance & mettre en relief la qualité des avantages
qui ne peuvent s'évaluer en termes précis de monnaie. De plus, dans le
préambule de la loi canadienne sur Paide mutuelle, il est dit expressément que
les conditions auxquelles les livraisons sont faites «<ne devront pas étre de
nature 4 constituer une charge pour le commerce d’aprés-guerre ou & entrainer
I'imposition de restrictions commerciales ni étre préjudiciables de toute autre
maniére & une paix juste et durable». Conformément & ce principe, le premier
ministre du Canada a déclaré a la Chambre des Communes canadienne, lors-
que les accords d'aide mutuelle ont été publiés en mars 1944 : «Nous nous
sommes proposé, en instituant la procédure d'aide mutuelle, de ne pas laisser
subsister a la fin de la guerre d'obligations indéterminées résultant de la
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fourniture de matériel de guerre par le Canada, qui devraient étre liquidées
par des négociations ultérieures».

2. SOLDES ETRANGERSB AUX ETATS-UNIS.

Le Conseil de la Réserve Fédérale a fait pour la fin d'acOt 1939 une
évaluation des réserves d’or et de dollars de tous les pays autres
que les Etats-Unis, dont les principaux chiffres sont donnés dans le tableau

ci-dessous,

Total des avoirs en or et en dollars
Sur le total des ré-

de tous les pays autres que fes Etats-Unis.

Analyse en aocfit 1939, serves d’or et de dollars,
soit 20500 millions de
Sofdes Valeurs

Zenes Or d e:‘ du Total dOllBl'S en aoft 1939,

D ollars marché autres ; \ . \
Milllons de dollars lEmplre britannique en
ossédait plus d'un tiers

Empire britannique . 2735 1.080 1.575 1.7558 7.118 p P

Europs continantale . 7.885 | 1.2%0 1.385 755 111235 * .
Amérique fatine . . . 660 | 380 &5 a0 | 1145 | et UEurope continentale
Extréme-Orient at au- .
fres :avsr -n'a- . 308 330 a8 65 825 beaucoup pll.lS de la mol-
Total .. | 11.675 | 2970 | 3.060 | 27155204209 tié, ce qui laissait moins

' ..
1) Total des stocks d'ar, dont $1,135 miillons ont 6té mls sous dossler aux Elata-Unls, d'un dixiéme pour la part

7) Ce chifirs comprend $100 millions debligations du gouvernement fédéral des d 1;A , s I .
Etats-Unls, des Etats &1 des municipalitds, appartenant 4 dos é&trangers st non € merigue atine et

répartes pac pase del'Extréme-Orient. Pen-
dant Jes deux premiéres années de la guerre, 'Empire britannique a effectué
d'importants préldvements sur ses avoirs en or et en dollars, mais d’autres pays,
notamment ceux de 'Amérique latine, ont pu accroitre leurs réserves, de sorte
qu'a la fin de 1941, lorsque les Etats-Unis sont entrés en guerre, le total
général des réserves d'or et des soldes en dollars de tous les pays n’avait di-
minué que de 400 millions de dollars.

Mais a partir de cette date, le total de 'or et des soldes en dollars a
augmenté, surtout a la suite de payements plus élevés «au comptant» faits
par les Etats-Unis pour leurs importations, tandis que les exportations «au
comptant», par opposition aux envois effectués au titre du <«prét-bail», ont
diminué par rapport a leur maximum de 1941. Non seulement d’autres pays
ont pu maintenir le rendement de leur production annuelle d’or, mais les
stocks d’or des Etats-Unis ont accusé un fléchissement effectif, paralléle 3 une
augmentation des soldes en dollars des autres pays.

Le tableau suivant ne comprend pas les avoirs étrangers du «marché>» et
les «autres» valeurs qui figurent dans le tableau précédent; ces postes compris,
les avoirs en or et en dollars de tous les pays autres que les Etats-Unis
atteindraient probablement environ 25 milliards de dollars vers le milieu de



1944, soit 4 a 5 milliards
de plus qu’a la fin de
1941, Sur ces 25 mil-
liards, environ 11 mil-
liards consistaient en or
détenu en dehors des
Etats-Unis, et environ 14
milliards représentaient
de l'or sous dossier aux
Etats-Unis, des soldes en
dollars et des valeurs
mobiliédres libellées en
dollars (y compris les
participations directes).
[l n’est pas possible, d’a-
prés les renseignements
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Avoirs en or et en dollars.
des pays autres que les Etats-Unis

1939—1944,
Oor
en sS0US Avolrs
Chiffres dehors | dossler en Tatal
de fin ds mols des aux total | dollars
Efats- Etats-
‘Unis Unis L
- Mlllions de dollars
1939 Aoiit?). . . . . 10.540 1.140 11.680 | 2970 | 14.650
1941 Décembre 8,530 | 2220 [ 10.780 | 3.500 | 14.250
1942 v .. 9170 2,670 11,840 { 3.990 | 15.830
1943 » .. { 10.000 | 3.480Q 13,480 | 5.150 | 18.630
194 Juln . . . . .. 10.960 | 3.710 14,670 | B.510 | 20.180%

1

—

Décembre 1941 et los dates ultérieurss, d'aprds les évaluations parués au
bulietin m | dé la Matlonal City Bank de New-Vork d'acdi 1944,

Réserves d'or of avolrs en dollars, d'apres le tablaau précddent.

L& bullatin de lg Réserve Fédérale ds novembre 1944 a évalué 3 genviron
§ 17 milllards» en septembre 1944 les rdserves d'or et de dollars des pays
dtrangers; Jes réserves d'or ont &6 évaludes & $ 14.385 mlilions, auxquels
avalent &té ajoutds enviren § 3 milliards de soldes sofficlelss en daollars. Le
tableau cl-dessus donne une dvaluailon Iégérement supérieura pour (es réserves
d'or & I'étranger ot comprand toue les soldes étrangars en dollars.

L]

publiés, de déterminer exactement la propt‘iété des 14 milliards de dollars ap-

partenant a des étrangers et détenus aux Etats-Unis, mais une grande partie

des nouveaux soldes accumulés s’est dirigée vers I'Amérique latine {(cf. page

132), vers les autres pays fournissant du matériel de guerre au marché ameé-

ricain, et vers les régions ou des troupes alliées ont été stationnées ou vers

celles ou des montants considérables ont été dépensés pour d’'autres raisons.

Les statistiques du Trésor des
Etats-Unis reproduites ci-contre
montrent les mouvements con-

»

nus de capitaux a

ou en provenance {(—) des Etats-
Unis depuis 1935. Sauf pendant
Yannée 1941, les pays étrangers
ont accumulé des fonds aux Etats-
Unis, ce qui équivaut a des entrées
de capitaux sur le marché améri-

Mouvements de capitaux vers les
Etats-Unis. "

cain, Ces entrées ont changé de
caractére - depuis le début de la
guerre: si, pendant les cing années
allant de 1935 a 1939, un peu plus
de 10 %, du mouvement des capi-
taux a pris la forme de «soldes
officiels», c'est-a.dire de soldes en

Soldes Autres | Entrées
de stination Années clviles officials totales
Milllons de dollars
1935, . ...... 10 1.402 1.412
1936. ... .. .. 71 1.125 1.186
1M\|3I7. ... L. 163 639 2802
1938. . ...... {— B 439 434
1938, . ., ..., 304 873 1177
1940, .. .. ... .858 48 708
1941, ., .. ... (—147T) (—350) —497)
1942, . ... .., 368 246 604
1943, . . ... .. 1.050 234 1.284
1944 (9 mois) . . . ar 275 312
Entrées totales
1935-39. .. ... 843 4478 5.021
1940--sept. 1944 1.856 454 2.410
1995-s0pt. 1944 24097 4932 | 7431

1) D'apedz les stallstiques du Trésor des EtateUnis.

%) Le total des soldes officiels & la fln de septembre 1944 dtalt
de § 3.136 millions et des autres soldés de § 2.182 millicns,

soit au total § 5.318 million

en dollars,

& pour tous las soldes éirapgers
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Etats-Unis: Stock d’or, etc. dollars de banques cen-
trales et de gouverne-
Avugmoentation Produc- ':‘:t?;;agf::,' .
du do l'or tion ments, les quatre années
R d'er . .
Anndes civiles | Btock d'or | sous dos- | g, pro- efiec- et demie suivantes, la
Emts. | “compte | Elate- | bables | tives ion des fonds of
Unle | étranger | UP® , ) proportion des fonds of-
Millions de dallars ficiels était passée a pl'éS
1935 1.887 - 11 1776 | 1739 de 90, reflétant l'im-
1936 1.133 86 132 1.087 1.117 .. .
1937 1.503 200 144 1.559 1.586 position presque univer-
1938 1752 334 149 1.937 1.974 o
1939 3.132 534 162 3.504 3.574 selle du contrdle des
1840 4.351 645 170 4828 4.745
1941 742 408 169 981 882 changes et la concen-
1842 (— 10| 488 125 323 P . .
1943 (— 789) | e04 48 — 33 5 tration des avoirs entre
(913.179;) DR I S * les mains de I'Etat en

temps de guerre.

1) Augmentations du stock d'or ot de 'or sous doasier, molns |2 productlon lo-
cale. Cette évalustlon ne donne pas la mantant exact des Imporlations d'or pour
un certein nombra de ralsans, notammsnt parce que la consommation d'or de
I'Industrle américaine on est exclue, alnsi que lés mouvements de I'or du Fonds
de stabilisation des changes des Etats-Uniz qul auralt détenu {en fin d'amnge); . '
rien on 1987; § 8O milllons en 1938; § 136 millans en 1030; § 48 miions  ment important s est pro-
sn 1940; % 25 miiliens en 1941 of § 12 millions en 1942 {pas ndcessalrs-

Un autre change-

ment aux Etats-Unis). duit dans le courant de
7y D'aprés les stotistiques douanléres; les chiffres des mouvements d’or n'ont . )
plus 646 publiés aprés décembre 1941, * Cuiffree non publiés.  1941; jusqu’a cette an-

née, le stock d'or moné-
taire des Etats-Unis avait réguliérement augmenté, mais pendant le dernier
trimestre de 1941 il a cessé de s'accroitre et, en 1942, il a enregistré, pour
la premidre fois depuis de nombreuses années, un léger fléchissement, dont le
rythme s'est accéléré en 1943 et en 1944

*

En 1941, 'Empire britannique a di encore effectuer de lourds préléve-
ments sur ses avoirs en or et en dollars pour ses payements aux Etats-Unis,
et c'est la raison pour laquelle on a enregistré pendant cette année des sorties
de capitaux. En 1942 et 1943, toutefois, le «prét-bail» ¢t les dépenses améri-
caines de guerre A I'étranger ont eu pour effet combiné de mettre des fonds
a la disposition d'un certain nombre de pays étrangers et de leur permettre
par la de renforcer leurs stocks d'or et d’accroitre leurs soldes en dollars. La
Trésorerie britannique semble également avoir pu accumuler des dollars ou de
Vor; mais, sa position a I'égard de I'étranger s’améliorant, certaines marchan-
dises ont été rayées de la liste des fournitures livrées en vertu du systéme du
« prét-bail », le réglement s’effectuant sous la forme ordinaire du payement au
comptant. L'importance des bostes particuliers ne peut encore étre indiquée
exactement, aucune évaluation de la balance des comptes des Etats-Unis n’ayant
été publiée depuis 1939, mais aucun doute n’est possible quant aux principales

lignes de son évolution.
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L’année 1943 a Etats-Unis:
donc  é&té remarquable Evolution de la position devises."
a plusieurs égards: l'ac- Excédent des
exportations Entrée Importations
croissement des avoirs ou des impor- e Autres ou
tations (—) sorties (—) pustes exportations
étrangers en dollars a Années civiies de marchan-| 4o capitaux| (") ({:gu':’;;r
été le plus considéra- comptant N ) N
ble dcpuis ]935’ tandis Millions de dollars
qu'une quantité d’or 1988 . . . . .. + 860 | + 170 | + 1000 [ + 3570
, 1940 . . . . . . + 1400 | + 1350 | + 2000 | + 4750
plus grande qu’'au cours 1941 . .. ... +1060 | — 90 ) + 10! + oeo
, 1942 . .., ., 1. — 11 320
de toute année anté- | joes 1" Pode ] Tioe ) Tiae !t %
rieure a été mise sous 1944 (9 mois) . [ — 740 [ + 670 | + €50 | — 780

.

dossier aux Etats-Unis ) Pour 1939, ce tablesu montrs, s0us une forme sommalre, les plus récentes
dvaluations officielies de la balance des comptea Pour 1940 et 1941, les trols
our comple étranger postes spécifigs sont © par des r ts publés, tandls que la co-
P P g lonne des gautres postes» reprdsente la différance A partir de 1942, la méme
* s : - méthods a éié appliquée, mals 1 mouvement d'or re te une dvaluati
(b]en que 10“ ait com comme I est Indiqué 4 la note 5) ci-dessous. P

Pour 1939 &t 1940, excédent totel des sxportatlons; & partlr de 1941, les
exportailons au iiire du «prét-ballr ont $t6 dédubles.

Enirées connuves de capitaux direngers, ¥y comprls I'augmentation de I'or sous
dossler, plus la réducilon des avoirs des Etals.Unis & I"étranger,

Y compris les postes invisibles des articles courants si divers mouvaments da
capltaux, etz., de méme que les différences dues & des erreurs et omlssions.
Ca chiffre représenis un aresies.

%) Pour 1942 -1944, couvemanta <probabless, tels qu'ils sont donnés dans le
tableau précédent.

mencé a enregistrer des
sorties d’or du pays); les
causes profondes de ce ?
mouvement ont été les

dépenses  américaines
considérables a I'étranger {qui se reflétent dans les «autres postes» du ta-
bleau) et le fonctionnement du «prét-bail» (joint aux fortes demandes de
matiéres premiéres); c'est a ces facteurs que les Etats-Unis doivent d’avoir
un excédent d’importations au comptant pour la premiére fois au cours
de ce siécle, '

3, GRANDE-BRETAGNE: DESINVESTISSEMENT A L'ETRANGER,
SOLDES EN STERLING, ETC.

Depuis le début de la guerre jusqu’a la fin de 1943 le désinvestisse-
ment net a ['étranger de la Grande-Bretagne s'est élevé & environ 3
milliards de livres sterling, dont 1 milliard représentait I'utilisation d’actifs
déja existants et 2 milliards la contre-valeur de nouvelles dettes contractées
envers les pays d’outre-mer; 90°%, environ de ce total de 3 milliards a la
fin de 1943 avaient été payés aux autres nations unies, En juin 1944, le
désinvestissement & I'étranger avait atteint 3.365 millions.

Sur le montant disponible des réserves britanniques dor et de dollars
(valeurs mobiliéres comprises), évalué & la contre-valeur d'environ 1.100 millions

de livres sterling a l'ouverture des hostilités, 955 millions avaient été dépensés
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Grande-Bratagne: Ventes d’avoirs B
Désinvestissement 2 Vétranger = & Udtranger et augmentation des
{net)." dettes extérieures.” o
Pérodes Milllons da (lvres Vantes Augmen-
sterling : nettes tation
g Pérlodes d'aveirs A | des dettes
1939 Septembre-Décembre . . 167 I'étranger |axtérloures
1940 Janvier-Décembre . . . 756 Mim
1941 . . T 787 1Blons de livrss sterling
1042 “ C 838 - i
1943 » » e 855 Sept. 1939 a Déc. 1941 . 955 768
Total 19381943, . . . . . . 3.010 Jany, 1842 & Juin 1944 110 1.535
1944 danvier—Juin . . . . .. 385 Total
Total de Septembre 1930 Sept. 1939 & Juin 1944 | 1.085 2.300
Aduln 1944 .. ... ... . a3es

1] Las chiffrez relatifs au déslnvestissemant 3 I'"dtranger [publlc et privé) pendant lez anndes clvlles 1940—1943 ont été
donnés dans tes divers Livres blancs sur le budget: les chifres des quatre dernlers mols de 1939 sont tirds du total
de £ 1.720 milllens Jusqu'a la fin de 1941, Indiqué dans le second tatleau. S {'on y alouta les chiffres de 1942 ot
de 1943, on arrlve & £ 3.010 millions pour |2 pérlode se terminant 2 la fln de ceite dernidre annde. Les £ 355 mll-
lions de Janvier-Juln 1944 roprésentent la différence entre ce chiffre et la total jusqu'en juin 1944 donné dans (e
secohd tableau; un' dési ¢ t nouveau de £ 550 millions 2 été, A I'origine, dvalué pour 'annde civila 1944,

Lo total arrondl de £ 3 milllards Jusqu'd la fin de 1943 a &t6 donnd dans la discours d’avel 1944 sur le budpet,
£ 1 milllard représentant I'uillisation de réserves existant antérlsurement at £ 2 miillards les nouvelles dettes ancou-
rugs. Lord Keynes, & la Confdrence de Bretton Woods en julllet 1944, a évalué & £ 3 milllards les deties en sterling
de la Grande-Brotagne jusqu'ad la fin de 1944 ; la chanceller de I'Echigular a expliqué, & ja Chambre des Communas le
20 Julllet 1844, que ce chiffre comprend égalemeant une dvafuation des dettes d'avant-guerrs, de eorte qu'll n'est pas
strictpmen! comparable aux chiffres donnds dans ledit discours sur la budget, qul ne comprenalent que les nouvelles
dsttes contractées pendant la guerra. (Cf. suss! |o texts, page 178.)

2y D'aprés le Livea blanc sur los «stallstiques relatives & I'effort de guerre de fa Grands-Bratagne s, publld an novembre 1544,

ou mis en gage & la fin de décembre 1941." Malgré le systéme du «prét-baﬂ»,
les importations au comptant en provenance des Etats-Unis ont continué sur
une vaste échelle; entre 1939 et 1943, les Etats-Unis ont exporté contre
payement comptant la contre-valeur de prés de 600 millions de livres ster-
ling rien qu’en matériel de guerre, acheté, en majeure partie, par la Grande-
Bretagne.” _

Une partie des dollars nécessaires pour couvrir l'excédent des impor-
tations au comptant de la Grande-Bretagne a été fournie par l'excédent des
exportations au comptant des autres pays de I'Empire britannique vers les
Etats-Unis, une partie par I'augmentation de l'endettement en sterling et une
partie par- préléveme"r.lt-s sur les réserves existant _avaht la guerre. 1l a été
fait appel a4 ces réserves a concurrence de 110 millions nets de livres sterling
de janvier 1942 & juin 1944, particuliérement en 1942 pour faire des payements
relatifs & des contrats exécutés avant I'entrée en vigueur du «prét-bail»;

1 A la fin d'acdt 1939, los ressources en or ef en dollars de la Grande-Bretagne ant ét¢ évaludes 3 £1.121 millions.
Sur ce Yotal, £579 milliens ent éi¢ dépansés jusqu'd la fin de ddcembra 1940, En 1941, £175 millions de place-
ments ont &4 mis en gage (en parlie les revenus seuls) aupras de la «Reconstruction Finance Corporations,
tandis que pendant las huit premiars mols de i'annde it a ét6 de nouveau réalisé pour £125 millions pris sur
les réserves, Par conséquent, jusqu'd la fin d'aodt 1941, il avsit 618 dépensé ou mis en gage £87% millions au
tatal (cf. douzidéme Rapport annuel de la Banque des Rdglements Internationaux, page 127). Le chiffre de £955
millions actusilament publié pour la période allant jusqu'a la fin de 1941 donne un tolal de £76 millions de
dépensas pendant les quatre dernisrs mols de )'annde, soit en moyenne £19 millions par mois, ¢’esf-a-dire
environ la moitlé du chiffre des huil mois précddents. |l restersit encore £ 166 millions des réserves primifives

" non dépensés 3 la fin da 1941, Malyré le crédit de la <Reconstruction Financs Corporation» qui a ramis des
dollars contre des avoirs dont I réalisation immdédiale était difficilte, une parlis des réserves d'or et de dollars
restant & ia fin da 194 ne pouvait &hve rdalisée ou représeniait fe minimum jugd nécessaire pour les
transactions d'affaires courantes.

2) Un. chifire da $ 2.389 millions 2 été dennd dans le seizlame rapport sur Je < prét-bail» du président des Etats-Unis.
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Etats-Unis:
Exportations vers la Grande-Bretagne.
Source
Source américaine 1} britan-
nigques)
Chiffres Exportations vers la "';‘ on?‘
annusls Grande-Bretagne provenant
o3
ay «prét- tota)  |Etats-Unls
comptant | ball» (_'I_'ota!)
Milllons de livras starling B
1939 129 - 129 17
1840 254 - 254 275
1941 267 143 410 400
184279 124 51 590 536
1843 . 1.018 . 1.100
1844 . 1,270+ .

1) Statletiquas du Départemeant du commerce des Etals-Unle et admlinls-
tratlon du eprét-balls, converties en llvees sterling au cours de £1=§ 4;
e détall des chiffres n'ast pas connu pour 1943 et 1944,

?) Craprés ls Livea blanc sur lss « Statlstlques relatives 2 I'stfort de
gusrra do la Grande-Bretagne ».

7 Les chiffrez des expartations au cemptant et du total das awportabions
en 1942 sont donnda ict tels qu'lls ant did publids en mal 19431 les
chiffres des sxportatlons qprét-ball» pour Fannde ont été révisds de-
puls cetfo dete, de sorte gue les chiffres au comptant et les chiffres
du «prét-baily ne a'ajoutent plus au total tei qu'l a 616 alors publié,
La différence entre los exporiations des Etats-Unis vars la Grands-Bre-
tagne of les Importations beitannigues en pre des Etats-Unis en
1542 a probablement 4té dus en grande parile aux pertes de navires
marchands, gul ont atteint lour maxlrmum cette année,

* Chiffrs provisoirs,

en 1943 et 1944, la balance
courante des comptes & I'égard
des Etats-Unis s’est trouvée
améliorée du fait des dépen-
ses personnelles des forces
armées américaines dans I’Em-
pire britannique.

Les réserves d’avant-
guerre avaient donc été utili-
sées a concurrence de 1.065
millions de livres sterling en
juin 1944,
pouvant subsister des avoirs
primitifs était probablement

le solde minime

sous une forme difficilement
réalisable (telle que placements
directs en dollars). Ces réser-
ves n'ont pas été dépensées
entidrement aux Etats-Unis;

la Grande-Bretagne a fait également au Canada des achats au comptant

considérables: pendant les douze mois se terminant en mars 1944 ceux-ci ont

méme excédé les livraisons au titre de l'aide mutuelle; pendant cette seule

année, la Grande-Bretagne a eu besoin d'un montant en dollars canadiens

équivalant 4 300 millions de livres sterling, ainsi que le montre le tableau

suivant.

Grande-Bretagne:
- Besoins et ressources
en dollars canadiens en 194319449

: Milllons de
Exercice flnancier canadien clos en mars 1944 doliars canadions
Achats au comptant de la Qrande-Bretagns au
Canada?d), . . . ... ... ... .. ... 1.149
Besoins de dollars canadlens de la zone ster-
L 61
Total des besolns . . . . . . .. 1.210
Exportations britanniques vers le Canada , . . 101
Payamants par tes forces canadtennes d'outre-
BT S T T T ST S 534
\’enln d"actions britanniques d usines de gusrre
-eanadionh®s . . . . . L0 e i e s s - 188
Préldvements en espéces sur les fonds da roule- A
ments) . ... L e e e e 190
Autres postes® . , . ., .. ... .00 229
Total des ressources en deoifars .
canadiens? . P 1.210

1) D'eprés la premier rapport du conssell da
l'aide mutuetle canadlenns (cf. Sgalamaent
page 132 du présent Rapport). Pour de pius
amples détalls sur le financemsnt des dé-
penses de puerrs britannlques av Canads
pandant les anndes 1940—-1943, cf. tpai-
zigme Rapport annual de la Danque des
Réglements Internationaux, pags 147,

2) Les achats britannlques au comptant ds four-
nitures de guarrs au Canada ont $t falts sn
sut des livraisons au titra da l'alde mutuslie
ot los ont dépassdes pendant i'axerclce fl-
nancler cloa fin mars 1944,

# Ces chiifres ne comprennent pas les mon-
tants payds & la Grande Bretagne par les
autres membres de la zone sterling pour
fournitures mifltalres achetées au Canada.

1) Princlpalemeant on Grande-Bretagna.

%) Capitaux précédemment avancés au dépasrte-
ment des munltions et approvislennements,
8t aux entrapransups,

Postes invisiblas, tranzports, intéréts et di-

‘wvidendes, ete., {ransactions Intsrpouverne-
maniales, madiflcatrons das soldas affi-
cials, ato.

1 En ouire, la Grande-Bretagne a prélevd sur
un fonds de roulemeni an caplial servant
-4 financer la production de guerre au Cal
nada uhe somme dvalude 3 environ $ 90
milions. . o

w

L

=
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Un peu plus seulement d'un dixitme de I'endettement contracté envers
I'étranger pendant la guerre est indiqué comme dette extérieure de la
Grande-Bretagne dans la situation officielle de la dette publique; en fait,
la dette selon la situation publiée a diminu¢ en 1943 A la suite d’un rembourse-
ment partiel du montant utilisé en 1941 sur le crédit en dollars ouvert par la
«Reconstruction Finance Corporation» des Etats-Unis.

Grande-Bretagne;
Dette axtérieure résultant
de la guerre.”

Milllons ds
ftvres stecling

Chiffres
da fln mars

1940 , .., ... -

1241 . . . ..., 2
a2, ... 110
1943 . . . . ..., 282
1944 . ... ... 257

¥ Doite exiérlours contractde pendant la
guerre en vertu des loiz de 1939 &
1943 sur les emprunts patiopaux, telle
u'elle ressort des sityations officielles
e la deite, La majeure partie de ces
emprunts axtérieurs directe a 4t ac-
cordés par Ja ¢Reconstruction Finance
Carporations des Etats-Unis =t par I'Etat
canadisn. Un chiffre plus élevé donnd
pour maps 1943 dans le treiziéme Rap-
port annuel do la Bangqus des Ragle-
menis Internationaux (p. 169) s'appll-
quait & décembre 19242, c'ast-A-dira A
la fin de !'anpée civile at non pas de
I'exercice Hnangler,

Prés de 90°, des nouvelles dettes en-
vetrs |'étranger ont été accumulés sous forme
de soldes en sterling &4 Londres, ou ont &té liqui-
dés par le rapatriement des valeurs libellées en
sterling, Aucune analyse officielle de ce change-
ment survenu dans le rapport de débiteur a
créancier n’a été publiée et la Grande-Bretagne n'a
fourni que des renseignements fragmentaires; pour
se faire une idée plus compléte de la situation, il
est nécessaire de recourir a4 la documentation
émanant des pays créanciers et c'est ce qui a été
fait dans les études sur les soldes é&trangers en
sterling publiées dans les Rapports annuels de la
Banque des Réglements Internationaux des dix
derniéres années.*

A l'égard de I'Empire britannique seul, Pampleur de la modification
intervenue dans la relation débiteur-créancier de la Grande-Bretagne, depuis
Pouverture des hostilités jusqu’a la fin de juin 1944, semble avoir porté sur
environ 2,100 millions de livres sterling, dont approximativement la moitié
relativement & PInde. Il semble que les pays de I'Empire britannique aient
rapatrié pour quelque 700 millions de livres sterling de titres libellés en sterling
précédemment émis a Londres, et pour prés de 1.400 millions de dettes con-
tractées en sterling; la Grande-Bretagne semble éire devenue débiteur net
envers chacun des membres de 'Empire, exception faite de I'Australie et de la
Nouvelle-Zélande. Le rythme de l'accumulation des livres sterling s’est récem-
ment accéléré, passant de 250 millions en 1942 a 400 millions de livres en 1943
et au rythme annuel de 450 millions pendant les neuf premiers mois de 1944,
Ce phénoméne est di & deux facteurs principaux: le rapatriement des titres
libellés en sterling s’est ralenti (les titres A rapatrier étant moins nombreux), et
comme la guerre s'est intensifi€ée dans le Pacifique une plus grande quantité
de sterling a été accumulée dans I'Inde, en Australie et en Nouvelle-Zélande
(bien que les dépenses aient, toutefois, diminué au Moyen-Orient).

* Parmi les autres &tudes sur ce sujet, il faut mantionner calles qui paraissent de -iemps é. autre dans «<The Bankers

da Londres of ["«Econamist: ef une sdrie de frois articles parus dans la publication du Départemant du com-
merce des Etats-Unis Foreign Commerce Waekly» (20 octobre, 4 of 11 novembre 1944),
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Le cas de I'Inde est tout & fait exceptionnel: & la fin de mars 1944,
les réserves-sterling de I'inde s’élevaient 4 environ 720 millions de livres, dont
660 millions s’étaient accumulés pendant la guerre, tandis que quelque 300
millions de dettes-sterling avaient été remboursés ou rapatriés. Le changement
brusque portant sur 1 milliard de livres stetling dans la position extérieure
du pays que ces chiffres révélent est dd a des payements faits par le gouver-

Empire britannigue: Avolrs en livres sterling et
rapatriement de titres libellés en sterling.

Commis-
Fins de mols Ind canada |Austratie Mouvelle-| El Af::aue Eaypte Isions mo- T::"I
nde anada e
ot Zélande . Sud ““:t:'”’ chltfros
périodes ‘ rends
N 2 3} 4 5 9 7 L]
Milllons de Wvres sterllag
Total des avolrs en sterling, ote.
1838 Décembre . 53 - 85 | ] T -] 18 70 280
1939 Aot . . . . 55 — as 7 62 7 17 70 260
Décembre . . o3 — 45 13 76 e 22 70 330
1540 Décembre . . 149 30 75 19 83 1 34 i10 500
1941 » - 214 175 55 20 101 1 52 180 800
1942 » .. 364 157 70 33 120 1 B2 220 1.050
1943 » . 648 153 as 34 144 13 111 260 1.450
1944 Mars , . . . 718 153 i10 n 148 22 12 270 1.850
Juin. . . .. 759 1653 140 33 149 23 116 280 1.650
Septembra . a62 163 160 38 154 19 120 | 285 1.790
Mouvemeant annual
193¢ . ... |+ 40 —- - 10 + 7 + & - + 4 —_ + 50
18940 . . . . | + 56 + 30 + 30 + 6 + 7 - 7 + 12 + 40 +170
1941 ., .. |+ 65 +145 |- 20 + 1 + 18 — + 18 + 70 +300
1942 . . .. | #1550 |— 18 + 156 + 13 + 18 - + 30 + 40 +2560
1943 +286 |— 4 + 15 + + 24 + 12 + 29 + 40 +400
Changement dans fa situation débiteur-créancier de 1a Grande-Bretagne A I'intérieur
de I"Emplire britannigue
(+désinvestissemaent & 1"étranger> en sterling) aoit 1939—juin 19449
Augmentation des
soldes on sterling 700 150 105 25 BO 15 100 210 1.3858
(comme cl-dessus)
Rapatriement at ra-
chat de titres an
sterling©®y , , ., 300 210 26 L- 3] — 13517 20 109 705
Total. . . | 1.000 360 130 30 80 150 120 220 | 2090

1) Réserve e la Bangue de Réserve de Pinds, plus les actifs en sterllng du Fords de rachat de I'argent. 1) se peut que
les chiffras do Juin et do septembre 1044 soionl un peu trop élevés, vu que les dollars provenant d’une partie de 1'ex-
céddent des exporiations vens {es Etats-Unls ont étd congervés.

L] Avoirs on siarllng ag par la commission de contrdle des daviaes étrangices du Canada, v cempels fes montonts

és on nantl t & la Banque du Canada (évaluation partlells). £ 157 milllons d'avoirs en sterling {contre-valour
do % can. 700 mitions) ont ét& convertis en une avance directs au gouvernement britannique an 1942; en 1943, £ 4
millions ont &4 remboursés, d'aprés ' Lives blant sor le budgat.

%] Fonds do U'Australle 4 Londras, ¢'est-d-dive réserve de steriing »i fonds & court tarme A Londres appartenant a la Ban-
que du Commonwealth plus une évaluation des avoies nets en sterling des banques privées.

¥ Actifs étrangers nats de la Banque de Résarve de Mouvellae-Zélanda et das bangues privdes.

5] Réserves en sterling de la Commissfon da la monnaie (depuis féwrler 1943 Banque Cantrala d'lrfapnde] plus lexcédent
des avoles en sterllng sur les deites en starling des banques de J'Elre,

%} Réserves sn sterling de la Bangque do Réserve d'Afrique du Sud,

7 Réserves en sierling de tz Banque Natlonale d'Egypte, du départerment d'dmisslon et du département bancaire réunls,

% Chifires ronds seulement; pour da plus amples détalls sur les Commissions monétairss, cf. tableau de la page 174,

¥) En chiffres ronds.

19) Ces chiffres ne peuvent peétendre 4 une exactilude parfaite; les rapatriements ne sont pas tous enreglstrés ot des dIffs-
rences se produlgent entre la valeur naminale des titres et les prix auxquels le rapattlemant est effectué. On crolt,
toutefois, que les chiffres donnés dans le tableau Indlquent assez £ t lea mantants lmphqués

1) Cas chiffres ne sont pas destinés & domner des mesures tes, maiz 3 indiquer Jes amort) ot afust ts
concernant la detie da I'Etat et des asutorités locales opérds pendant Ja guarre.

1 Y cemprls queique £ &0 miitions d'actiens de mines d'or que I'on panse avoir dtd ropatrides de Londres en Afrique

u Sud, . %) Evaluation approximative, paut-étre un peu trop élavde.
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nement britannique pour couvrir les frais de la défense nationale de I'Inde
aux termes du réglement financier de novembre 1939 (cf. treizitme Rapport
annuel de la Banque des Réiglements Internationaux, pages 173 et 174), et
divers achats effectués dans I'Inde; les payements sont faits intégralement
pour toutes lés troupes britanniques dans l'Inde, pour tout le matériel de
guerre fourni par I'Inde et pour les troupes indiennes envoyées sur les thédtres
de guerre en dehors du pays; d'autre part, les demandes de sterling de I'inde
pour le service de la dette ont é&té 'p'rogressivemehf réduités & mesure que la
dette a ¢été rapatriée. L'accélération des dépenses de guerre britanniques dans
PInde refléte non seulement l'intensité plus grande des mesures courantes de
la. défense nationale, mais aussi, dans une mesure non négligeable, la hausse
des prix dans ce pays. Les acquisitions de sterling en 1943—44 auraient méme
été plus considérables sans les importations d'or pour compte de-[Etat, en
payement partiel des dépenses de guerre des alliés dans le pays. Dans son

Inde: Recettes ot payements en sterling.

Reontrdes de sterling Sorties de sterling Aug- {.,':‘o:?f'mit
: manta- | da sterling
Paye- . tion des | (augmen-
Achals |\ onts du Autres avoirs | tatlon des
Pérlodes dnetls gouvar- Titres de- de la ]avolrs de la
e & | hement] Total | sterling | mandes | Total | Banque | Banque de
9“2"“9 dela | - rapatriés|  de de Réserve,
% ] Grande- sterling Réserve | plus rapa-
Réserva Bretagne| : triements)
Milllons da liveas sterling
Sept. 1030 & Mars 1940 .| 64 12 76 18 1 17 | + 80 + 75
Exercices financlers: . .
clos en Mars 1941 . . 57 a3 20 67 . 22 29 + 1 + 68
1942 , .| 74 1850 224 83 36 118 +108 +188
1942 . . a2 233 326 120 35 155 +170 +290
194 . .| 108 | 2714 a79 12 4 63 [ 1326 | +338-
Total de Septembre 1939 ’
& Mars 1844, . . . .. 392 TO02 1.084 298 135 433 +661 +9568
Inde: Dépenses pour la défense fnde:
nationale. - Dette publique.
th:flga Charge Total Libsllge on T
Pigig Grande- | |, F, Fin Mars tiwes | \inies | o
clos la J1 mars Bretagne 0y _ sterfing | " :
' Milllons de llvres sterling Millions da llyres sterling
1940-41. . .. ... 40 85 85 1934 384 520 804
1941—42, . .. .., 145 78 223
1942.43. . . .. .. 283 | 187 440 1939 352 832 8a4
1943—44 . ;.. .. .| 285 225 510 _ 1940 32 545 _BTB'
Total 194044 . . .| 723 | 545 | 1.268 :z; ﬁ -?3: 2::
1944-45 (évaluations) 332 2251 &57 '
(Gvaluations) ) 1943 439 906 949
Total 1940-45 .. a| 1.085 ki) 1.825 1944 205 | 1,001 1.080

1) L& minlstre des finances du gouvernement indien 8 donng is chiffra ravisé de £ 208 milllens en féveler 1945; [ac-
croissement é&talt la consdquence do Poffenslva japonaise & la frontidre du nord-ast, des reldvemsnis do la paye des
troupes et des besclns pluz considérables des forces dos Elais-Unis couverts par des livraisons au titrs du qprét-baliy,

%y Non comprls les annyités dos chemins de fer, consplidées an 1942 - 43, )

Tablagux dressds d'apris 'e £Rapport sur !a monnale et les finances 1943 —1944» de [a Banque de Reésarve de I'inda.
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discours sur le budget de février 1944, le ministre des finances de I'lnde a
déclaré que le gouvernement britannique avait consenti 4 ouvrir un compte
dollars & la Banque d'Angleterre dans lequel serait payée une partie des
dollars provenant du surplus des exportations de I'Inde aux Etats-Unis; ces
dollars sont réservés pour servir aprés la guerre aux dépenses en capital en
dehors de la zone sterling.

_L’Eire a vu s'accroitre I'excédent de sa balance des comptes p’endént la
guerre. L'augmentation remarquable du montant des remises des émigrants
refléte accroissement du nombre des Irlandais, hommes et femmes, embauchés
principalement pour des travaux de guerre en Grande-Bretagne. En 1943,
continuant le mouvement des années précédentes, la Commission monétaire
(depuis février 1943 Banque Centrale d'lrlande) et les banques irlandaises ont
de nouveau ajouté 24 millions de livres & leurs avoirs nets en sterling, qui ont
atteint en septembre 1944 un montant global d'environ 150 ‘millions de livres
sterling — plus du double du chiffre d'avant-guerre. L’Eire, n’ayant aucune
dette publique extérieure, semble &tre devenue le pays du monde le plus forte-
ment créancier par habitant.

Eire: Balance des comptes.

Années civiles 1939 1849 1890 1842 1943
Milllons ds livres sterllng
Articles tourants (nets)?
Commerce extériswr . . ., . . . ., ... .. — 165 | — 13,8 + 23| — 20 |+ 14
R des pl s & Vétrangerzy. . . . . + 63 | + 68| + 46 + 486 |+ 59+
Fesmlse des émigrants;
provenent de la Grande-Bretagne . . . . . . + 086 + 07 + 26 + 68 |+ 11,0
provenant d'autres pays . . . . . .. ... + 22 + 1,4 + 1,3 + 16 |+ 18
Payements du gouvernement britannique® . | 4+ 2.4 + 258 + 291 + 30|+ 32
Autres postes connus , . . . . L. .. L. L. + 231 + o1 | — 07 + 25 |+ 1.9
Total des postes connus  , . ., . ., .. .. - 27T | — 23 + 130 | + 165 |+ 250°
Solde nenconnud) L. ... ... .. + 22 [ + 46 1 + 1,31 + 96 |+ T4
Total des articles courants .| — o8| + 23 + 143 | + 261 | + 324
Mouvements des capitaux (nets) 9 '
Efat ... . .. . . vt it i . + 07 + 1,1 — 00| — B2 |— 55
Commizsion de fa monnale . . .. ...... — 09 | — 70| — 24| — B4 1 — A2
Banques . . . ... ... ... .. e P — B1 o — 37 ) — 149 | — 139 |— 182
Autros capltaux ........... e e + 5 + TR + 30| — 08 |— 341
Total du mouvement des capitaux. | + 0, — 23] ~ 143 | — 261 |— 324
Augmentation des ressources en sterlings) . . . ] 7 18 19 24

1) Las postes créditaurs nets figurent avec le signe (4) et les postes débleurs nets avec le signe (). :

2) La revenu birut est reasté prat! % sans ¢h { aux savirons de £ 13—14 millions, mals la poste des sortles
ost passé ds £ 7 milHons en 1939 et 1040 & £ 8.700.000 en 1942 pout retomber toutefols & £ 7.600.000 en 1943,

L} ;r’g?gmpTrIBs les penslons paydes aux résidents Irfandais qul ont serd dans les forcas heltannlques pendant la guar-re de

# Ce soide provient d'erpsurs et d'omissions relatlves 4 tous les postes Invisibies, mals, comms les mouvements de
capitaux sont peu nombreux et blen connus, 1 semble probable que la sitvatlon sera le milsux représantée en ajoutant

- o solde non connu & tous las articles courants.

5) Les postss crdditeurs nets flgurent avec la signe (—) et las postes débiteurs avac le signs (4)

%) D'aprds les sHuations de [a Commission mondtalre ot des banques (et lg tableau de la page 159}, Blen que les chiffres
anpusls diférent de ceux da la balance des comptes tslle qu'slis vsl calcuiée, s total sur l2 périods des clrgq anndes

. ‘\939—-43 concords, . R - * Chiffres provisoires.
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En mars 1942, prés de 160 millions de livres sterling appartenant a la
Commission de contréle des devises du Canada (montant subsistant aprés
le rapatriement de la majeure partie de la dette-sterling du Canada) ont été
convertis en une avance directe, sans intérét, consentiec au gouvernement bri-
tannique. Malgré lintroduction du systéme d’aide mutuelle, il semble que de
temps & autre de nouveaux montants en sterling se soient accumulés, la Banque
du Canada accusant, par exemple, des avoirs équivalant a environ 12 millions
de livres sterling en aolt et en septembre 1944. En mars 1944, le ministre
des finances par intérim & QOttawa a déclaré que le Canada, n'ayant pas
accepté de recevoir des livraisons aux conditions du «prét-bail», avait contracté
des dettes considérables envers les Etats-Unis et envisageait 'utilisation éven-
tuelle de ses avoirs en sterling pour obtenir les dollars des Etats-Unis dont
il avait besoin. '

En plus des livraisons qu’elles ont faites aux Etats-Unis au titre du «prét-
bail» réciproque, 1’Australie et la Nouvelle-Zélande ont pris leur part
des dépenses extérieures; elles ont méme di contracter des emprunts tempo-
raires (jusqu'a 12 millions et 20 millions de livres sterling respectivement) auprés
de la Trésorerie britannique pour éviter un épuisement excessif de leurs fonds
a Londres. A partir de 1943, les rentrées de dollars provenant des dépenses
directes des forces armées américaines stationnées dans le sud-ouest du
Pacifique ont pris une importance croissante. Une nouvelle phase s'est ouverte
en janvier 1944, lorsque l'Australie a remboursé un emprunt du Dominion de
4.500.000 livres sterling venant A échéance en prélevant sur ses ressources a
Londres; ce remboursement a été suivi, en octobre, du rachat d'un autre em-
prunt du Dominion de 8 millions de livres sterling et pour 3 millions au total
d’autres emprunts australiens, e tout sans contracter de nouveaux emprunts;
le total de la dette extérieure de I'Australie équivaut & prés de 600 millions de
livres sterling. De son coté, la Nouvelle-Zélande, dont la dette extérieure atteint
environ 160 millions de livres sterling, n’ayant pas de fonds suffisants pour la
racheter, a converti deux emprunts libellés en sterling venus a échéance pendant
le premier trimestre de 1944, d'un montant global de 10 millions de livres
sterling, en de nouvelles émissions 3 /,%,. '

L'Afrique du Sud a rapatri¢, en utilisant I'excédent de sa balance des
comptes pendant la guerre, toute sa dette publique en sterling (de méme
qu'une partie considérable de sa dette privée en sterling) et accumulé un
important stock d'or. Les autorités ont, & plusieurs reprises, recommandé de
continuer le rapatriement de Londres des titres privés et cette recommandation
a été activement appuyée par un impdt distinctif pergu sur les dividendes
payés aux porteurs, non résidents, de titres sud-africains. L’accumulation
exceptionnelle de sterling en 1943 et 1944 peut étre due aux ventes d’or, pour
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compte britannique, dans 'Inde, au Moyen-Orient et en Egypte; il a é&té égale-
ment considéré nécessaire de posséder des liquidités plus importantes pour
couvrir les dépenses des troupes sud-africaines servant hors d’Afrique.

On a évalué que les forces armées des nations unies stationnées en
Egypte ont dépensé 63 millions de livres égyptiennes en 1941 et 160 millions
en 1942, les dépenses continuant en 1943 et 1944, U'Egypte restant une base
de transit et d'approvisionnement importante, alors que les exportations égyp-
tiennes ont augmenté, en conséquence de la réouverture de la Méditerranée.
En plus des réserves de la Banque Nationale, dont le montant est indiqué au
tableau de la page 169, les autres avoirs &gyptiens en sterling, d'apres des
chiffres récemment publiés, ont augmenté d’environ 80 millions de livres sterling
depuis la déclaration de guerre jusqu'a la fin de 1943.

Etant donnés les avoirs consi-

dérables de sterling il a été décide, Egypte: Avoirs en sterling.
3 Banque Autres

en septembre 1943’ de convertir toute Chiffres de Natlonale avoirs Totat

la dette publique, dette extérieure fin de mals ) 2 o)
. . . Milllgns de livres starling

comprise (entierement libellée en ster-

] . y 1939 Aoclt . . . . 17 2 19

ling), en une nouvelle émission d’obli- 1940 Décembre . a4 16 50

\ c e 1941 .
gations intérieures 3"/, %, rembour- 1942 o gg gg 133
sables en 20—30 ans. Les montants | ' = | ' 84 195

non encore remboursés des emprunts 1) Département d'émission et département bancalre réuais ;
le départamant d'émisslon détenail 2 lul seul 2 95 miilions

originellement placés a I'étranger s’éle- 2 12 fin de 1945.
2 Ca chiffre raprésents la différence antre les colonnes et 8,

vaient 4 pl'éS de 86 milliOl’lS de Iivres % Total de tous les avoirs dgyptiens an stecling, tel qu'tl
@ 6t4 donné par la délégation &pyplisnne 3 12 conférence

H H de Breiton Woods: en plus des ressources de la Bangue
égy ptiennes, ant une gr ande part:e Nationale, cees chiffres comprennant tows les avoirs des

. . e bangues privées, des autres Instltutlons st des particuliers.
avait été rapatriée, 14 millions de  Pout Ia fin de 1944, lo chiffre de £ 300 millions a &t

livres égyptiennes seulement étant dé-

tenus & Londres et 18 millions sur le continent — principalement en France.
En dehors d'un montant de 17.500.000 livres égyptiennes, indisponibles sur le
continent européen, tous ces montants ont été soit convertts, soit rembour-
sés en novembre 1943, lorsqu’il a €té procédé a la nouvelle émission intérieure;
le total de la dette publique a été réduit d'un tiers au cours des quatre der-
niéres années par prélévements sur les excédents du budget.

Bien qu’elle ne soit pas membre de I'Empire britannique, 'Egypte a
adhéré & laccord de mise en commun des dollars au début de la guerre, et
une partie des avoirs-sterling qu'elle a accumulés provient de remises de
dollars des Etats-Unis. Depuis la réouverture de la Méditerranée et la moindre
gravité de la pénurie de tonnage, le contrble des importations par le Centre
d’approvisionnement du Moyen-Orient a été relaché et un accord est intervenu
en décembre 1944 qui régit les demandes de dollars de I'Egypte en échange
de sterling et de livres égyptiennes. Un «plafond» équivalant & 10 millions de
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livres égyptiennes a été fixé pour les demandes de I'Egypte en dollars et
autres monnaies «fortes» (dollars canadiens, francs suisses, couronnes suédoises,
escudos) pour 1945; le gouvernement britannique s'est engagé i fournir une
marge de 1 million de livres sterling, le cas échéant, pour couvrir les hausses
de prix, etc.; en outre, des importations exceptionnelles de blé ont é&té pré-
vues pour un montant de 3. millions de livres égyptiennes et, peut-étre, un
montant supplémentaire’ de 2 millions au maximum pour engrais, etc. Un
accord sur des bases semblables a été envisagé avec I'Irak,

Certaines colonies br:tanmques et certains terrltmres sous
mandat britannique ont des monnaies rattachées a la livre sterling par
le fonctionnément de Commissions monétaires (se réunissant soit locale-
ment, soit & Londres), qui appliquent ce qui équivaut plus ou moins & un
¢étalon-sterling « automatique», Comme il est indiqué a la page 169 ainsi que
dans le tableau analytique suivant, le montant global des ressources en sterling
(sous forme de soldes et de titres) de ces Commissions est passé de prés de
70 millions de livres sterling 2 la fin de 1938 a quelque 280 millions en juin
1944. L'augmentation rapide des réserves de la Malaisie jusqu’a la fin de 1941

Empire colonial britannique {8t mandats):
Ressources en sterling.

. Avaances
Commissions mondtaires) directes
Chiffres de fin Afrique v:‘l.'lng:'lue.nt Total
de mois Malaisle | Palestine | o 1 0 g_flrlq‘:?e Irak Autres britan. :
) - g tate en _ 9 nkque %
Millions da lvres sisrling
1938 Décembre . 16 8 i6 ] : 5 - 20 - a7
1939 . . 17 8 15 & [ 20 - r3 |
1840 B 50 10 16 6 7 24 L - n3
1941 > 20 | 132 18 9 12 28 12 180
1942 » a0 24 23 158 22 28 18 217
1943 > o940 37 28 20 36 30 . 20 260
1944 Juin . . . . 50 2 30 22 43 31 22 278
# Il nsxlsia que trois Commlssigns monétzires proprsmsnt dites, établles & Londrez: les C 1561 ¢ |
d'Afrigue occldentals, d'Afrique orlentale at de Palesiine. Dans les asutres cas, | existe un commlissalve local, ou
une commisslon locale, établi dans la capn.ale du territoire eh question} mais le prlncipe est le méme st la mode de
Tongtl t du aystd biatle. La plus grande partle des statistlgues cl-dessus sont dressdes d'aprés los rapporiz
is da ces & laglons: comma les exarcices financiers ne colncldent pas tovjours avee les annéas civlleg, ot que les
silualions menausilas ne sont pas taujours connues, Ul a faliu faire certaines évaluations, prineiy t d'aprés lo montant

de monhasle en clrculation dans le pays (qui sult un mouvement généralement paraliéle 3 celul des réserves- -sterling).

. Bian que lous ces chifires na puissent, en conséquepce, prétendre & una exactitude 2bgolue, on estime que le tableau
donne una idée assez sxacte de la situation,

%) Les Etablissemenis des Détroils vendalent des doliars des Etats-Unis {provenant de leurs exporlatrans d'&tain et de .
caoutchoue) 4 raison d'un meniant annuwel net égal & £ 40 millions aw minimum jusgu'en décembre 1941, ls
produit accrofssant les réserves de sterling de la colonle, dont on a évalué le montant & prés de £ 100 millions avant
I‘occupatmn du pays par les iroupes japonaises, Le chiffre donné dans le tableau pour décembre 1947 l'-eprésante
une évaluation plus prudente et est reprodult sans changement pour 1942, 1943 et 1044,

% Le bulletin de la National City Bank (juln 1944) donns le chifire de £ 67 millions, & la fin de 1943, pour la Com-
miszion manstalre et Jes banquss commercisles réunies. L'cEconomists de Londees (30 décembras 1944) donne
comme total des «investissements A Londress ay millieu de 1939 &t A (2 fin do 1942 ef de 1943 raspectivemant les
“chiffres de £ 20, 50 &t 75 milllens; il ajoute, 3 titra d’évaluation, le chiffre de £ 100 milllors pour la fin de 1044 ;

. d'appdg lul, les deux tlers de I'sugmentation de £ 80 milllona du millew de 1939 a la fin de 1944 sont dus 2 des Im-

- portatlons de capitaux,

Tralze autres Commisslons monétalres coloniales (représeatant £ 7 miillons a la fin de [(938) pius e Fonds de change

de Hong-Kong (£13 miliiens A la fin. de 1938).

Avancas directes de gouvernements cotoniaux [Ceylan, Trinltd, Tarre-Neuva, otc.) au gouvernement de la Grande Brstagns

.pehdant la guerre, dont un grand nombre sans intérst. Evaiuahuns des chiffres de décembre et juln,

¥

'

5

=
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a été due 4 des ventes de dollars provenant d’exportations de caoutchouc et
d’étain ; augmentation des réserves en Palestine et en Irak a ét€ plutdt con-
sécutive aux dépenses des forces alliées stationnées dans ces régions, alors
que le gonflement des autres réserves a été dit principalement aux achats par
la Grande-Bretagne de récoltes locales. Les avances directes a la Grande-
Bretagne pendant la guerre ont généralement été faites par divers gouverne-
ments coloniaux sur les excédents de leur budget.

Comme le montre le tableau de la page 169, les ressources en
sterling appartenant aux membres de I'Empire britannique se
sont élevées & environ 1.650 millions de livres sterling au milieu de 1944, dont
prés de 1400 millions s'étaient accumulés depuis le début de la guerre. En
outre, il avait été rapatrié pour prés de 700 millions de livres sterling de
dettes en sterling, de sorte que la créance de la Grande-Bretagne sur les
autres membres de I'Empire britannique avait diminué au total d’environ
2.100 millions. Les ressources en sterling des différents membres de la zone
sterling, Empire compris {le Canada représentant la seule exception importante),
sont placées a Londres en « comptes de la zone sterling », ceux-ci étant librement
transférables & l'intérieur de cette zone; a P'heure actuelle, ces ressources
restent blogquées en ce qui concerne le transfert en dehors de la zone en
question, une autorisation officielle étant nécessaire pour un transfert, par
exemple aux Etats-Unis. Avec les pays en dehors de la zone sterling, le gou-
vernement britannique a conclu divers arrangements spéciaux, par lesquels une
certaine tolérance a été généralement admise pour les retraits.

Outre ses engagements 4 I'égard des autres membres de 'Empire britan-
mque, la Grande-Bretagne a laissé des dettes s'accumuler, sous forme de
soldes en sterling, etc., envers un certain nombre d’autres pays, dont ['un des
plus importants est I’Argentine. La balance des comptes de ['Argentine
avec 'Empire britannique, publiée par la Banque Centrale, fait apparaitre un
excédent total de 64 millions de livres sterling en compte courant pour les
quatre années de 1940 a 1943. En 1943, I'excédent de Ia balance était en
moyenne de 3 millions de livres sterling par mois, soit le double de I'année
précédente; & la fin de 1943, les avoirs en sterling (& vue et & terme) s'éle-
vaient a 53 millions de livres sterling couverts contre toute dépréciation par
une clause de garantie-or donnée par le gouvernement britannique. Pendant
I'année, il a été vendu 1.500.000 livres sterling au Chili et au Pérou et un
montant approximativement égal acheté au Paraguay; prés de 29 millions ont
é&té ajoutés aux soldes en sterling de FArgentine et 11 millions utilisés au
rapatriement de titres libellés en sterling; il a été procédé.au rachat effectif
de 13 millions de livres sterling d’obligations le ler janvier 1944, représentant
une partie des 25 millions d'obligations en sterling du gouvernement argentin
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Argentine: Balance des comptes avec I'Empire britannique.”

1940 1941 1942 1943 Total

Chiffres annuels 1940-1943

wMilllons de livres sterling

Excédent d'sxportation . . . ... ... + 14,4 + 16,5 + N5 + 48,7 +it1,1
Solds des postes courants Ipvisibles?) . — 10,56 - 11,3 — 127 - 124 — 46,9
Balance courante des comptes . . . . . + 39 + 62 + 188 + 363 + 64,2
Accumulation des soldes sn livres
sterling®, . .. ............ 4,1 3,0 153 288 51,29
Rapatriemsnt de la dette sterling . . . . - 1.5 6,39 10,7% 18,5%)
Postes divers™ . . . . .. .. .. .. .. (- 0,2 Q,7 (— 28) (- 32) | (—~ 58
Total . . . .. ... ... 39 52 18,0 36,3 64,2
V) D'aprés les chifires donnés dans le rapport snnuel de la Banque Centrale d*Argentine, =n pasos au cours officlel d'achat
(£ 1 = P. 13%,) convertis on sterling. 2) Lrexcddent est dil en grands partle aux paysments effactuds 3 tire de
sorvice financler par des entreprises privées et d'intérdt public,
%) Total des ace lati du gouver t argentin, de la Banque Cantrale &t des banques privées d'Argenting.

4 Avec les £ 1.700.000 détenues & la fla de 1939, le total des avoirs en sterling, tant & vue qu'd ierma, seralt de
£ 52,9 milions & la fin de 1943; la Banque Centrale donnele chiffre de 2 48 millions pour les avolrs 3 vue fe 31 dé-
cambre 1943,

En falt, les rapatrlemants onl portd sur £ 12,9 millions, mais £ 2,2 milllons avzient dé]d &té achetdes par le gouverne-
ment sur le marché, 8 Y compris £ 2.4 milions pour compte privg pendant 1942,
¥ comprls les achats de sterling au Paraguay et en Bollvie et les ventes au Chill ot au Pérou, plug la compensation des
deltes commerclalas,

5

[

7
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appelées au remboursement pendant le premier semestre de 1944 (sur un total
de 39 millions se trouvant 4 Londres a la fin de 1943).

Les autres pays qui sont connus comme possédant certains avoirs en
sterling sont notamment le Brésil, le Portugal, la Suide, la Turquie et I'lran.
De plus, certains gouvernements alliés 4 Londres possédaient également des
soldes en sterling : les Pays-Bas et la Norvége (provenant du fret et de com-
pensations pour pertes de navires), la Belgique (provenant des exportations du
Congo belge), ainsi que le Comité francais de la Libération nationale (par
Pentremise de sa banque, la Caisse Centrale). Les renseignements relatifs 2 ces
avoirs sont dans la plupart des cas quelque peu fragmentaires, mais les chiffres
relatifs & six des pays intéressés sont reproduits dans le tableau suivant,

Avoirs en sterling de certains pays en dehors
de I'Empire britannique,

Argentine Brési| Uruguay France Porlugaf fran
Chiffres de fln de mols
y) 2 b A i) f
Miltons de llvres sterling
1942 Décembre . . . . . . 22 . . 11 . .
1943 Mars . . . .. . ... . . . .14 . 7
date oL L L. L L . . . 16 . .
Septembre . . . . . . . . . . .
Décembre . . . . . . 53 30 4 . 30

1} Avoirs en skarling & vue et & terme du gouvernsment argentin, de la Bangque Centrale et des banques privées en Argen-
flne (cf. note ¥) du tablesu précédent). :

%) Evaluation de la Matlonal City Bank (bulletin de juin 1944). Une partle do c& montant peut, =n falt, 3ire détenve sous
forme d'obligations brésilionnes en sterling, vu qus, d'aprds upe évaluablon, £ 25 mililons ont ét6 rachetés, sur une
dette en sterling totale de £ 150 millions.

3 A la fin de 1943, les réserves de dovises étrangéres de la Bangque de la République aiteignalent un total de § 58,5
mlillens, dont $ 42 milllons en dollars des Etats-Unls et la contre-wvaleur da $ 16,5 milllons an livres sterling.

4) Conirg-valeur des avolrs en devises étrangéres de la Calsse Cantrale de la France Libre, détenus vralsemblabiement en
sterling {au cours de £ T = Fr, fr. 176,56},

$y Chiffre rond. Le total des avoirs en devises étrangdres s'dlovalt & £ 42 millions, dont la majeure parile étalt 4n sterling.

) Avolrs en sterling de la Banque Natlonale de I'lran (Banque Mellié Iran), d'apréds le rapport annuvel de la bangue pour

" I'exerclos clos en mars 1943, :



— 177 —

L’accumulation de sterling du Brésil a été évaluée & 30 millions de
livres 4 la fin de 1943; un accord a été conclu, aux termes duquel les rési-
dents en Grande-Bretagne ont pu obtenir des livres sterling en échange de
soldes en cruzeiros bloqués (ces derniers étant en majeure partie une survi-
vance des difficultés de change du Brésil avant la guerre); en outre quelque
2 millions de livres sterling de capitaux britanniques placés au Brésil ont
été liquidés. L’Uruguay avait accumulé prés de 4 millions de livres sterling
a la fin de 1943 et prévoyait 4 autres millions de reccttes nettes pendant
1944. On sait également que d’autres pays de 'Amérique latine ont amélioré
leur position sterling : le Nicaragua et le Paraguay ont annoncé la reprise
du service intégral de leurs emprunts en sterling A partir du 1¢ janvier
1945 et le Guatémala a remboursé le total de sa dette en sterling, soit
1.500.000 livres, pendant le second semestre cle_; 1944.

On ne posstde pas de renseignements précis sur les avoirs en sterling
du Portugal, de la Suéde, de la Turquie ou de I'lslande : on sait toutefois que
les réserves monétaires des banques centrales de ces pays comprennent des
livres sterling ainsi que des dollars et de Uor; quant & la Turquie, le rachat de la
dette ottomane en 1944 et Ja liquidation de la totalité de Pavance en sterling
de la Banque Ottomane au Trésor sont de nouveaux signes d’une amélioration
de sa position sterling. En Iran, o0 les billets émis depuis novembre 1942
peuvent étre couverts par des dollars et des livres sterling avec garantie-or,
le total des avoirs en dollars et livres sterling est passé de la contre-valeur de
45 millions de dollars en mars 1943 a2 106 millions de dollars en mars 1944;
les avoirs en sterling compris dans ces chiffres figuraient a 7.100.000 livres
sterling en mars 1943, mais le montant détenu en mars 1944 n’a pas été spé-
cifi¢ dans le rapport annuel de la Banque Meliié Iran. Le total de la dette
extérieure de l'lran, qui est exprimée en livres sterling, est inférieur a 1 million.

On posséde peu de renseignements sur les avoirs en sterling des gou-
vernements alliés. La Caisse Centrale de la France Libre faisait figurer les
devises étrangéres pour la contre-valeur de 16 millions de livres dans sa situa-
tion de juin 1943, mais il restait alors 4 régler entre la Grande-Bretagne et la
France un certain nombre de créances et de contre-créances. D’autre part, le
remboursement en avril 1944, par le gouvernement norvégien & Londres, des
400.000 livres sterling subsistant de l'emprunt 37/,%, de 1894 (2.200.000 livres
sterling & l'origine) indique également que des soldes en sterling sont déposés
pour le compte de gouvernements alliés.

Le total du «désinvestissement & I’étranger>» de la Grande-Bretagne
en temps de guerre a probablement dépassé 3.700 millions en chiffres ronds vers
la fin de 1944. Compte tenu de l'utilisation de 1.100 millions de livres sterling
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des réserves primitives d'or et de devises et d'un peu plus de 700 millions de
titres libellés en sterling rapatriés, Vaccumulation de nouveaux soldes en sterling
par les pays d’outre-mer (Empire compris) approcherait de 2 milliards. L’addi-
tion des soldes d’avant-guerre (soit 300 millions de livres sterling) et des dettes
déja liquidées par le rapatriement des titres libellés en sterling porterait le
total & environ 3 milliards, dont environ 909, directement en relation avec
la guerre.

Le 15 décembre 1944, le chancelier de I'Echiquier a exposé devant le
Parlement que les ressources en sterling des pays d'outre-mer rentraient dans
trois chapitres principaux : 1. accumulation de réserves normales et de fonds
de roulement que les gouvernements étrangers, les banques et entreprises
étrangéres avaient toujours coutume de conserver a Londres; 2. une autre
accumulation en compte commercial résultant d'achats considérables de carac-
tére commercial, de I’Etat ou des importateurs privés, dans I'Empire ou dans
d’autres pays (tandis que les exportations commerciales britanniques avaient di-

minué du fait de ’état de

Avoirs en livres sterling de I'Empire britan‘nlque.’ guerre); 3. contrepartie
Données mensuslles, en millions de livres sterling. . .
\ : 0| en sterling de dépenses

1500

muo-‘ tmo de guerre directement en-
| | j: courues en monnaie locale
1300 s 5 1301 dans divers pays étran-
i | . loow| gers. Lensemble des sol~
ook Josog des en sterling ainsi ac-
I 1 cumulés a été utilisé par
‘m‘ﬂl_ 1% prélévement, suivant la mé-
500 . 30 | thode habituelle, pour ré-
scol. ____4 500 pondre aux besoins en ster-
a . ling des pays en question.
mF [ T 1 Ainsi, une partie du
600 - 600 | total actuel des soldes
500 lggy | étrangers en sterling cor-
| J—jwo respond aux réserves et

fonds de roulement com-

30 | merciaux qui étaient avant

la guerre nécessaires pour

{200

les besoins normaux; ces
{100 . .
besoins «normaux» varient

0 naturellement suivant les

circonstances et il se peut

L § ¥ t I"Australie, I'Egypte, I'Eire, la Nouvslle-Zélands &t
FAfrique du Sed. o sreier Thovpter TE " que la hausse générale des
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prix et l'accroissement du montant des billets en circulation dans le monde
entier aménent les pays doutre-mer a considérer qu’il leur sera nécessaire
aprés la guerre d'accroitre leurs avoirs en sterling sous cette rubrique. Une
autre partie des avoirs actuels résulte de la méthode de payement anticipé
«en bloc» pratiquée en temps de guerre pour les importations de matiéres
premiéres et de denrées alimentaires; cette catégorie de soldes représente
donc les sommes payées d’avance pour les importations britanniques et a le
caractére d'une accumulation temporaire faite par les exportateurs étrangers
et qui sera absorbée lorsque les conditions permettront le retour a la méthode
de payement au comptant d’avant-guerre. Mais la grande masse des soldes
étrangers en sterling existant 4 I'heure actuelle représente une nouvelle dette
qui restera, une fois la guerre terminée; un certain montant de cette troisiéme
catégorie provient des achats nets de dollars et d’or faits par le contréle des
changes britannique pour répondre aux demandes courantes en dehors de la

zone sterling.

4, RECETTES DE LALLEMAGNE PROVENANT DES CLEARINGS
ET DU PAYEMENT DE FRAIS D'QCCUPATION.

Les recettes que I'Allemagne a prélevées sur |'Europe continentale
pour continuer la guerre ne sont pas toutes susceptibles d'étre mesurées par
des statistiques: le matériel récupéré sur le champ de bataille et acquis par
réquisitions directes dans les territoires occupés a dans une large mesure
échappé a tout recensement. D’ailleurs, pour donner de l'ensemble des faits
une idée compléte il faut rassembler les remseignements recueillis dans les
divers pays qui ont fait des payements. Il y a eu notamment deux catégories

principales de recettes nettes représentées par:

-

1. les dettes figurant aux comptes des clearings et afférentes aux excédents
d'importation, aux transports et frais de transit, & I'exécution des com-
mandes allemandes placées & |'étranger, aux transferts des sommes épar-
gnées par les ouvriers étrangers en Allemagne, etc., le solde du comple
de clearing étant couvert par les avances des pays en question;

2, les contributions prélevées pour couvrir les frais d’occupation, y compris
la construction de fortifications et autres dépenses de méme ordre.
Comme on le verra ci-aprés, il n’est pas possible de faire dans tous les

cas une démarcation nette entre ces deux catégories. En fait, une autre dis.
tinction, qui ne coincide pas entiérement avec la premiére, est importante aussi:
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Créances en reichsmarks.
Données mensuelles en milllons de ralchsmarks.
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les frais d'occupaﬁon avancés, par Allemagne: Deaettes extérieures
le Danemark par exemple, qui ont du temps de guerre.
pour contrepartie un crédit a Berlin, . Offlce do [ "o &
Chiff iMards | ©OMpen- .
Les créances sur 'Allemagne ifiree on millards | " sation kredit Totat
. . allemang | 'Assen
au titre des clearings ont pour con- ) o) 3
. s Montants dus
trepartie les engagements de V'of- 1849 Décembre . . 16 45 3.0
. : 1941 > .. 7.0 45 11,5
fice de compensation allemand et, 1942, . 148 72 220
. 1943 .. 26,4 y
dans une certaine mesure, des > 8.8 83.0
. \ 1944 Ssptembre . 359 9,1 45,0
Reichskreditkassen. On peut con- - -
, . Augmentations pendant la période
sidérer que les passifs nets de 1940 Jaw.~Déc. . | 4 12 | + 1,8 | + 27
1941 » » .0l + 85| 4+ 30| + 88
ces deux comptes représentent la 1942 » » .| + 78| + 27| + 108
R 1943 > » .| + 196 | + 14| + 130
dette extérieure de I'Alle-
1944 Janv.-Sept. . | + 88 [ + 05 | + 100
magne du temps de guerre,
o . 1) Les chiffres reprdsentant les tati {les dans cetis
on -] otal sclevait a mil= cclonne sont établis d'aprés les chiffres relatifs A la crédation de
dont le total s'élevait a 35 mil 8 h t d
. nouveaux capitavx en Allemagnie avec.des resscurces d'orglne
liards de reichsmarks a la fin de étrangbre; 'augmentation pendant lss neuf premierz mols de

1944 a8t une dvaluation, En ¢o qul concerae tes totaux, il @ 614
: agdmis que les moatants dus au titre du clearing 4 la fin de 1939
1943‘ Elle comprenalt &IOI‘S pour Jont ligeabl sauf to tant de RM 250 milllons détenu

R . par ja Ba;q;o Nationale de Bchédme st Moravis,
3 mllllards de relchsmarks de bOl’lS. #) Les montants dus fligurent dans ls situation do la delte publique

. . . Raich.
skreditkassen en ci -
des Reld'l rcula % Le total des deux postes donne la <création de nouvesux capl-

H 3 3 . tauxs en Allemagna provenant de ressgurces d'orlgine dtran-
tion, mais correspondrait autre Gove. (volr page 357)

ment a4 ce que l'on appelle en

général les «dettes de clearing» de YAllemagne. Le tablean de la page suivante
indique les créances de clearing de onze pays au sujet desquels on
dispose de documents suffisants et, bien que ces chiffres s'appliquent en
général & tous les clearings de chacun des pays en question, la prédominance
de I'Allemagne est telle qu’aucune erreur grave ne peut étre commise si l'on
prend les chiffres comme s'ils s’appliquaient uniquement aux dettes de clearing
de I’'Allemagne.

Les dettes de clearing de I'Allemagne envers ces onze pays s'élevaient a
23 milliards de reichsmarks & la fin de décembre 1943 (et, en septembre 1944,
atteignaient probablement environ 31.500 millions); plus de 10 milliards y ont
&té ajoutés pendant 'année 1943, soit 60 %, de plus qu'en 1942, Le fait que
IAllemagne avait cessé de disposer des ressources de I'Ukraine n'est pas
étranger & cette accélération, mais elle doit avoir reflété également la hausse
considérable des prix des marchandises dans une grande partie de I'Europe
continentale. De plus amples renseignements sont donnés dans les paragraphes
suivants sur chacun des pays qui figurent dans le tableau de la .page
suivante, les monnaies nationales &tant, dans la plupart des cas, converties
en reichsmarks pour obtenir plus d’uniformité,
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Allemagne; Dettes de clearing et comptes assimifés.
(Montants dus et accrolssements annuasls.} )

Bohdms
Pays- Bel- | Dane- | Howe | Rou- | Bul- { Slova-
Pays France Subde | Sulsse et Total
créanclors Bas glque | mark grie | manle | garie | qule Maoravie]
Millions de reichsmarks )
Montants dus
1940 Dée. .| 200 160 | 280 a0 - |20 100 90 |{—60) 50 600§ 1.800
1941 » .| 800 [ 1.410| 930 820 | 180 | 280 440 | 170 80 | 250 | t.100; G500
1942 » |, |2.450 | 2,400 (2420 | 1.240 | B340 | 500 700 | 330 70 | 500 | 1.600]12.800
1943 » . (5400 { 4.270 (4280 [ 2250 | 980 | 500 | 1.100 ] 460 50 | 600 |3.200 {23,100
1944 Mars . |6.360 | 5.030 | 4.670 | 2.610 . . . 40 { 600 | 3.400 }(26.000;
Juln . | 7.800 | 6590  5.130 | 2.890 . 900 . 500 10 | 800 | 3.700 (29200)‘
Sept. . | 8.0604 5.780 [ 5,370 3.960 . . 1.200 . — 600 | 4.600 |(31.500;
Accroissements annuels
1940 . . . .+ 200§+ 160+ 250|+ 380 -— — |+100|+ 90{ — [+ &G+ 350] 1.8600
1948 _ . . .|+ 6001+1.260(+ 680|+ 430[ + 180|-+ 300 + 340 |+ 90! +140 | + 200+ 500 4.700
1242 . . . | 1.6501+1.080(+1.490|+ 420| + 60| + 220 ) 260| + 160 |(— 10} + 250 |+ SO0 6.400
1943 . . . . [+2.950/+1.700]+1.860(+-1.010| + 440 — |+ 400| + 120 |(— 20)| + 10014 1.600| 10.200

1) Co tableau a éié éfabil sulvant une méthode anzlogue 3 celle appliquée pour lo tableau Insérd dans le treizidme Rapport
annvel de la Banque des Ragloaments Internatlonaux (page 18?J, dont quelques-ung des chiffrea ot éid modifidés 3 ta
lumi&rs da ts plus récents, Les on bt aux sources offlclelles, généralement los situa-
tlons de Ia hanque centrale (pour la France, la situation du Trésor] Les chiffres représentent en général fes créances
en rei 1 an comptes de c'.ear-lnu. mals, dans quelquss cas, {ls camprernent d'awdres posles (pour la
Belgique, par exsmple und créance pour les hons des Raichskreditkassen retirds de la circulation, et pour te Danemark,
qui conpatiiue un cas exceptlonnel, une créance pour les payemants faits aux autorltés d'occupation), Pous les Pays-Bas
ot piour la Boh@me ot Moravie, les relchsmarks gont détenus diractament par (2 bangue centrale, dang d'autres cas, péné-
ralement par 'entremise do Polfice de clearing local. Four plus amples détails volr le toxte.

%) Les chiffres relatifs & chaque pays ont 616 arrondls é la dlzalne da milllons de relchsmarks, et lo total & la centalne de

© milllops. Les 1lotsux de 1944, pour I'éabit q das lons ont remplacd les chiffrea manquants, sant
provisolres. ¥ Jusqu'en acdt 1944, fin de l'occupation,

Les chiffres relatifs a la dette de l'Allemagne envers la France en
compte de clearing sont ceux représentant les avances du Trésor francais a
’office des changes frangais pour couvrir le déficit du clearing franco-alle-
mand, Comme le montre le tableau suivant le déficit au compte du clearing
franco-allemand jusqu'en novembre 1943 a dépassé le déficit net de tous les
clearings, ceux avec les autres pays pris dans leur ensemble accusant un léger

excédent net en faveur de

‘France: Office des cha.nges. la France; il convient de

noter, toutefois, que les

Excédent de
Périgde allant du début des | Racettes | Dépenses |fecottes ()| payements dans les rela-
opérations jusqu'au ou de dé- .
30 novembre 1943 penses (—) [ tions avec les Pays-Bas, la

MNllards de francs Frangais

Opérations
de compensation:
avec 1‘office de compen.

#tait de Fr. fr. 100 = RM 5,

1] Le cours de change avec I"AN

) Les comples da Voffice des changes ont é1é dquilibrés & ['alde d'une

avance du Trésor frangais de Fr. ir. 103 miliards

I'office dis changes

dlgposait donc encore d'un solde de Fr. fr. 1 200 millions & la fin de

novemhbre 1943,

Belgique et la Pologne ont
également passé par le clea-
ring franco-allemand. Jus-

sation altemand 1} | 42,8 147,3 —104,5 e . , .
avec I3 auires correspon. qu’'a la fin de l'occupation,
dants étrangers , . . . . 12,9 11,2 + 1,7 R . 1. . '
Autres opérations . . . . . 9,9 9.4 + 0,5 c'est-a-dire jusqu'en aofit
Réglements sn instance . . 14,9 14,7 + 02 . .
Services administratlfs 0,6 03 + 03 1944, le déficit total de
Total. . .[ 81,1 1822 | —101,82) | DPAllemagne au compte du

clearing franco-allemand a
atteint 8 milliards de reichs-
marks.
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Les créances en reichsmarks des Pays-Bas, placées directement par la
Banque Néerlandaise en titres du Reich, ont accusé en 1943 une augmentation
de prés de 1.800 millions de reichsmarks, déduction faite de 50 millions par
mois transférés au Reich a titre de contribution a la campagne sur le front
oriental. Outre les payements dus pour des exportations supplémentaires, les
créances en reichsmarks ont augmenté par suite de I'afflux continu de fonds
d’Allemagne aux Pays-Bas en compte de capital depuis la suppression, le
1= avril 1941, de la réglementation des changes entre les deux pays; d’aprés
le rapport annuel de la Banque Néerlandaise pour I'exercice 1943-—1944,
I'offre totale de reichsmarks est passée d’une moyenne journaliére de 5.400.000
florins pendant le deuxi¢éme trimestre de 1941 a 11.200.000 florins par jour
pendant le premier trimestre de 1944; en mars 1944, des mesures ont été
prises pour contrdler et limiter de tels mouvements de capitaux. Pendant les
neuf premiers mois de 1944, les créances en reichsmarks de la Banque Néer-
landaise ont de nouveau accusé une augmentation de 1.500 millions de reichs-
marks (ainsi que le montre le tableau de la page précédente), auxquels il faut
ajouter quelque 900 millions de reichsmarks repris par le gouvernement néer-
landais au moyen d'une émission spéciale de bons du Trésor cédés aux
banques en juillet 1944.

En ce qui concerne la Belgique, un Payements de 1a Belgique
exposé détaillé relatif aux payements faits a 3 VAllemagne.?

1 7 - r .

FAllemagne pendant l'occupation a été publié Mai 1940 2 Julllst 1944 | Millors do

récemment; la dette des Reichskreditkassen,

comprise dans le tableau, résulte principale- ﬁ:{:ﬁﬁ,ﬂ:,ﬁﬁﬁ;‘e"n‘h‘ S B>+

ment du retrait en 1940 et 1941 des bons 5.228

des Reichskreditkassen de la circulation, La Frais d’occupation . . . . . 5.240
s . - . Logement, efc.9 ., . . . . . 477

méthode qui consiste & «stériliser» une partie : T

des payements du clearing par I'émission de Total des payements 2

certificats incessibles a été pratiquement aban- I'Allemagne . .- - - - _ 10848

- PN 1] H 1] Chiffres donngs dans la bullatln de fa Banqus
donnée a lautomne de 1943! comme il est " Natlonale de Bslgique (octobrs $944) en francs

belgss convertls sn relchsmarks av cours de

dit 4 la page 274. Jusqu’é la fin de iuillet Fr. b, 100 = RM B.
] . * RM 285 millians pour Péchangs de bons des
1944, l'accumulation des créances en reichss ? 3“"“',?""?,"';“3*{“" A fc,""mr"”:ns 0% des
+ * a1 es ¢Ralchskrediikasse ans les calsses ot
marks atteignait prés de 5230 millions de  RM 17 millions dus par les sRelchskredit-

s s . kasseny 3 la Banque d'Emlssion.
relchsmarks au totaI (t&l'ldls que 5'720 mll‘ ¥ RM 450 milllons de frels effsctifs do togement,
» . , . . N RM 13 millions de compehsallon payés aux
lions avaient été payés & titre de frais d'oc- Allsmands st RM 14 millions de contributlons
de guarrs,

cupation).”
Le Danemark a été soumis & un régime spécial: outre 'excédent du
clearing résultant d'une créance sur l'office de compensation allemand, la

* Jusqu'd la libérafion, au débul da septembrs, le total dtait d'environ Fr. b, 143 milliards, solt RM 11.440 milllons
{cf. 12 bulletin da ta Réserve Fédérale de janvier 1945), :
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Danemark: Banque Nationale a avancé a la Wehr-

c eich N '
réances en reichsmarks macht les payements aux armées d’oc-

Avances de la ﬁfr':;e:f Reighe- Totsl cupation (ainsi gue le colt des fortifi-
e londle | sation?) | kasse cations, etc.) contre l'ouverture d'un

Mitlons do relchemarke crédit a4 la Reichskreditkasse & Berlin.
Joar smere | N0 e 220 Les prix des marchandises danoises res-
loas . 1028 | 1528 | 2280 | tant relativement stables, l'augmentation
B 1390 1 220 1 980 | accusée par les chiffres qui figurent dans

1) Chiffres donnds en couronnes danoises convariles en . .
reichsmarks au cours de Cr.d. 100 = RM 52,2 le tableau reflite une accélération réelle

) Il a &té dit, de source danoise, que les Cr, d. 2,770

millions ds’ créances en comptes de clearing & la in  aul Sens économique du terme. Le total
33 1944 comp;analent,l’l ou.:jtlr'e IESI payements au titre

es llvralsons ds marchandises, les postes sulvanis: 1

Cr. d, 250 millions pour Vaxdcutlon de divers travaux des créances en relchsmarks a augmenté
de réparation ot de rdcupdration, Cr. d. 150 mill- N .

flons pour les besolns de Vambassada o Aliemag & un rythme de plus en plus rapide: 420

Cr. d, 150 millions pour transferts da salaires des

ouvriers danols en  Allemagne & leurs familles st ills 1
Quiriers Janois, o Alemagns 8 amarsydomies «t  millions de reichsmarks en 1942, 1.010

illes des volnntalres danols incorpords  dans | - .
formatlons. miitames alomandas. e dans B8 millions en 1943 et 1.430 millions en 1944,

Dans la plupart des pays, les montants mis & la disposition des autorités
allemandes pour couvrir leurs dettes commerciales, etc. ont été pratiquement
tous financés directement par la banque centrale, mais en Hongrie d’autres
crédits ont ét€ également accordés — au moins formellement. Cest ainsi qu’en
1941 et en 1942, non seulement la Banque Nationale, mais aussi les banques
privées hongroises ont consenti & Voffice de clearing allemand pour environ
300 millions de reichsmarks de crédits en pengoes, c’est-a-dire qu’elles se sont
substituées 4 l'office de clearing pour verser directement aux exportateurs
hongrois un montant maximum d'environ 500 millions de pengoes. Puis, en
aolOt 1942, un accord a été conclu avec I'Allemagne aux termes duquel le
Trésor hongrois devait acheter un montant maximum de 250 millions de reichs-
marks, porté a 350 millions de reichsmarks en mars 1943; la contre-valeur en
pengoes des reichsmarks ainsi achetés par le Trésor a servi au rachat des
avances des banques a I'office de clearing allemand, ce qui a permis aux banques
de faire de nouvelles avances dans les limites des accords antérieurs. En fait,
les crédits consentis par les banques privées, aussi bien que les certificats du
Trésor émis pour fournir les fonds nécessaires aux achats du Trésor, ont été
presque tous refinancés par la Banque Nationale. Les exportateurs hongrois
détenaient encore d'autres créances en reichsmarks qui n’ont pas donné lieu a
des avances officielles, ¢t ce sont probablement ces créances que représente la
majeure partie des chiffres figurant dans le tableau de la page ci-contre sous
la rubrique «financées autrement».

Les avoirs en reichsmarks auraient &té plus considérables sans ['utilisation
par le Trésor hongrois de 137 millions de reichsmarks en 1942 et de quelque
30 a 40 millions en 1943 pour le rachat d'obligations hongroises détenues par
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des Allemands et pour certains autres Hongrie: Créances de clearing
r 1

payements extraordinaires. En awril sur I"Allemagne.?

1944, la Reichsbank a réquisitionné Flnancées

les actions, détenues par des Alle- par la Total
? o p . Fin de mols Banque {autrement

mands, des principales sociétés ano- Nationale 4 0

nymes domiciliées & Budapest et une Millions de_ reichsmarks

mesure semblable a été prise en 1941 Décombre . | 85 95 180

. i 1942 > . { 310 230 540
Boheme et Moravie; les actions en ) 1943 » .| &30 350 980
question devaient étre remises au clea. | 1944 Mars®) . . | 630

ring pour servir a rédurre les créances 1) Relchsmarks déposés 3 I'office de compensation allemand

& Berlln, plus avances faltas en pengoes. Le cours de change

—

en reichsmarks de la Hongrie, comme  avec tAllsmagna stalt de P, 100 = RM 60.9.
. P ?) Paoste du bilan de la Banqus Natlonals Intituld < crédits con-
lCS ObllgatanS détenues par des Alle- sentis pour le régloment dos devises servant aux payemants
avag las paye 4trangersy, conslstant en irols partles sépa-
mands l’avaient &té en 1942 et en 1943. ~ rées mais Interdépendantes: 19 avances en pongoes consens

thas palr la Iianql;e Nationate dlrecternagt ébi'o ) deﬁl:l:a-
.y ring allemand; 2% avances en pengoes des bangues privdes
Ap!‘és les événements pOllthueS reflnancées | 30 cortificats du %‘ésor émle par ls gouverne-
ment pour I'achat da rcelch ks ot réescompids A 1z Ban-
de mars 1944, un nouvel accord est que Nationale,
9 I n'est pas donnd de détalls sur la flnancement de ces

intervenu pour faciliter les exporta. montants, qui semblent avolr 4td couverts de trols manidres:
parl‘ les banques privédes et par le Triésor 11ans Ila Eewra

hd : b1 * : b o4 leure contributions n'oni pas été reflnancdes 3 la Banque
tions hongrmses a de'?'tmatlon de l A“e' Hatlonale, et par les exportateurs sux-mémes, sans recevolr

. . 3 d*avance officlelle.
magne; les dét&lls de cet &CCOI'd nont ) Total des avolrs on ralchsmarks [plus les avences en pen-

. . N . goes), tel qu'il est donng dans les rapports annuels da la
pas été publiés, mais, depuis ce mois, e Nationale,

%) De décambra 1943 & mars 1344, co poste ds la Bangue

—

le pOStC de «clearing» dans 18 situa- Natlonale n'accuss aucun changement appréclable. Depuis
. d l N . I {'pecupation du pa)\rﬂs par :'A!ismagne en mars ld944, iefpostt:
Ban - semble ne plus reflétar la situation courants du clsaring: i

tion ¢ la que ationale a appa ast famhbé & RM 520 milllons en Juln, puis est remontd 3

. . . RM 650 milllons en novambra 1944, Taus las noyveaux ap-
remment cessé de reﬂeter la sttuation pals au crédit de la bapgus cenirale pendant cette pérlode

ont 4t faits au moyen d'escomptes intérleurs,
des payements courants. Cela peut

provenir en partiec du fait que les importateurs hongrois ont €t€ autorisés a
placer des commandes en Allemagne a concurrence de 200 millions de pen-
goes, soit 120 millions de reichsmarks, a livrer aprés la guerre, conire paye-
ment comptant immédiat en pengoes & la Banque Nationale de Hongrie.

Pendant toute I'année 1943, la dette de 'Allemagne au compte de clearing
envers la Roumanie semble étre restée pratiquement inchangée & 500 millions
de reichsmarks (au cours de RM 1 =Lei 60) — phénoméne trés remarquabler
surtout depuis que les frais de transport et d’entretien des troupes allemandes
en Roumanie ont été portés au débit du clearing. Une explication de cette
anomalie se trouve dans les statistiques du mouvement des devises en compte
de clearing, tel qu'il ressort du premier tableau de la page suivante.

Les «entrées de devises» ont augmenté chaque année de la guerre, mais sur-
tout en 1941, lorsque la campagne de Russie a commencé, puis de nouveau en 1943,
lorsque la Roumanie a repris son importance de base pour les troupes allemandes,
Quant aux «sorties de devises», une analyse des différentes catégories de paye-
ments en compte de clearing est donnée dans le deuxiéme tableau de la page 186.
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Roumanie: Comptes de clsaring.V

Comptes de clearing Bangue Natlonale de Roumanie
Mouvement Compies
n::t:;t de clearing? Devises | Provi-
montants| pour siong
Pérlodes en:'rfes so;ties ditfé- de\;i:u :::J::t; - :‘nme importa-| 8pé- Total
devises | devises | "®"%® | clearing liquidés | d'attents tlons ciales
. 9
Pendant la périade En fin de pérloda
Miitards de foi
1940 Jany.-Dée, . 246 28,1 - &5 (=1,2) 0,6 0.4 0,5 5,7 7.3
1941 » > . 56,8 38,9 + 17,7 18,5 171 0,0 o7 0,5 18,4
1942 » L &2,5 49,1 + 13,4 | 289 20,9 3,3 1,8 4,8 I
1943  » B 80,2 80,0 + 02| 30,1 28,9 0,3 06 3,3 < |
1944 Janv.—Juln . . . . . 32,7 1998 1,6 . (54,2)
-

1) Le cours du veichsmark dtalt de Lel 100 = RM 1,67 (RM 2 Jusqu'en avrll 1944),
7 Avances faites par la Bangua Mationale sur devises de clearing.

3 Flgurant « adevl en comple de clearing & dédcompter sur las versaments des importaleursy dans iz sltustion
de 1a Banqus Mationale.

Le montant des devises acquises par le «marché», principalement pour le
payement d'importations, a augmenté pendant la période, mais |'augmentation
du poste «divers» en 1942 et 1943 et des achats de devises par I'Etat, surtout

Roumanlie: Analyse des sorties en 1943, a présenté un intérét

de devises en compte de clearing. plus remarquable. En fait, laug-

mentation du poste «divers» a

Année civile | MarchS Bat Dhvers | Toual été particulitrement marquée
Milflard de Lol pendant certains mois, en janvier

ear | 15a A 3 e 1942 et en février et mars 1943
ror R %g:g 3% s 323 par exemple, c’est-a-dire & des

époques ou de l'or allemand a
pu étre acheté avec des reichsmarks provenant du compte de clearing, Si les
réserves d'or de la Banque Nationale et les devises de clearing sont addi-
tionnées, 'augmentation de chacune des années allant de 1940 4 1943 a atteint
approximativement le méme montant, soit 18 3 19 milliards de lei, ou 300 mil-
Hons de reichsmarks par an, Etant donné que la production locale d'or n'a
atteint qu'environ 1 milliard de lei par an, il faut que des achats considérables
alent &té faits & l'étranger. Les augmentations anormales des achats «diverss

Banque Nationale de Roumanie. {qui ont depassé, pendant les

périodes spéciales, la moyenne

Deavises .
p*::‘;fr:legtﬂ:j::s or de clearing | TO™ mensueile des autres périodes)

Milliards de lel semblent avoir dépassé quelque
1941 Janv.-Déc. . [ + 2,0 + 16,1 + 18,1 peu, pour les deux années 1942
1942 > > .0 +112 + 8,1 + 19,4 . ..
1943 »  » + 14,1 + 40 + 18,1 et 1943, 12 milliards de lei, soit
1944 Janv.-Juin + 10,0 + 234 4 33,4

200 millions de reichsmarks.
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Les achats spéciaux de reichsmarks pour le «compte de I'Etat» ont servi
au rapatriement d’obligations roumaines détenues par des porteurs allemands
et & d'autres payements en Allemagne. La dette publique extérieure de la
Roumanie, bien que le service régulier n’en soit pas fait, a été ramenée, d’aprés
les statistiques officielles, de 63.500 millions de lei er mars 1941 4 45.500 mil-
lions en 1944 — soit une réduction de 18 milliards de lei ou 300 millions de
reichsmarks au cours de trois années; mais ce chiffre représente simplement la
valeur nominale et renseigne peu sur le coit effectif du rapatriement, qui a
été certainement inférieur.

Une autre méthode pour maintenir le clearing «en équilibre» a consisté
a payer d'avance les importations en provenance d'Allemagne (méthode déja
appliquée en Bulgarie et, plus tard, en Hongrie également). Les organismes
publics en Roumanie et les entreprises ont été encouragés a placer des com-
mandes de machines, etc. en Allemagne, livrables ultérieurement; ces commandes
devaient étre payées d’avance avec des reichsmarks achetés a I'Etat roumain,
alors que le Reich avait antérieurement garanti le payement de ces commandes
aux entreprises allemandes sous la forme d’'un «crédit» au gouvernement rou-
main. Des chiffres considérables ont été mentionnés pour ces «crédits» et pour
le placement des commandes, mais il n'est pas facile de déterminer P'incidence
exacte de ces transactions sur le clearing,

Si l'expérience a ainsi montré qu'il est possible d’empécher la dette de clea-
ring allemande envers la Roumanie d'augmenter en 1943, les reichsmarks ont
tendu A s'accumuler au début de 1944 4 un rythme accru et un nouvel accord
germano-roumain est entré en vigueur le 14 mars en vue de maintenir I'équilibre
du clearing malgré 'augmentation des exportations roumaines; cet accord a
permis, entre autres, I'acquisition par la Roumanie d'une certaine quantité de
francs suisses. Le bilan semestriel de la Banque Nationale au 30 juin 1944 a
montré que la dette ordinaire de clearing était passée 2 543 millions; mais il
est encore plus frappant que e compte d'attente soit passé de 3 millions de
reichsmarks en décembre 1943 a 330 millions — ainsi le total du clearing est
passé de 500 millions a prés de 900 millions en Yespace de six mois.

A la fin de 1942, la Banque Nationale de Bulgarie détenait prés de
700 millions de reichsmarks, dont 450 millions représentaient une créance du
clearing et 240 millions des «placements», c¢’est-d-dire des bons du Trésor
bulgare libellés en reichsmarks remis & lorigine aux industries allemandes
d’armement et aux entreprises allemandes de lindustrie lourde pour le paye-
ment anticipé des commandes placées chez elles et que la Banqut; Nationale
de Bulgarie a rachetés pour utiliser ses reichsmarks. Au début de 1944, des
négociations portant sur le rachat de participations de I'Allemagne et du
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Protectorat dans ['industrie bulgare pour un montant de 50 millions de
reichsmarks ont é&té signalées.

La Banque Nationale n’a pas publi& de situations depuis février 1943,
mais, en novembre 1944, le ministre des finances bulgare a donné le chiffre de
40 milliards de leva, soit 1.200 millions de reichsmarks, comme total de la dette
de l'Allemagne au compte du clearing & la fin de l'occupation allemande,
chiffre porté plus tard a 47 milliards de leva. Les statistiques publiées par
les Allemands ont fait apparaitre un léger excédent dans le commerce des
marchandises avec la Bulgarie pendant la période de guerre; la dette au
compte du clearing a été expliquée par l'action d'un certain nombre d’au-
tres facteurs: placements considérables de

Bangue Nationale de Bufgaria.‘
I'Allemagne dans l'industrie bulgare, réfec-

, Chiftes :::EE:: thiace-] Totat | tion des routes bulgares aux frais de

Wiiions o Falohemaris I'Allemagne, transfert de l'épargne des ou-
1040 . . . .. 70 30 | 100 vriers bulgares travaillant en Allemagne,
1941 oo o] 520 1 12| &k payements de 'Allemagne pour l'entretien

N .
* Chiffres figurant an leva dans les bilans de la Banque dCS troupes d Occupatlon bulgares en Ser- )

Natlonale de Bulgarle, convartis en relchsmarks au b.
cours de Lev, 100 = RM 3,085, ie, etc.

La Banque Nationale de Slovaquie a fait des avances sur une partie
seulement des créances de clearing, le solde étant couvert par le ministére des
finances avec le produit d’emprunts émis sur le marché ou mis a la charge
des exportateurs eux-mémes, qui devaient attendre les payements différés du
clearing. Les montants financés par la Banque Nationale ont été donnés dans
le rapport annuel de la banque, tandis que des évaluations semi-officiclles du
total des créances ont été publiées pour 1940 et 1941; les totaux figurant dans
le tableau pour les deux années suivantes sont des évaluations faites d’aprés
la tendance antérieure. '

En 1943, 709, des créances de clearing étaient sur I'Allemagne et le
Protectorat, tandis que le reste était surtout sur l'ltalie et la Roumanie. Le
gouverneur de la Banque Nationale a déclaré a l'assemblée générale annuelle,

en février 1944, que le probléme de I'ac-

Slovaquie: , . .
croissement rapide des créances de clearing

Créances de clearing.”

ne provenait pas de la balance commer-

Financdes Total . . . .
Chiffres | par la 8anque (évatuatlon) ciale, mais des transferts financiers des
de fin d'annés ationale

ouvriers slovaques en Allemagne et d’autres

Milllons de relchsmarks

postes invisibles, auxquels la balance de tous

1940 . .., 34 90
ot S . 19 les payements devait son excédent, soit, pour

1943 .. .. 163 480 la seule année 1943, 3 milliards de cou-

* Chiffres on couronnes slovaques converties on reichs- ’ .
marks au cours da Cr. sl 100 = RM, 8,60. ronnes slovaques, contre-valeur d’environ
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260 millions de reichsmarks. Pour réduire le total des créances de clearing, le
ministére des finances a &té autorisé, vers la fin de 1943, a acheter des reichs-
marks a concurrence de 108 millions de reichsmarks a la Banque Nationale et
les entreprises publiques pouvaient obtenir 17 millions de reichsmarks de «fonds
de roulement», le ministre étant, en outre, autorisé & avancer 34 millions de
reichsmarks au maximum pour le transfert de I'épargne des ouvriers, etc. et &
émettre pour 7 millions de reichsmarks de bons de payement pour remise a
titre de payement & certains créanciers. Le montant en reichsmarks détenu par
PEtat a servi notamment a acheter, aux détenteurs allemands et a ceux du
Protectorat, des actions slovaques évaluées a environ 25—35 millions de reichs-
marks pour vente ultérieure sur le marché slovaque; les actions en question
représentaient pour la plupart une survivance du réle important joué autrefois
par lindustrie de Bohéme et les banques de Prague dans le financement de
Péconomie slovaque, mais elles comprenaient aussi la participation de 409, de
la Reichsbank dans la Banque Nationale de Slovaquie, datant de la fondation
de la banque en 1939.

L’ajournement des payements du clearing aux exportateurs slovaques est
passé de 60 a 110 jours pendant I'année 1943 et semble é&tre resté plus ou
moins sans changement pendant la premiére partie de 1944; au début de
I'année, une nouvelle mesure de «stérilisation» a été adoptée, lorsque 5%, du
produit des exportations ont été crédités seulement & un compte bloqué de
Pexportateur; mais, 4 lautomne, I'Etat a donné sa garantie & concurrence
de 70%, de la valeur des exportations et il a &té annoncé plus tard qu'a
partir du 26 octobre 1944 les exportateurs slovaques recevraient le produit de

leurs exportations 4 Bratislava sans délai.

Sudde:
Relations de crédit
avec ['Allemagne.”

La balance de crédit entre la Suéde et PAlle.
magne a oscillé dans des limites étroites: représentée

par une dette suédoise d’environ 100 millions de cou- Chiffrss Milllons de
de fin d'annde | relchamarks

ronnes en 1940, elle s'est transformée en une dette alle-

mande légérement supérieure en 1941 — mais cette | 1941 | 8o

dette de 'Allemagne, aprés avoir été graduellement ré- :% s ;3

duite, a fini par étre complitement liquidée dans le cou- fo4s ;ﬁ:;}_', 10

L) I
rant de 1944, et, pendant le second semestre de V'année, . 7., anoroximatifs enfin d'sc-

nés convertis en relchamarks au

un solde minime est apparu au débit de la Suéde, cours de Cr.s,100 = RM 59,20.

Les statistiques mensuelles régulitres du clearing avec I'Allemagne qui
avaient &té publiées en Suisse ont éé supprimées lors de Vouverture des
hostilités, mais il est possible de faire certaines évaluations d'aprés les décla-
rations publiques. En juillet 1941, le gouvernement suisse a garanti le transfert
aux exportateurs suisses, a concurrence de 400 millions de francs suisses pour
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Fanngée 1941, permettant d'obtenir le payement du clearing aprés un délai
d’attente de trois mois au maximum; 400 millions de francs suisses ont &té a
nouveau affectés de cette manitre pour V'année 1942. De plus, en octobre
1943, un nouvel accord a été signé: la garantie de transfert du gouvernement
suisse a été maintenue, mais le délai d’attente maximum, pour les exportateurs
suisses, a é&té prolongé jusqu’a un an et le principe d’un clearing s'équilibrant
de lui.méme a été réintroduit par Papplication d'un systéme de contingents
ajustés aux payements faits au clearing. On peut considérer un montant global
d’upe contre-valeur de 600 millions de reichsmarks a la fin de 1943 comme
une indication en chiffres ronds, en te-
Créances en reichsmarks. nant compte d'une plus longue période

Donndes mensuelles en millions de reichsmarks. X
s0 | d'attente pour les exportateurs suisses

5500 .
s008 _mh_, _ A o0 {ce qui équivaut & une augmentation
sso0f .. L wo | des crédits consentis par eux).

i E’C'HEMEE"1'3”1*“*\"’* N Les avoirs en reichsmarks de la
w0 [ Cp—

- _ ;m Banque Nationale de Bohéme et Mo-
35“0; o 1% 1 ravie, tels qu'ils ressortent du poste
Wo ey N\ ke « actifs divers» de la situation de la
) : § 4 500 banque, ont doublé pendant !’année
o00f \\\\ Jon | 1943, atteignant un montant d'environ
mo% NrecenatiN\Tu | 3-200 millions de reichsmarks, L'aug-

- - mentation aurait été plus forte sans la

1
1 «contribution de guerre» annuelle due

E=1
=
=

i}

7

par le Protectorat an Reich et l'achat
direct de titres en reichsmarks par les

ol

LS T ] I'Q*?

iy

\

AN

3

////
e

banques privées de Prague.
Le tableau suivant compare les chiffres du clearing des onze pays décrits
dans les paragraphes précédents, pour lesquels on dispose de renseignements

Dettes extérieures de |'office de compensation allemand
at des Reichskreditkassen.*

Décambre Sept,
Pays créanclars 1940 I 1941 | 1942 | 1943 1944
Miiliards do reichsmarks
Montants dus 1
Onze pays connus . . . . . ... .. 1,8 6,5 12,8 231 3.5
Autras pays . . . . .. ... . ... 0.7 32 6,5 8,0 10,5
Total pour tous les pays . 25 a,7 15,3 a2z 42,0
Augmentatlon pendant 14 période (12 mais) (9 mols)
Onze pays connus . . ., . . . .. .. + 1,6 + 4,7 + 6.4 + 10,3 "+ 85
Autres pays ., . . .. ... .. ... + 0,6 + 25 + 3,3 + 2,5 + 1,5
Total pour tous les pays . | +22 +12 | +96 + 128 + 10,0

* | os totaux correspondent & ceux donnés dans le tableau de la page 181, aprés déduction du mantant des bans des Reichs-
kreditkassen en circulation, cf. lablsau page 195,

!
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shrs, et le total pour tous les pays. Les totaux pour tous les pays figurant
dans ce tableau correspondent aux chiffres de la dette extérieure contractée
par 'Allemagne pendant la guerre, donnés a la page 181, aprés déduction des
bons des Reichskreditkassen en circulation (cf. page 195). Moins de 309, du
total restant dd & la fin de l'année 1943 était did aux pays pour lesquels il
n'a pas été publié de renseignements statistiques complets. Ces pays compren-
nent I'ltalie, la Yougoslavie (plus tard Serbie et Croatie), la Gréce et I'Alba-
nie, tandis qu'un petit nombre de pays, comprenant la Finlande, la Turquie et
la Norvége, étaient endettés en comptes de clearing. Quelques indications rela-
tives & ces divers pays sont données dans les paragraphes suivants.

Le clearing entre 'Allemagne et I'ltalie a cessé son activité 4 la suite
des événements politiques de septembre 1943. Les Reichskreditkassen I'ont
remplacé dans une certaine mesure en acceptant des débiteurs italiens certains
payements spécifiés et en faisant des payements aux créanciers italiens du
clearing. Le 30 janvier 1944, deux accords ont &té conclus entre I'Allemagne
et le gouvernement de ['ltalie septentrionale (le cours du reichsmark étant
porté de 7,6 lires a 10 lires). Un des accords a réglé la question de I'épargne
des ouvriers italiens en Allemagne: les reichsmarks épargnés devaient é&tre
déposés, par lintermédiaire de la Deutsche Bank, au crédit du Trésor italien
4 un compte spécial a l'office de compensation allemand {ce compte ne devait
pas &tre considéré comme un compte de clearing; des prélévements ne pou-
vaient donc y &tre faits); mais de son codté le Trésor italien devait fournir les
fonds nécessaires aux payements en lires que la Banque Nationale du Travail
devait faire aux destinataires en ltalie. Le second accord réglementait tous les
autres transferts, y compris les mouvements de capitaux; des dispositions
étaient prises pour que les payements fussent faits immédiatement, sans délai
dans les deux sens, les avances nécessaires aux exportateurs italiens é&tant con-
senties par lintermédiaire de Vlnstitut des changes italien. En éliminant les trans-
ferts de I'épargne des ouvriers, on pensait, d’aprés les rapports allemands, que
ce compte serait équilibré ou méme accuserait un léger excédent en faveur de
I'ltalie. Dans ses relations avec la plupart des pays autres que I'Allemagne,
Vltalie avait contracté des dettes de clearing d’'une certaine importance en
septembre 1943.

En septembre 1939, la Yougoslavie avait une créance de clearing de
15 millions de reichsmarks sur I'Allemagne; mais 4 l'ouverture des hostilités,
I'Allemagne accusait un excédent d'exportation, de sorte qu’en mars 1941 la
Yougoslavie devait 77 millions de reichsmarks & I'Allemagne. Lors du partage
de la Yougoslavie, 29°%, de la dette, soit 22 millions de reichsmarks, ont &té
attribués 3 la Serbie et 42°%,, soit 32 millions de reichsmarks, & la Croatie.
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On a peu de renseignements sur les &vénements survenus ultérieurement
en Serbie, si ce n'est qu'en mai 1942 I'Allemagne avait accumulé une dette
commerciale de quelque 70 millions de reichsmarks {en regard de laquelle elle
avait une contre-créance de 22 millions de reichsmarks) et que depuis lors la
dette de I'Allemagne a augmenté en conséquence d’'un excédent des exporta-
tions serbes.

Mais on dispose de plus de renseignements sur la Croatie, fournis
notamment par les situations de la Banque d’Etat Croate et le rapport annuel
de cette banque pour l'année 1943. La balance commerciale de la Croatie a
accusé un déficit croissant, enregistrant partout un excédent d’importation (vis-
a-vis de I'Allemagne comme des autres pays). L'excédent réel des importations
a é&té toutefois inférieur aux chiffres officiels (reproduits dans le tableau), quel-
ques exportations n’ayant pas été enregistrées, du fait qu'elles ont passé libre-
ment les frontiéres ouvertes ou sont sorties du pays comme transports militaires.

Les postes des services auxquels la
Croatie doit I'excédent de sa balance
des comptes ont été surtout ceux du

Croatie:
Balance des comptes.”

Total de .
Balance | Bajance (abalance] trafic de transit et des transferts de
Années corpr{ner- financlre, des , .
civiles cisle ete. | comptes | l'épargne des ouvriers croates en Alle-
2) # . .
Milllons de relchsmarks magne. Quatre-vingt-dix pour-cent des
1941 . . ... — 18|+ 3|+ 2 échanges commerciaux de la Croatie ont
1942 . .0 — 136 | + 158 | + 23 .
1943 . . ... — 147 | + 298 | + 87| été faits avec I'Allemagne et le solde

1) Chiffres donnds an kunas croates converlls en relchs- actlf, accumUIé au compte de cleanng

marks au cours de hunas 300 = RM § sous forme d'un crédit en reichsmarks,
7) D'aprés les q rég as du ¢o ca,

7) D’aprds les statistiques du clearing, a &té suffisant en 1941 et en 1942 pour

—

liquider la fraction de l'ancienne dette
yougoslave de 32 millions de reichs-

Bangque d'Etat Croate.”

Compte | Frais

de | d'occu- | o | marks attribuée a la Croatie et, l'année
Fin ds mois clearing | pation . .
) ) suivante, |'apparition d’une nouvelle

Millions de reichsmarks

créance nette sur [’Allemagne a é&té

1943 Mars . . . . . 50 142 192
Jule . . ... 59 214 273 constatée.
Septembre . .[ 150 | 461 6ai .
Décembre . . a7 837 674 Cette dette allemande a atteint son
1944 Mars . . . . . — an| sae | si12 : PN a
Mar ... 1 a2 maximum, c'est-a-dire 150 millions de

Septembre . . | (— 50)| 1.082 | 1.032 reichsmarks, en septembre 1943, mais

Chiffres donnds en kunas croates convertls ep reichs- a contlnuellement ﬂéChi depuls lOl‘S et,
marks au cours de kunas 100 = RM 5, . ' .

7 D'aprés fa sltuation de la Bangue d'Etati Jusgu'en sep- AW prlntemps de 1944, 5 était transfor-
tembre 1943 c¢e compts &tait compris dans les réser

ves, mals flgure séparément sous une rubrique spéolale mée en dette croate En iuillet 1944
4 partir d'octobrs. * *

3 Inscelts dans ses llvres por la Bangue d'Etat comme ' ini
avances & valoir sur les avoirs étrangers. La contra. ladmmlstrateur»délégué de la chambre

partle des avances de Jo Bangue est probablement d ll .
crédltée auprés de la Reichskredithasse & Berlln, e commerce allemande en Croatle a

Py

]
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déclaré que, pour restaurer I'équilibre rompu entre les prix, les prix des expor-
tations allemandes & destination de la Croatie avaient été portés, a dater
d’avril 1944, au quintuple de ceux d’avril 1941, plus un supplément de 60°/,
(afin de subventionner les exportations croates vers 'Allemagne).

Mais une dette allemande beaucoup plus considérable a résulté des
avances que la Banque d'Etat a faites aux troupes d'occupation A raison de
plus de 50 millions de reichsmarks par mois. Une certaine fraction de la dette
totale peut avoir été contractée pour le compte de Iltalie, vu qu’'une partie
de la Croatie a été occupée par des troupes italiennes jusqu'en septembre
1943; le rapport annuel de la Banque d'Etat Croate pour 1943 a mentionné
des montants dus par l'ltalie d’'une contre-valeur de 24 millions de reichsmarks
pour frais de transport et de 50 millions de reichsmarks pour avances de
caractére militaire.

A la fin de 1942, la Banque de Gréce a fait figurer les créances sur
I'Allemagne et sur I'ltalie dans ses livres pour environ 200 milliards de drachmes,
provenant en partie du payement de frais d’occupation et en partie du finance-
ment des clearings; ce montant, qui équivaudrait & 3.300 millions de reichsmarks
au cours officiel du reichsmark (1 reichsmark == 60 drachmes), est fortement
augmenté par la hausse anormale des prix en Gréce. En novembre 1942, une
société exergant un monopole, généralement désignée sous le nom de «Degriges»,
a été constituée pour favoriser les é&changes commerciaux germano-grecs en
maintenant I'équilibre entre les quantités exportées et importées de maniére & sur-
monter les effets de l'inflation des prix. La soci€té italienne correspondante «Sacig»
a suspendu ses opérations en septembre 1943,

Lors de P'ouverture d’un crédit confirmé
pour l'importation de marchandises en Gréce,

Payements d’avance
des imporfateurs grecs,

I'importateur devait payer d’avance a un compte cpfiiﬁ:f;::::'}'
spécial &4 la Banque de Gréce une somme qui, Date du décret importation
en novembre 1943, était fixée & dix fois le prix payer d’avance |
nominal d’importation, mais a été par degrés | 1943 Novembre . . . 1o

. . . . . i-Féurler . . . 20
relevée jusqu’a atteindre, a la fin de juillet 1944, 1944 in Fvetes . 50
mille fois le prix d'importation — indice de la miMare - b
gravité de Yinflation, Les sommes ainsi payées fin Juillet . . . 1.000

d'avance ont été décomptées dans le calcul
final (fait jors de larrivée effective des marchandises) de la différence entre
les prix grec et allemand au cours officiel de change; cette différence a été
alors attribuée 3 la «Degriges» et a servi & subventionner les exportations
grecques vers I'Allemagne et & couvrir une partie des frais d’occupation.

En décembre 1943, un nouvel accord de clearing a été signé entre
PAllemagne et I'Albanie. La situation monétaire dans ce dernier pays ne
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différant pas de celle de la Gréce, il a été tiré parti de U'expérience faite dans
ce pays et le Bureau de compensation commerciale germano-albanais a été
constitué avec des fonctions semblables 3 celles de la «Degriges> (cf. trei-
ziéme Rapport annuel, pages 78 et 283). Avec la création de la Banque
Centrale de FOstland, en avril 1943, le mécanisme du clearing allemand
a été étendu aux territoires de V'Estonie, de la Lettonie, de la Lithuanie et de
la Ruthénie blanche; les transferts avalent ét¢ précédemment effectués par
Uintermédiaire des Reichskreditkassen.

Parmi les pays qui avaient accumulé une dette nette en compte de
clearing, le plus important, aprés I'Allemagne, semble avoir été la Finlande
dont les dettes de clearing, telles qu'elles ressortent des situations de la Banque
de Finlande, ont passé de la contre-valeur de 75 millions de reichsmarks & la
fin de 1941 & un maximum de 180 millions en mars 1943 (au cours de
M.f. 100 = RM 5,07); a dater de ce moment on constate un fléchissement
régulier de la dette, qui a disparu en mars 1944, Mais simultanément le déficit du
poste «correspondants étrangers» dans la situation de la banque s'est aggravé et
a légérement dépassé 100 millions de reichsmarks & la fin de 1943. En novembre
1944, toutefois, la dette nette envers les «correspondants étrangers» dépassait
la créance des clearings d'un montant

Finlandae:
Dettes de clearing, etc.* équivalant & 36 millions de reichsmarks
Corraspon seulement. [l existait, en outre, un compte
Clearings | , dants Total d leari scial PAN ;
Fla de mols o éangers | net e clearing spécial avec emagne;
n t ) A
B b ey d'aprés une déclaration du ministre du
1940 Décembre] — 17 | + 45| s+ 28 | commerce de Finlande, reproduite dans
1941 - 1| — 8] — @& Co
1942 » Tio| 7 2] Tiis | la presse de janvier 1944, le total de la
1943 > — Jt ) —108 | —177 | dette de clearing de la Finlande envers
1944 Novembrel + 121 | — 187 | —~ 38

IAllemagne a passé de la contre-valeur
e n gats (e duorts o stustor ée o de 275 millions de  reichsmarks 4 la
de M1 100 = RM 5,07, fin de 1942 & 425 millions & Ja fin de 1943,
Il semble que les dettes de la Turquie dépassent ses actifs de clearing,
mais d’un montant relativement négligeable — équivalant & environ 20 millions de
reichsmarks au début de 1943; la Norvege également aurait une dette de

clearing envers 'Allemagne résultant de la livraison de matériel de guerre.

Les événements militaires en 1943 ont provoqué la fermeture d’un certain
nombre de Reichskreditkassen dans I'Est, tandis que de nouvelles caisses
ont été ouvertes en ltalie, en Dalmatie, en Albanie et au Monténégro; puis,
en mars 1944, les bons des Reichskreditkassen ont &galement été utilisés en
Hongrie pendant une bréve période de temps. Cinquante-deux caisses fonction-
naient & la fin de 1942; l'année suivante, 20 ont été fermées et 16 reprises
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comme succursales de la Banque Centrale de I'Ostland, tandis que 23 nou-
velles caisses ont été ouvertes, de sorte qu'a la fin de 1943 il en fonctionnait
39 au total (et 31 offices des changes). Les statistiques assez fragmentaires
dont on dispose relativement aux actifs et aux passifs des Reichskreditkassen
sont rassemblées dans le tableau suivant, qu'il faut lire & la lumiére de ses notes.

A la fin de 1943, le montant des bons des Reichskreditkassen en circu-
lation s'élevait 4 2.900 millions de reichsmarks, dont la plus grande partie était
en Ostland, oh ils servaient de monnaie (de méme qu’en Transnistrie). Dans
d’autres régions leur utilisation a été maintenue au minimum, les troupes alle-
mandes étant généralement payées en monnaie locale, en vertu d’arrangements
conclus avec les banques centrales respectives, Une des raisons importantes
de ces arrangements a été que, bien que les bons des Reichskreditkassen,
lorsqu’ils ont été utilisés pour les payements aux troupes, eussent un cours
fixe par rapport aux monnaies locales, le fait que la hausse des prix a
varié d’'un pays & l'autre a provoqué une variation correspondante du pouvoir
d'achat des bons des Reichskreditkassen, qui ont ainsi tendu a graviter vers le

Relchskreditkassen.

Actifs Passifs
. . Avance Coan'ulzte Bons Comptes | n?::tse?e s
Fin da mois au Total on de
Banque ; banques
Reich de France clrculation virement centrales
| 3 ) Y 5 9
Millions da relchsmarks
1940 Décembre . . . . . 1.500 2.070 3.570 550 2.070 950
1941 .. 4.510 3.230 7.740 i.780 3.230 2.730
1942 B 7.210 B840 8.050 2.660 B840 4.550
1943 . 8.580 540 8.120 2.8900% 540 5,700
1944 Septembre . . . . . 9.140 — 9.140 . -

L]

Cas chiffres sont arrondis @ la centaine de milllens de relchsmarks la plus rapprochde; les autres chlffres & la dizalne

da mllllons de reichsmarks Ia plus rapprochée,

1} Chiffres représentant les «emprunts diverss 4 court terme dans la situation cofficislle de ia dette publique du Relch;
comme ca posts peut comprendre d'autres petites avences en plus de celle des Relchshreditkassen, Y a été arrondi é
la dizalng de miilions inférleure |2 plug rapprochde,

?) Compts des Reichskredlkassen figurant dans les situations de la Banqus de France, convertl en reichsmarks. N axisle

£galement des comptes dans d’autres banques centrales dont le montant n'sst pas habltusllemant publié, mais en

général on paeut consldérer gqus ces comptes sont beaucoup moins Importants que celui tenu & (a Benqus de France.

Ce chiffre représents le total des deux colonnes précédentes, et non pas celul de tous les actifs, mais il comprend

probatlemant 900 ou plus du total du bilan. Le directeur da la Reichsbank, Max Kretzachmann, a évalué, dans cEuropa-

Kabels du 14 Janvier 1944, la iotal des bons des Reichskredithassen en circulation 4 RM 3,100 millions & la fin de

1943 ot dit que ca chiffre correspondait & environ 300, du total des passifs, ce qui donneralt un total du bilan den-

viron RM 10.300 millions, Le rapport annuel do la Relchsbank poor 1943 a donnd le chiffre des RM 2.900 millions

pour total des bons effactivement en clirculation en décembre 1943; la proportion dtant la méme, la total du bHan
seralt d'environ RM ¢.700 millions. Il semble donc que los actifs autras que ceux Indiqués ci-d rapr lent un
total global d'enviror RM S00—1.200 milllonz.

4 Kretzschmann a donnd, dans l'article ci-dessus mentlonné, pour lea bons des Reichskreditkassen en clrculation en fin

d'année entre 1930 et 1942 les montanis da RM. 37, 553, 1.781 et 2.664 millions respectivement, et Il a dit que 12

clreulation & aiteint son maximum de RM 3.352 millions & la fin de novembre 1943, Le fléchissement |usqu'en décembre

1944 a ét6 di & des retraits de la ¢lreutailon en France ot en ltalie.

En ptus de I'émisslon d&z hons des Relchskredltkassen, il circulait & la fin de 1943 pour RM 44 millions d& « monnale auxl-
Halras (4valude & dix fols sa valeur nominale) ; {e maxhmum atisint par(a girculatlon de cetis monnais a été de RM 75 milllonz en
octobre 1943, Cette monnaic auxlliaire a &4 dmise principalement e Bulgarls st en Gréca {etiemporalremeant en ltalle),
Ceits colonne donne les mémes chiffres que teux du comple 4 la Banque de France et représenis. dans ¢e¢ casg, la
dette de la Relchskreditkasse envers la Wehrmacht pour frais d'occupation payés par le gouvernement frangais et non
ancors utilissés, De mérne, une frac‘lh:m au moins des RM 800—1.200 milllons manquani dans la bilan incomplet (cf.
note 9 cl-d 18) r te probablament les comptes de virement auprés des Raichskreditkassen, ayant pour contres
partie des avoirs déposés dans les banques centrales.

§) Cotts colonne donns la rellquat (colonne 3 moins colonnes 4 st 5 réunlea) et une indication des dettes des Ralchs-

kradikassen envers les banques ceniralss, par exemple envers 13 Bapque Nationale du Danemark comme contre-valeur

an ralch ke das faltes pour couvrir les frals d'occupaiion. ¥retzschmann, dans Varticle ci-dessus mantlonné,

a dii qus |a totalité des passifs des Reichshkreditkassen consislalt, 3 concurrence des deux tiers, en comptes de virs-

ment auprés des Relchshreditkasssn st en enpagements envers des banques d'émission étrangdres.

-

&

—
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Reichskreditkassen: ou les pays ol leur pouvoir
Avances au Reich et d’achat était le plus élevé. De
clrculation de bons des Reichskreditlkassen. 1 torati . tu
En millions de reichsmarks. telles migrations nopportunes
10000 10000 | se sont produites, par exemple,
8000 A~ 19000 | de V'est de I'Europe vers la
Avances ay Relc;-_/v .

8000 8000 France, les bons des Reichs-
/ kreditkassen ayant pris le ca-

7000 17000 i i .
/-/ ractétre d’une <« monnaie de
6000 / 6000 | voyageurs» ou monnaie de
5000 - 7 5000 | clearing al'usage destroupesalle-
\000 /- so0p | mandes. Pour triompher de ces
timitetegate / Tmu'atﬂ difficultés, les bons des Reichs-
i / R 000 1 )reditkassen ont &té retirés de
2000 VA - 2000 la circulation en France pendant
1000 .__ % ,.-"f' —Jlwoo | le mois de décembre 1943,
ol AT TRSTR TP AT o comme il avait été€ déja fait en
ez 939 19019611947 1043 1344 Belgique en aolit 1942, De plus,

par un décret du 13 octobre
1944, les bons des Reichskreditkassen ont cessé de servir de monnaie de voyage
ou de monnaie de clearing, a partir du 1¢ janvier 1943, et ont été remplacés
par les « Verrechnungsscheine fiir die deutsche Wehrmacht» (bons de compen-
sation pour la Wehrmacht allemande), sorte de bons de voyage pour mili-
taires, qui ne sont pas monnaie légale et ne peuvent étre utilisés par les civils.

*
* #

Pour donner une idée des montants payés au titre des frais d'occu-
pation (comprenant des charges telles que le logement des troupes et les
réquisitions), le tableau suivant a &té dressé pour cinq pays pour lesquels des
renseignements suffisamment complets ont été fournis.

En 1943, la France a payé en moyenne 925 millions de reichsmarks par
mois de frais d'occupation, les Pays-Bas 180 millions, la Belgique 130 millions
et le Danemark 45 millions; I'augmentation relative la plus forte a été celle im-
posée au Danemark, ou le montant a plus que doublé de 1942 4 1943, Pendant
cette derniére année, ['ltalie a &té ajoutée au tableau: le taux mensuel originel
d’environ 6 milliards de lires a &té ultérieurement porté & 10 milliards,
montant qui équivaudrait au cours officiel du reichsmark a 1 milliard de
reichsmarks, mais, & cet égard, il faut tenir compte des prix élevés en ltalie
septentrionale (sensiblement supérieurs & ceux, par exemple, pratiqués en Alle-

magne ou en France).
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Bien que le paye- Frais d'occupation
ment des frais d’occupa- payés a ['Allemagne par cing pays.?
tion ait cessé en France 1940 Anndes chviles Total 13?
P aecond 1940~
et en Belgique en aoft Pays semestre| 1041 | 1942 [ 1943 | 1943 ":;‘s'g]"*
1944, les cinq pays ont Milllons de reictismarks
payé au total quelque France?) . . . .| 1.750 | 8550 | 8.560( 11.100 | 26,950 | 8.300
e ] Pays-Bas ... | 800 | 1.900 [ 2200 2200 7.100| 1.650
20 milliards de reichs- | Bsiglque . . . .| 350 | 1.300 | 1.500| 1.500| 4750) ‘950
. Danemark . . . 200 200 250 550 | 1.200 800
marks pendant les trois | itatien . . . | . — — — | 2000| 2000) ®.000
premiers trimestres de Total . . . | 3.100 | 8.950 | 12,500 | 17.450 | 42.000 | 19.700

]_944, contre 17.500 mil- ' Chiffres arrondls 2 Ia ¢inguantalne de millions de refchsmarks le plus rapprochds,

. , ?) Les payements de ia France ot de la Eslgique ont cossé an acat 1944,

llOl’lS pendant toute 1-8“- 9 Pour la France, les frais d'occupation propremsnt dits ont &td rdpartis sulvant
. I'époqua de leur utiligatlion effective (of. page 261), et les frais de loge-

née précédente; les prin- ment et réquisillons ant &t ajoutés,

1) A partir do zeptambre 1943 [ t.

cipales raisons de cette
augmentation ont &té les payements faits par I'ltalie, qui n’ont commencé qu'en
septembre 1943, et le retrait du solde du compte des Reichskreditkassen a la
Banque de France (cf. page 263). Pendant le dernier trimestre de 1944, le
total des payements n’a probablement pas dépassé 4 milliards de reichsmarks,
dont les trois quarts ont été faits par I'ltalie,

Ces cing pays ont représenté 70°%, du total des frais d’occupation payés
en 1943, comme le montre le tableau suivant. Aprés avoir atteint environ 4

milliards de reichsmarks Frais d'occupation

pendant le second se- payés a2 I'Allemagne par tous fes pays.
mestre de 1940, le mon- 1940 | 1041 | 1942 | 1943 | Total | 1944
s g : sacond 1940—
tant payé a titre de frais Total pays | Secon Anndes olviles 1943 [Promiers
d'occupation est passé a Millions de reichsmarks
25 milliards en 1943 et & Cing pays . . .| 3.100 | 8.950 | 12,600 | 17.450 | 42.000 |19.700
Lomime cl-
4 HIS . dessus)’
environ 28 milliards pen Autres pays . .| 900 | 1.050 | 4.500 [ 7.550 [14.000 | 8300
H Total pour tous
dant les neuf premiers les pays . . .| 4.000 }10.000 |17.000 |25.000 |56.000 |26.000

mois de 1944. L’augmen-
tation sensible du taux des payements pendant cette période a été due, tout
d’abord, au fait qu'une proportion plus forte de I'armée allemande a été stationnée
en terre étrangdre & mesure que de nouveaux territoires ont été occupés, et, en
second lieu, & I'accroissement des frais résultant de la hausse des prix des mar-
chandises, aux travaux de fortifications plus &tendus et aux réparations des dom-
mages causés par les bombardements aériens, etc. Pendant la période en ques-
tion, c’est-a-dire pendant un peu plus de quatre ans, jusqu'en septembre 1944,
prés de 84 milliards de reichsmarks ont été payés au total, les cinq pays pour
lesquels des détails ont été donnés perdant de leur importance relative, passée
de plus de quatre cinquieémes du total en 1940 et 1941 4 environ deux tiers en
1942 et 1943, tandis que la part des autres pays augmentait en conséquence.
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Sont compris dans les chiffres donnés pour les autres pays les frais
d'occupation payés en Norvége, en Gréce, en Croatie et en Serbie, ainsi que
les «contributions de guerre» de la Bohéme et Moravie et du Gouvernement .
Général de Pologne (probablement aussi les payements faits & la Wehrmacht
par la Banque Centrale d'Ukraine depuis mars 1942 et par la Banque Centrale
de 'Ostland depuis avril 1943), tandis que les frais locaux d’entretien des troupes
allemandes stationnées en Finlande, en Hongrie, en Slovaquie, en Roumanie
et en Bulgarie semblent avoir été inscrits au débit des comptes de clearing
respectifs. L'ensemble des frais d’occupation payés en Norvége jusqu'a la fin
de 1944 semble avoir été d’environ 10—11 milliards de couronnes norvégiennes,
contre-valeur de quelque 6 milliards de reichsmarks. En Gréce, il semble
qu'environ 3.300 millions de reichsmarks aient été payés d’avril 1941 2 décembre
1942 & titre de frais d’occupation et pour financer les clearings, tandis qu'en
1943 des mesures spéciales pour obtenir des payements durent &tre prises par
I'intermédiaire de la «Degriges»; il n’est pas facile d’évaluer les sommes regues
de ce pays, mais tout montant en drachmes, qui serait converti aux cours
officiels du reichsmark, expliquerait dans une large mesure 'augmentation con-
sidérable des chiffres figurant a la rubrique <autres pays» du tableau précédent
pour les années 1942 et 1943. Quant ala Croatie, le montant payé pour frais
d'occupation en 1943 a approché de 600 millions de reichsmarks (cf. second
tableau page 192); mais une partie de cette somme a probablement été
versée A l'ltalie; pendant les six premiers mois de 1944, 570 millions de reichs-
marks ont de nouveau été payés. Les chiffres relatifs & la Serbie n'ont pas
&té communiqués, mais un rapport publié 4 Belgrade en décembre 1944 a cité
comme total des frais d’occupation payés par l'ensemble de la Yougoslavie
depuis mars 1941 le chiffre de 82 milliards de dinars, soit 4100 miilions
de reichsmarks.

Il est maintenant possible d’additionner les montants requs par I'Alle-
magne de ces divers pays et d'obtenir ainsi une évaluation approximative de
I'utilisation des ressources de 'Europe par I"Allemagne, telle
qu’elle ressort des payements des frais d’occupation et du financement des
clearings. _

En un peu plus de quatre ans, ¢'est-a-dire de juin 1940 & septembre 1944,
il semble que, au cours officiel des changes, I'Allemagne ait regu des autres
pays d'Europe plus de 120 milliards de reichsmarks au total, dont environ
deux tiers ont été exigés comme contribution i fonds perdu (principalement
pour couvrir les frais d’occupation), tandis que le dernier tiers laisse subsister
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une dette allemande, qui a pris Allemagne:
en général la forme de dettes Utilisation des ressources de I'Europe.

en compte de clearing. Frais | Dettes | Total dos

Chiffres en milliards d'occupa- de contribu-
Mention a déié. été faite do relchomarks ) ptaisgs clea;;ing étr;i:;:res
des causes de [laugmentation Total des montants accumulés en
des montants payés au titre des 1540 Décombre. ., . . . - o
frais d'occupation jusqu'en oz 2 e 2 N o
septembre 1944, Quant & lac- 1844 Septembre . . . 84 40 124

croissement rapide des dettes
Montantis payéds pendant chagus période spdciale

de clearing, les statistiques

1940 (6 molg) , ., , . 4+ 4 + 2 + 8

commerciales allemandes ne pa. 1941 (12mat) . ... ] +10 [ + 7 [ + 17

. o , 1942 (12 ») ..., +17 | + 9 | + 28

raissent pas avoir indiqué d'ex- 1943¢t2 »)....| +26 [ +12 | + 37
, . . 9 mols) . . . ..

cédent d'importation marqué en 1844 (9 mols) 29 S 1+ %

1940-44 (51 mols) . . + 84 ( + 39 + 123

aucune période de la guerre;

ssultat t toutefoi 1} Chifires arrondls au milliard de ralchsmarks.
¢e resultat peul, Toulciols, re- 2 Y comprls les deitas des Reichskredithassen envers les banques
centrales, mals non Vémission des bons des Reichskredithassen

fleter une évaluation en prix re- (cT pogs 195) o1 non_ compris les frole d'occupation payés par le
lativement stables, alors que les

payements dus dans le clearing ont été affectés par la forte hausse des prix
des importations allemandes provenant de certains pays comparés aux prix des
marchandises exportées d’Allemagne (cf. page 64, le passage relatif au prix
du blé).

De plus, les postes des services dans la balance des comptes sont
devenus un élément de déficit croissant pour I'Allemagne. Le fret et les assu-
rances, colit du trafic de transit compris, de méme que le transport des troupes
allemandes et leur ravitaillement a travers des pays tels que la Hongrie et la
Croatie ont causé a l'Allemagne des frais nets considérables. Le transfert de
'épargne des ouvriers étrangers en Allemagne a représenté un auire poste
passif de grande importance: des chiffres ont été publiés, qui montrent que
les ressortissants de douze pays étrangers ont fait transférer plus de 2 milliards
de reichsmarks par les banques allemandes pendant les quatre années allant
de 1940 a 1943, dont prés de 1 milliard en 1943; en téte de la liste des ressor-
tissants étrangers effectuant de tels transferts viennent les ltaliens, les Frangais
et les Belges; en outre, les ouvriers ont habituellement emporté sur eux cer-
tains montants, sous forme d’allocations de voyage, etc., lors de leurs congés
périodiques. De plus, les chiffres relatifs aux douze pays en question ne com-
prennent pas les remises des ouvriers venant des Pays-Bas ou de Bohéme et
Moravie, qui ont fait partie intégrante de la zone monétaire allemande, ni

celles des ouvriers venant de I'Ostland, auxquels ont été appliquées d'autres
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Allemagne: Epargne  méthodes de payement. Le total de I'épargne trans-

des ouvriers trangers g .. o done été tras supérieur au chiffre de 2 mil-
transférée par les

banques allemandes. liards de reichsmarks donné dans le tableau.

Miilions de I semble, enfin, que les mouvements de

Arndes clvlles roichsmarks

capitaux aient aggravé la dette de ['Allemagne

:g:? ...... ;g aux comptes de clearing, notamment pendant cer-
1942 I 608 taines périodes. C'est ainsi que pendant les années
Total 194043 . | 2.000 1940 et 1941 les banques allemandes et les industries

allemandes ont investi des fonds en Europe continen-
tale, mettant, pour se procurer la monnaie locale nécessaire a ceite fin, des
reichsmarks au crédit du compte du pays en question & l'office de compensa-
tion a Berlin, Plus récemment, en 1942 et en 1943, le mouvement s'est toutefois
renversé: les titres se trouvant en mains allemandes ont été rapatriés, en
particulier en Europe sud-orientale, comme il a été dit plus haut,

Il est impossible de dire, en l'absence de statistiques adéquates, ce qu'a
&té linfluence relative de chacun de ces divers facteurs. En Allemagne méme,
on a fortement insisté sur I'évolution irréguliere des prix des importations et
des exportations, calculés au cours de change officiel du reichsmark. Il a été
suggéré, en fait, que la surévaluation d’'un grand nombre de monnaies en
Europe continentale, produite par des mouvements nés de linflation, aurait di
étre compensée par des ajustements des cours de change appropriés.
Mais les milieux allemands autorisés se sont opposés a I'adoption de ce principe
et I'on est resté fidele a la politique qui consiste & ne pas modifier les cours
des changes, malgré des disparités croissantes. Le rapport annuel de la Reichs-

bank pour 1943 a dit:

«... Malgré les modifications intervenues dans le pouvoir d’achat
relatif des divers pays, on a jusqu'a présent évité de fixer de nouveaux
cours de change. Une telle mesure ne pourrait & elle seule supprimer les
causes plus profondes des dettes de clearing et n’apporterait par consé-
quent aucune solution permanente satisfaisante des mouvements des prix.
D’ailleurs, en maintenant sans modification les cours de change actuels,
IAllemagne a grandement facilité pour les pays amis du Reich 'appli-
cation de leur politique monétaire intérieure. ..»

La Reichsbank fait donc allusion & certaines causes plus profondes
des dettes de clearing, qu’il n'est pas facile de supprimer; il est &vident, en
effet, que des difficultés d’ordre fondamental ont é&té provoquées par l'intensité
et la prolongation de 'effort de guerre, par les contributions croissantes exigées
de I'Europe continentale, spécialement depuis 1943, et le mode de financement
de ces contributions européennes. La charge que les exportations de capitaux
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par le moyen des clearings et le payement courant des frais d’occupation ont
imposée aux pays occupés leur a posé des problémes de financement de guerre
qu’ils n'ont pas pu résoudre sans recourir au crédit de la banque centrale.

Pour se faire une idée compléte de I'évolution des événements dans tout
pays particulier, il est nécessaire de tenir compte de tout le financement
des dépenses publiques, aussi bien des dépenses au titre du budget
ordinaire que des charges extraordinaires, telles que les avances au compte de
clearing et les contributions aux frais d’occupation, et examiner quelles propor-
tions des dépenses totales ont été respectivement couvertes par 'impdt, par
I'emprunt provenant de I'épargne proprement dite et par le crédit bancaire;
une telle étude est faite pour les divers pays au chapitre V. Mais il est
intéressant de noter ici que, dans les pays occupés, les appels considérables faits
au crédit de la banque centrale ont &é dus dans une large mesure au volume
croissant des créances de clearing et au payement des frais d'occupation,
qu'il y a donc eu, en fait, un lien spécial entre ces charges et I'accroissement
du montant des billets en circulation. Le tableau suivant donne pour six pays,
dans lesquels la situation est clairement exposée dans les situations de la
banque centrale, le degré de concordance entre 'augmentation des
créances de clearing et le payement des frais d’occupation,
d’une part, et la multiplication des billets en circulation,
d’autre part,

Avances spéciales des banques centrales
sur avoirs de clearing et/ou au titre des frais d'occupation
(en pourcentages du montant des billets en circulation).

Montant annuel des avances Total des avances spéciales
spéciales sn pourcentage de en pourcentage
I'Taugmentation du montant des du montant des billets
b billets en circutation sn circulation
ays
pendant ["année an fin d'annés .
1941 1942 | 1943 1840 | 1941 L 1942 | 1942
Pourcentages
Danemark ). . . . . . .. 876 43¢ 511 109 201 243 37
France?® .. ... .... 86 103 Ied I§ 29 51 55
Belglgua % %} 95 152 L 24 44 64
Bohéme ot Moravie® ., . . 176 M 151 of Fr) 1iz3 134
Pays-Bas® . ... .. .. 170 88 280 .1 9 62 §2
Hongrie®) . . . . . .. .. 23 38 ks - 7 i7 24

1) En compte de clearing et pour frais d'occupsation,
) Avances spéclales au tltre des frals d'occupation nettes, c'est-A-dire y compris lés mouvements du compla des Relchs-

kreditkassen 3 la Banque ds France, 3 En compte da clearing seulement.
En Hongrie, qui en 1943 ne rentrait pas dans la catégorie des pays
occupés, le montant des billets en circulation a augmenté beaucoup plus que
les avances en compte de clearing — symptéme d’'un financement, par l'inflation,
de besoins intérieurs. L’accroissement des avances spéciales dans les cing
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autres pays a dépassé la multiplication des billets en circulation ; en France,
I'excédent a £t& trés faible, la concordance pour ce pays étant presque par-
faite et indiquant I'immobilité de tous les autres postes dans la situation de la
Bangue de France. Au Danemark, en particulier, des mesures de stabilisation
intérieure ont été prises pour compenser les facheux effets des avances de la
banque centrale et, dans ce pays, Paugmentation de ces avances en 1943 a
dépassé le quintuple de l'augmentation du montant des billets émis. Mais, au
total, de telles mesures de neutralisation n'ont eu qu'une influence limitée, et
le financement des clearings et des frais d'occupation a donc, dans une large
mesure, pris une forme d'inflation. Tel étant le cas, la guerre en se prolongeant
a donné le temps aux facteurs provoquant l'inflation de jouer pleinement et &
une hausse générale des prix intérieurs de prendre des pro-
portions considérables dans maints pays d'Europe.

Comme 1l arrive dans ces circonstances, le volume des marchandises
mises sur le marché a tendu a se contracter, les producteurs les gardant dans
I'attente d'une nouvelle hausse des prix; les exportations ont commencé a
diminuer lorsque les exportateurs ont trouvé le marché intérieur plus intéressant,
avec ses prix élevés, et moins aléatoire, et que, d’autre part, les importations ont
&té encouragées. Pour neutraliser ces influences, 'idée d'un blocage général des
prix a été lancée, mais s'est trouvée impraticable, spécialement dans les pays
ol il et été le plus nécessaire — en Europe sud-orientale. Un projet plus
restreint de blocage des prix & l'exportation, dans I'intention d'isoler le marché
allemand des influences étrangéres tendant & la hausse des prix, a donné de
bons résultats dans les pays ou il était le moins nécessaire, ¢'est-a-dire dans
les relations avec la Sudde, o0 la hausse des prix a été modérée. Dans les
pays ot la hausse des prix intérieurs avait &té forte, une limitation des prix a
I'exportation aurait détruit le stimulant des exportations; en réalité il edt été
nécessaire, pour encourager les exportations, de majorer les prix & I'exportation
plus que les prix intérieurs. Tel a été dans une certaine mesure le rdle des
subventions a l'exportation, des cours de change spéciaux pour les marchan-
dises les plus demandées et des offices de péréquation des prix, d’'une part,
des prix élastiques pour les marchandises allemandes d’exportation, d'autre
part; mais les mesures qui ont &té prises ont di &ire constamment ajustées 3
la situation sans cesse changeante — ce qui serait également arrivé si les cours
des changes avaient été modifiés, comme le prévoyait la Reichsbank. En fait,
un certain nombre de solutions artificielles ont &té tentées, comportant de nom-
breux compromis et de nombreuses exceptions et méme la formation d’orga-
nismes spéciaux dotés de pouvoirs trés étendus sur le commerce extérieur, par
exemple la « Degriges » dans le cas extréme de la Gréce.



Pendant le méme
la dette de
I'Allemagne en compte

temps,

de clearing et comp-
tes assimilés a atteint
40 milliards de reichs-
marks & l'automne de
1944, Les autorités
compétentes alleman-
des ont fait diverses
déclarations officielles
et officieuses sur le
potentiel d’exportation
de l'Allemagne aprés
la guerre. Le ministre
de 1’économie natio-
nale du Reich a dit,
par exemple, 4 Vienne,
en mars 1944, que ’'Al-
lemagne payerait les
soldes de clearing en
marchandises aprés la
guerre <«sur la base
des conditions du pou-
voir d’achat prévalant
lors de la formation
desdits soldes», décla-
ration qui semble en-
visager certains ajuste-
ments généraux en te-
nant compte des mou-
vements des prix et
des rapports des chan-
ges tels qu'ils ont été
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Etats-Unls: Aide «préf-bail= consentie 3 tous les pays.
Chiffres cumulatifs trimestrisls en millions de dollars.
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Angleterre: Désinvestissement a I'étranger.
Chitires cumulatifs de fin d'année an milllons de llvres sterling.
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Allemagne: Utilisation des ressources de I'Europe.
Chiffres cumulatifs de fin d'annés en milliards de relchsmarks.
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modifiés par la guerre et le seront par la situation d’aprés-guerre. Quatre
mois plus tard, 3 Kcenigsberg, il a proposé de consolider les dettes de

clearing allemandes sous la forme d’'un emprunt a long terme.
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Le présent chapitre a traité de trois grands courants inter-
nationaux de capitaux, dont la nature est spéciale au temps de guerre,
qui, 4 la fin de 1944, avaient pris de vastes proportions: les livraisons ameé-
ricaines au titre du «prét-bail », s’¢levant i 35 milliards de dollars; le désinves-
tissement britannique a Pétranger, dépassant 3.700 millions de livres sterling
(représentant ['utilisation de réserves et l'accumulation de nouvelles dettes);
enfin I'absorption par I'Allemagne des ressources de I'Europe continentale, a
concurrence d'environ 130 milliards de reichsmarks (dont plus de 40 milliards
subsistent sous la forme de dettes allemandes en compte de clearing et comptes
assimilés). Les graphiques (établis 3 une échelle correspondant 3 £ 1 = § 4
= RM 20) indiquent sous une forme cumulative les proportions de ces
mouvements spéciaux de capitaux étrangers.

Il est devenu de bon ton ces dernitres années de minimiser le role de la
finance et d'insister sur le fait que ce qui peut étre accompli dans le domaine
matériel doit nécessairement étre possible dans le domaine financier. En
temps de guerre, cette croyance trouve un accueil favorable et les milieux finan-
ciers sont contraints de suivre de leur mieux les réalisations matérielles inces-
santes des belligérants. Mais certaines méthodes de financement produisent des
effets durables, dont quelques-uns ne pouvaient guére étre prévus au moment
oG les décisions de temps de guerre étaient prises: les mouvements de capi-
taux, par exemple, qui se sont produits, enirainant des changements importants
dans la propriété des biens et dans la charge des dettes, ont soulevé une
foule de problémes é&pineux qu'il faudra résoudre lorsque la guerre sera finie.
H sera alors évident qull peut étre difficile de supporter matériellement en
temps de paix des charges qu'il a été possible d’assumer financiérement en
temps de guerre.
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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 dépenses de U'Etat en temps de guerre sont devenues le facteur
principal dans l'ensemble du domaine des finances publiques et sur le plan
monétaire, et cette constatation vaut non seulement pour les pays belligérants,
mais aussi pour les pays occupés et les neutres. Les problémes financiers
a résoudre ayant été presque partout les mémes, il n'est pas surprenant
que l'on constate maintes similitudes dans l'évolution budgétaire et moné-
taire des divers pays; mais il existe également certaines différences frappantes
qui proviennent de la diversité des arri¢re-plans économique, monétaire et
politique des diverses nations, chacune comportant ses caractéristiques parti-
culieres.

Les renseignements communiqués par I'U.R.S.5. sont assez rares et
semblent montrer que, seul parmi les cing principaux belligérants, ce pays n’a
vu croitre que modérément le total de ses dépenses budgétaires: sous un régime
d'économie collective, le budget implique, méme en temps de paix, cette parti-
cularité qu’'une plus grande partie des ressources nationales est placée sous le
contréle de I'Etat; aussi, en temps de guerre, le changement consiste-t-il plutdt
en un décalage a lintérieur du budget, les dépenses au titre de la «défense
nationale et guerre» s'accroissant aux dépens du chapitre de I'«économie
nationale» (cf. page 231).

En ce qui concerne les quatre autres principaux belligérants, on peut
constater que la Grande-Bretagne et 'Allemagne, qui sont en guerre
depuis 1939, n’ont pas introduit récemment de nouvelles formes d'impdts et
que le taux d’augmentation des rendements fiscaux a diminué en conséquence;
il semble que la limite possible des impdts ait été atteinte. Au Japon, et plus
encore aux Etats-Unis, nations prenant part & la guerre mondiale depuis la
fin de 1941 sculement, le rendement des impdts a continué de croitre & un
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rythme accéléré. Les recettes courantes autres que celles provenant de 'impdt
n'ont été importantes qu’en Allemagne, ot elles ont été gonflées par les contri-
butions des pays occupés.

Ces quatre belligérants ont tous maintenu des taux d'intérét peu élevés
et mis & contribution les grands «réservoirs de capitaux»: caisses d'épargne,
compagnies d’assurances et fonds des assurances sociales, Mais, alors que les
gouvernements des Etats-Unis et de la Grande-Bretagne ont procédé & d’actives
«campagnes d'épargne» pour céder des titres de toute nature aux préteurs
particuliers — immobilisant ainsi les capitaux pour une durée aussi longue que
possible — les autorités, en Allemagne et au Japon, n'ont pas fait d’efforts
semblables pour s’assurer une participation directe du public, IEtat empruntant
presque exclusivement par l'entremise d’institutions (systéme bancaire compris)
au moyen d’un trés petit nombre de types de titres. Le Japon est le seul pays
qui finance la guerre exclusivement 3 long terme, n’ayant procédé a aucune
émission de bons du Trésor, mais seulement & une série d'émissions uniformes
de titres présentant toutes des conditions exactement identiques: obligations
3',%, remboursables en 11—17 ans, émises a 98. En Allemagne, au contraire,
en conséquence du financement «silencieux» caractérisé par I'accroissement de
plus en plus rapide des dépbts, spécialement dans les caisses d'épargne, il a
fallu se mettre en quéte de liquidités et, pour répondre & cette tendance, les
quatre cinquiémes au moins des récents emprunts publics ont é&té a court
terme. L’Allemagne, toutefois, est le seul pays dans le monde entier qui se
soit abstenu d'émettre des «titres» matériels pour ses emprunts publics, la
presque totalité des émissions, transferts et payements d'intéréts se faisant au
moyen d’inscriptions centralisées dans les livres, technique adoptée depuis quel-
ques années déja mais qui a &té stimulée par la guerre et les bombardements
aériens.

Dans les pays occupés du continent européen les dépenses de I'Etat
ont consisté principalement en montants payés sous forme de frais d’occupa-
tion ou destinés & financer les clearings. Dans quatre pays pour lesquels on
a disposé d'une maniére continue de statistiques complétes, la France, la
Belgique, les Pays-Bas et le Danemark, les dépenses pour le compte
de TI'Allemagne ont atteint prés de la moitié des dépenses totales du Trésor
pendant les quatre années allant de 1940 a 1943.

Les paragraphes suivants traitent en détail de ’évolution dans les cinq
principaux pays belligérants et en Europe occupée, les chiffres indiqués pour
les budgets étant, autant que possible, ceux du dernier jour de 'exercice sans
«période complémentaire» et le chapitre des finances publiques abordé en
tenant spécialement compte de leur influence sur la situation monétaire,
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Pendant la premiére phase du programme de défense nationale des
Etats-Unis, inaugurée en juin 1940, le total des dépenses de guerre
atteignait par an un chiffre a peine inférieur & 10 milliards de dollars; it s'est
toutefois &levé a4 prés de 100 milliards pour Pexercice clos en juin 1944, la
production de guerre du pays ayant alors atteint sa pleine capacité,

Etats-Unis: Dépenses de guerre.h
{(Maoysnne annuelle.)

Dépenses de guerre
Mayenns annuells des péricdes ¢l-dassous: Construc- Soldes,
tions de  [subsistances| MUMitons Total
guetre 2) 3
g‘:";:’or}: Millards ds dollars
Période do préparation: ]
Juillet 1940-Novembre 1941 , . | 17 2,0 2,9 4,9 8,8
Guerre défansive:
Décembre 1941-Octobre 1942 . | | 11 14,1 10,1 25,6 45,7
Préparatifs d’affensive:
Novembre 1942-Décembre 1843 . 14 10,9 23,4 493 835
Guerre offensive:
danvier 1944 Juin 1944 . . ., . 1 5.5 276 88,2 92,0
Juitlet 1244-Juln 1945 (ostimations) 12 36 29,7 56,7 80,0

1y D'aprés un tablaau paru au Bulletin de la Réservs Fédérale de fdvrier 1044 dépansos de guerre Tigurani au budget,
pius les montants financés par les débours nats des collectivitss publiques,

9 Cas chiffres comprennant également agricolture, la aprat-bails ot ies autres aclivilés «clviles» de guerre.
%) Navires compris.

Lorsque la guerre atteignit son maximum d’intensité, la production des
munitions représentait les deux tiers de toutes les dépenses de guerre, la
part des frais pour la construction d’usines de guerre, de camps pour l'armée
et autres établissements militaires allant en diminuant. La place prise par les
dépenses de guerre dans l'ensemble du budget f&déral est indiquée ci-aprés
(les chiffres sont quelque peu inférieurs a ceux du tableau précédent, le budget
fédéral ne comprenant pas les débours nets des collectivités publiques pour
fins de guerre); I'intérét de la dette a augmenté, mais les autres dépenses
¢iviles ont diminué, les secours de chdmage, entre autres, étant pratiquement
€liminés.

Un programme fiscal destiné a produire 10,5 milliards de dollars d’imp6ts
additionnels a été soumis au Congrés en octobre 1943, mais celui-ci a finale-
ment ramené ces recettes fiscales supplémentaires a 2.500 millions. Malgré
I'«<impossibilité consécutive de voter un programme fiscal adéquat», comme I'a
déclaré le président dans son message au Congrés sur le budget en janvier
1944, les recettes courantes de Yannée 1943-1944 ont atteint 44 milliards de
doliars, soit presque le double de l'exercice fiscal antérieur; le rendement de
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Etats-Unis: Finances publiques.

Recettesn Dédpenses Mouve-J Total
Chiff I Déticlt | enier®| des
r8s annuels Iimpéts Service © soldes
ot trlmestriels sur le Total Guerre de la Autres Total du Trésar emprunts
revenu ) 9 9q dette 5 %)
Milliong de doliars
Exerclces flnanciersT)
19391940 . . .| 2125 | 5387 | 1657 | 1.041 | 62300| R998| 3.611 |- 1.073| 2538
1940-1841 . . . | 3470 | 7607 | 630t [ 111 85209 [ 1271t | 5103 |+ 1.770] s.873
1941-1942 . . . ] 7960 (12799 ) 26.011 | 1.260 | 5.428 | 320387 | 19598 |+ 2172]| 21.770
19421942 . . . | 16,094 | 22282 | 72.109 | 1.808 | 4.262 | 78179 | 65897 }+ 7.058) 62.955
1943-1944 . . . | 24655 | 44.149 | 57.099 | 2.609 | 4.096 | 93.744 | 49.595 |+ 11.992| 81.587
Anndes clviles
1939, ... ... 1.851 | 418 | 1.205 o7t | 6612 | aess| 3969 - Y94 3.175
1940, .. ..., 22366 | 5835 | 2779 | 1.077 ] 5804 | 9660 3824 | - 531| 3203
1941, ... ... 4253 | 8.848 | 12704 | 1.145 | 5203 | 18.052 | 10.204 |+ 23.205| 12.409
1942, . ... .. 11.067 | 16,403 | 49.862 | 1.482 | 4.706 | 56.020 | 39.617 |+ 8.206| 47.823
1943, .. .., . 26.547 | 94.552 | 81.860 | 2.191 | 4.033 | £8.004 | 53.532 |+ 3.602| 57.141
1944 . . ... .. 34,330 | 44.921 | 89327 | 200 | 4.832 | 97.160 | 52737 |+ 8.991| 61628
Trimastros
1943 Janv.-Mars . . | 5.418 | 6.949 | 18.461 351 | 1,093 | 19845 | 12,896 |- 5850 7.046
Avril-Juin . . ! 5743 | 7.563 | 21.538 149 953 y 23.228 | 16,665 |+ 8.170( 20.835
Julliet-Sept. . | 7.584 | 10.175 | 20,616 4286 | 1.223 | 20,264 | 12.089 |+ 9.457) 21.546
Oct.-Dée, . . | 7.802 | 9.885 | 21.248 675 824 | 22,747 | 12882 |- sa67l T.715
1944 Janv.-Mars . . | 9.385 | 11.823 | 22.382 592 o83 | 23957 | 12,124 |+ 4738 16873
Avril-Juin . . | 9.883 | 12.284 | 22792 916 | 1.068 | 24.776 | 12492 |+ 2961 15.453
Juillet-Sept. . | 7.973 | 10.657 | 21.770 744 | 1.6458 ) 24.159 ) 12,502 |- 5231 | 8271
Oct—Dée. .. | 7.089 | 9.657 | 22383 749 ] 1.136 | 24.268 | 14.609 |+ 6.422] 21.0M

1} Receites neties, ¢'est-d-dire pecaties totales moins les taxes nettss des assurances sociales.

2y Ces chiffres comprennent depuls julllet 1943 ("impdt sur {6 revenu «percu par les employeurss aux tarmes de la lol de
1943 sur le payement de Vimpdt courant; pendant Texerclce financler 1943—44, les montants ainsl pergus ont
atleint au total § 8.393 millions.

%) Cas chiffres comprennent d'audres impdis, las droits du Canal de FPanama el suires recettes dlverses; {es rembourse.
meants an aspdoes au tire dos condrats de guerre ayant falt 'oblet de nouvelles négoclations en 1943—A44 ont repré-
sonté plus do § 2 milliards, conire § 558 millions en 194243,

Avant dédcembre 1041, dépenses de défense patlonale. En fali, les dépenses de guerre ont quelque peu dépassé lfos
montante qui flgurent dans les statistiques dv budge?, cerlaines dépepses ayant été mises directament & la charge des
collectivités publiqgues, En 1943—44, la «Reconstructlon Finance Corporations et ass auxillaires ont dépensé § 2.682
milllons pour activités de gquerrs. *

%) Mouverments du scompte géndrals du Trésor et des dépdts des agences de VEtat auprds du Treésor, plus ez change-
ments dans ia dette non productive d'Intéréts.

¥ Ces chiffres correspondent & I'augmentation des valeurs diractement émises par I'Etat et des valeurs garanties pae lul
qui e trouvent en circulatlon, 7 Exepcicas Hoanciers clos le 30 juln.

—

tous les impdts sur le revenu et sur les bénéfices est passé de 2 milliards de
dollars en 1939—1940 i 35 milliards en 1943—1944 (dont 20 milliards payés
par les particuliers et 15 milliards par les entreprises). Cette augmentation
rapide pouvait s’expliquer en partie par les taux plus élevés des impéts, en
partie par l'accroissement du revenu national, mais elle était due dans une
large mesure au nouveau systdme «pay-as-you-go» appliqué aux impdts sur le
revenu des particuliers (le passage a4 la nouvelle base produisant un rendement
exceptionnel), ainsi qu’a l'introduction de la «perception» i la source pour les
impdts de la victoire et pour la taxe de 209, due sur les salaires et les traite-
ments au titre de 'impdt sur le revenu.

Pendant l'exercice financier 1943—1944, les recettes ont plutdt augmenté
davantage que les dépenses, le déficit du budget étant ramené de 55900 mil-
lions a 49.600 millions de dollars. Le tableau suivant montre les emprunts
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Etats-Unis: Emprunts publics.
Augmentations ou diminutions (—) et total de la deite (directe et garantie} productive d'intéréts.

Deotte & long et moyen terme Dette & court terme
Carti-
Chiffes Obfiga-|Obliga-j Emis- |Obliga- Corti- | ficats Total
annuels et Billets Hons | tions | sfons [ [100S Total Bons | g ate &im- général
du . garan- du 1 Total
trimasirisls Trés du d’épar-| spé- N Trésor da p,ﬁj; ot
: O | Trésor| ane | ciales ‘g‘ 3 dette |d ;ﬁ:"

Millions de dotlars

Exerclces Hnanciers f)

1939-40 . . |— Bgh} 1.337] 1.037] 1.006 48| 28M|— & — — -~ 6] 2538
194041 . . [ 6€685] 3.6680| 1.408] 1.245 862| 6,572 301 — — ao 6.873
1941-42 . . 9g91| 7.870| 58741 1.765|-1.812| 14.754 806| 2.096| 3.015| 7.016) 21.770
194243 . . | 2.479|19.435]11.068] 2,986 - 456| 35654| 9.356]13.465| 4.480|27.201} 62.955
1943-44 . . | 8.237(21.724/13.350] 3.416/--2.576| 44,394 | 2.870|12.261| 2.062|17.193] 61.687

Années clviles
1939 ., ., [-2,203| 2876 767| 1.075 &29! 2,026 1491 — — 148} 3.175
1940 . . . . |-~ 26| 1.079 986| 1.139 280 3.438|— 1451 — — — 145) 3.203
1941 . . . . |— 181 5407| 2.945| 1.612 416] 10.2486 692 -— 2471 3.163] 13.409
1942 . . . .| 3.866|16.501] 850] 2.060|-2.034| 28.751] 4.625|10.534| 3.913|19.072| 47.823
1943 . . . .| 1.312[18.676)12.313] 2671 §HB8| 36.185) 6.445/12,300| 2.202|20.956] S7.141
1944 . . . . |11.864]|23.641] 12,998] 3.623|-2.755| 49.457) 3.356| 7.588| t1.257|12.171| 61628

Trimestres

1943 Janv.-Mars |-- &6 5 2841 a7 67| 3.880| 2.607 627|— 38/ 3.196] 7.048

2
Avril-Juin — 620] B8.247| 3.365 867 — 258 11.656) 2.630| 5.400| 1.149] 9.179| 20.835
Juh-Sept. | 2428 7.924( 3.222 8461~ 128! 14.426] 1.190| 4.575] 1.356) 7.121| 21.546
Oct—Pée.  [— 421 2.500| 2.885 286 261| 6&.255 18| 1.707|— 265{ 1480 7.715
804
780

1944 Janv.-Mars | 5.069( 4.869 4.611 1.967| 12.431 15| 2.837] 520 3.442p 16,873
AvrilJuin | 1,161 6.431| 2.632 — 742| 10.283( 1.887| 3.142] 44| 5.170| 15.453
Juil.-Sept, 531] 2026 2717 1.689— 36| e.940( 1.013| 751|— 433( 1.331] 8.271
Oct.-Dée. B.103110.315] 3.038] 380} 10| 18.803 6581 719! 2.228{ 21.031

Total) de la datte  la
findejuin 1939 | 6,383/ 26.555| 2.905| 4.775| 5.488| 46.572| 1.302] — — 1.302¢ 47,874
» » > 1944 [ 17.405]| 79.244| 34.606] 14.287| 1.516|147.9461] 14.734| 28.822| 8.557|863.113|201.069

1] A la fin de 1943, la dette directe bruta s'élevalt & £ 155.877 milllons, dont § 154,508 millions portant Intérsis. La
mite lepale de cette dette a été relavés de 3 210 milllards & § 260 milllards en Juin 1944, En outre, la detie garantia
alteignait § 4.225 milions & \a fin de 1943,

%) Cms oblipations sont cellas dmises par les cnllect'.v'.\és publlques (R.F.C., sic.) et garanties par I'Etat. Depuls 'a dernter
trimestre de 1941, cea obligatl ont &t & t remplacdés par des obligations directes de I'Etat.

8) Ces chiffres comprennant de petits montants d’ épargne postale. d'obligations d'avant la guerre (1917 -1918), ds carti-
ficets remis aux sanciens combatients, et de certificats de dépots qul ne figurent pas sé{)arémanl Ces montants pauvent
8% solder par un excédant oy, 4 la sulte de rachats, par ure diminitlan relativement minime

4 Exercices flnanciers clos la 30 juin,

publics auxquels on a eu recours pour couvrir le déficit et augmenter également
les soldes du Trésor (le «compte général» du Trésor ayant &té porté de moins
de 2 milliards de dollars en juin 1940 a 20 milliards en juin 1944).

Les émissions & court terme, principalement de certificats de dette et de
bons du Trésor, pour la plupart vendus directement aux banques, ont produit
17.200 millions de dollars en 1943—1944, soit 289/, du total des emprunts,
contre 43°%, en 1942—1943. La masse des émissions a long terme a consisté
en obligations du Trésor et obligations d'épargne vendues au public. Depuis
octobre 1942, une série d’actives campagnes d'épargne a été entreprise pour
placer des titres d’Etat & long terme directement auprés du public, [a partici-
pation des banques é&tant tout d’abord limitée, puis exclue. Les résultats des
six premiers de ces <emprunts de guerre», ainsi dénommés bien que des titres

de nature trés diverse aient été vendus, sont donnés au verso,



— 210 ~

Etats-Unis: Emprunts de guerre.

Montants sousecrlts par
Campagnes an faveur Montants Aut Excédents
des emprunts de guerre et dates offerts Bangues s 01::-3 Total souscrits
de ces campagnes privies cripteurs
Millions de dollars Oy
Premldrs : Décembre 1242 . . . . 9.000 6.087 7.860 12,947 3.947 4
Deuxidme * Awril 1943 . . . . . .. 13.000 8079 13.476 18.555 5.555 43
Trolsiame : Septembre 1943 . , . . ; 15.000 néant 18.943 18.943 3.943 26
Quatridme : Janvier—Féyrier 1944 | | 14.000 ndant * 16,730 16.730 2.730 29
Cinquidme : Juin-Juillet 1944, , . . 16.000 ndant ® 20.639 20.639 4,639 29
Sixidme 1 Novembre 1944 . . . . | 14.000 néant ¥ 21.626 21.626 7.626 5
F.

*

Une Innovetion sst Intsrvenuse & partir du quatridme emprunt de guerrs, en ce 5ers que, en méme temps que la cam-
pagne mals s2ns qu'll en alt &td ienu compte relativement au splafond», tes banques ont &1& autorisdes A achoter de
petits montants avec les dépbis d'épargna, concession falte ep particulier pour les banques provinclaies, qul avaient éprouvé
ces dernléres annges quelque difflcultd & s'assurer une marge de bénéfice suffisante. Les montanis ainsl vendus aux
banques au cours des quatrldme et cinguidme campagnes ont St4 d'environ § 620 et § 760 mililons respactlvement (non
compris dans les iotaux flgurant dans les tableaux). .

- Bien que la vente primitive, ou la premiére répartition, des récents em-
prunts de guerre ait été faite & des souscripteurs autres que les banques, un

Etats-Unlis: Répartition des souscripteurs d'emprunts publics.?

Systdme bancaire Autres souscripteurs
Banques Calsses | compa- |Adminis. Autres Total
Anndes clviles de (Banques| 5. m'i':ze“ dgnies lrfatcllnne 80:-!!- Totat général
- 'assu- & &= erlp-
FF;;?I’VB privées d'épar- | rances | rales teu?s
rale gne
2 3 %)

Miltlons de dollars

Achetés pendant Ja période

1939 Janv.-Déc. . | — BO| 1.230 1.150 220 600 | 1.200 10| 2.030 3.180
1940 = * .| —300] 1460 | 1.160 120 600+ 1.099 31a ;7 2430 39.280
1941 » . 70| 4030 4.100 480 1.300 | 1910 ) 5620 | 9310 ) 13410
1942 » * . 3.940 | 19,580 | 23.520 860 | 3400 | 2710 | 17.630 | 24.300 | 47.820
1942 o, 5350 | 18470 | 23.820 | 1.540 ) 32.800 | 4.700 | 23.280 | 33.2320 | 57.140

1944 Janv.-Juin . 3360 | 8590 | 11950 | 1.210 | 2200 | 2.140 | 14.830 | 20,360 | 32.330

Total des avoirs-titres
alaflnde déc.1843 | 11.540 | 60.850 | 71.300 6.100 | 15100 | 16940 | 50.200 | 97.340(168.730
»» ¢ » juin1944 | 14.900 | 68.440 | 83.340 7.310 | 17.300 | 19.080 | 74.030 |117.720] 201.060

Pourcentages du total des emprunts pendant chaque périods

Achetés pendant la période

1939 Janv.—Dée. . | —2,5 38,7 3,2 [ X} 189 v 2,2 538 00
1940 » » .| —8F 2,4 35,3 3,6 18,2 31 9.7 64,7 100
1941 » » . 85 I kA 38 87 14,2 41,9 9,4 il
1942 » L TN 8,2 440 9.2 1.8 6,5 57 36,8 50,8 109
1943 » » L 94 323 1,7 2,8 [ 8,2 07 58,3 Fi
1944 Janv.-Juin . 104 26,5 31,0 5,7 58 [F3 45,9 63,0 100
Total des avoirs-titres
Alafin de déc. 1943 68 35,5 42,3 36 8,9 0e 35,1 57,7 1oy
#p o3 » juln1B944 7d Ho 44,5 36 8,6 85 3.8 58,5 Top

1) Ces chiffres sont dtablls d'aprés les statistiques de la répartition des titres productifs d'intérdts seulemant (directs ot
garantls), Les chifftes concernant les banques et les agences fédérales ot ceux du total sont arrondis & Ja dizaine de
millions da doilars la plus rapprochéde.

% Les «membsr banks> du Systéme de la Résorve Fédérale représentalant priés de 900, du iotal de toutes les bangues
privées en décembre 19432 ot en Juin 1944,

%) Dans les statistiquas originales (voir les Bulleiins do [a Réserve Fédérale), ces deur colonnes sont srrondies 4 )a cen-
talne de millons de dollars Ja plus rapprochds @ dans oe tableau, las chlffres orlginaux sont donnés pour los compagniss
d'asgurances. et, pour que le total des quaire colonnes solt exact, les dizaines de milllons nécessaires ont 44 ajoutdes
aux ¢autres souecriptourss,



- 211 -

déplacement important s'est produit dans
la propriété des obligations précédemment E'a‘,f;‘d.'}';i’t ;xe:]‘t?,:;i::;: ks>
émises: les souscripteurs autres que les Principali actifs ot passifs
banques ont adapté leurs portefeuilles 50 "
avant et pendant les «campagnes» en -l I
faveur des emprunts de guerre, ce qui | *° ,\_,-.‘,:= “0
a entrainé des ventes sur le marché, 30- NCTIES ’."(-)E;'igations: 1
pour lesquelles les banques ont fourni : _ ;'}::g,?{:.eurgfs
une contrepartie; il en est résulté une 20 ’,"’ LA PP
sorte de répartition secondaire des titres N il Préis 7
précédemment émis. 10#& lnesenves suprtsaes &-10
Les titres d'Etat & long et 4 court ottt ..rl.g.ﬁﬁﬂﬁif;ﬁﬁﬂe.:::e&‘:::a;e 0
terme détenus par les banques privées ont 40 . _w
augmenté en 1943 de 18.500 millions de _,_Or PASS'F}S ,—,,g’t‘v"“v_/ : "
dollars, soit de 1,100 millions de moins N .-'-""*"/ Déf:jttfsﬁ:ﬁ'e-
que lannée précédente, tandis que les i M_,»-""' Dépats d'L 2
banques de Réserve Fédérale en ont pris 10_ G°"“"’°;QE_}_: ;
pour 5.300 millions, contre 3.900 millions. Dénﬁisé%erme VAJ_ -]
Le systéme bancaire dans son ensemble T T
n’a donc acheté que pour 300 millions de

plus de titres d’Etat en 1943 qu’en 1942, tandis que les souscripteurs autres que
les banques en ont pris pour 9 milliards de plus. Le total de la dette produc-
tive d’intéréts du gouvernement fédéral a atteint 169 milliards de dollars a la
fin de 1943, dont 71 milliards, soit 42°,, étaient détenus par le systéme bancaire.

Etats-Unis: Toutes les «member bankss.

Actifs ) Passife
Soldes 4 la Titres du Dépote _
Chliffres de Réserve Fédérale gouvernemaent fédéral Déptts 1 vue du Dégﬁ{s ?tal
. es
fln do mois réserves excé. | Avances court long 4 vue | gouver- toree | dépdts
requises | 490t des terme | tarme | total nement
QUISES | s carves 1) ?) 3 fédéral 9 5

Millons de doilars

1939 Décombre 6.444 | 5209 | 13.962 663 | 13.765 | 14,328 | 25.681 743 | 11,215 | 38,930

1840 Juyin . . .| 6924 ) €857 ) 13,069 797 | 13.925 | 14,722 | 27.877 Tl 11.459 | 42.039
Décembra 7411 | 6615 | 15321 652 | 15.171 | 15823 | 30.429 €16 ] 11,687 | 45.007
1941 Juln . . .| T7.841 ) 5210 ) 16729 1.427 [ 16,951 | 18.078 | 32.678 819 | 11,808 { 48.076
Décambre 9.365 | 3.085 | 18.021 &71 | 18.568 | 19630 | 33.754 | 1.709 111.878 ) 51,192
1942 Juin . . .| 9943 | 2362 | 16920 | 3381 | 20,716 ) 24.008 | 36.966 | 1.724 | 11.673 [ 53.494
Décembra | 11.129 1 1.988 | 16.088 | 10.648 | 26,997 | 37.546 | 42,570 | 7.923 | 12.366 [ 67.277 |
1943 Juin . . .| 10873 | 1.212 | 14.823 | 15,606 | 31.283 | 45,990 | 48.957 | 7.236 | 13.382 | 73.465
Décembre | 11.650 | 1.236 | 16.288 | 16.431 ) 36.516 | 52.948 | 52.642 | 9.444 | 14,822 | 81.707
1944 Juin . . .| 11.560 | 1.306 | 18.084 | 18.694 | 41.645| 60.239 | 51.829 [17.634 | 16.448 | 90.373
Décembre*| 12,600 | 1.773 | 18.668 . . - | 67.669 . .o . .
1} Bons dy Tedzor et cartificats de dette, ?) Billets et obligatlons [directes ot garantles) du gouvernemant fédéral,
#) Chliffres ajustds, c'est-b-dire autres que les dépdts 3 vus entre bangues at les déplts du gouvernement Fédéral et moine
les postes en espéces en cours de perception. # Do particuliers, de socidiés el de corporattons.

% Dépdis bruts sans ceux antre bangques. * Chiffres provisolres.
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Le portefeuille de titres d’'Etat (directs et garantis) de toutes les
«member banks» du Systtme de la Réserve Fédérale a augmenté de 18
milliards de dollars en 1942 et de 15400 millions en 1943; la proportion de la
participation des «member banks» dans le total des achats de toutes les
banques privées est donc tombée de 929, a 837,

"Le marasme apparent des empruhts aux banques masque des mouvements
contraires: fléchissement des emprunts privés n’ayant pas de rapport avec la
conduite de la guerre, augmentation des avances aux industries de guerre et
fluctuations temporaires des avances sur titres. Ces derniéres ont augmenté lors
des campagnes de propagande en faveur des emprunts de guerre, les banques
s'en tenant au principe qu'elles ne doivent pas financer les achats de carac.
tére spéculatif bien qu'elles puissent temporairement faciliter par leurs avances

a court terme les souscriptions 4 long terme,

Etats-Unis: Emprunts auprés de toutes les banques privées.

Emprunts de guerre 1) Autres Emprunts A Total

emprunts; sur pro em:::le:ts des em-
Dates da remboursement - ]
commer-| gagés pristé rrunts
(fin de mois}) Garantls{ Auires | Total ciaux foncidre
H_ 3 b )
Miltions de doflfars

1941 Oécembre . . . . . .. - 1.300 1.300 | 9.400 1.280 4,170 4.540 | 21.260
1942 Juin . ., . . . ... L. 80 2,170 2.250 7.800 1.180 | 4.770 3.830 | 15.8920
Décembre IR 800 2,150 2.850 6.450 1.550 4.650 3,310 | 18.900
1843 Jufn ., ... L. L 1.430 1.820 3,250 | 4.950 1.800 | 4.550 2830 | 17.390
Décombre . . . . . .. 1.910 1.580 3.500 | 5750 2340 | 4.440 2790 | 18,840
1944 Juln . . . . . .. ... 2.060 1.090 3.150 8,750 4.620 4.360 2970 | 20.730

") Chiffres arrondiz 3 la cinquanialne de milllone de dollars la plus rapprochéa.

%} Garantls per Je Département de la guerrs, ls Départemant de la marlne et la Commisslon marltime par U'intermédiaire
des banquas de Réserve Fédérzle.

3) Emprunts pour I'achat ou le report de titres. ) Principalement des emprunts de consommation.

8} Comme les amprunis de gusrre ot les autres emprunts commeeciaux sont arrondls & la ginquantalne de millions de
daollars la plua rapprochée, et que las sulrés chiffres sont arrondis & la dizaine de milllons deo dolfars le plus rapprochée,
I'addition des postes ne donne pas nécesssirement les chiffres sxacts flgurant dans cette colenne,

Le mouvement des actifs autres que les titres d’Etat a toutefois &té faible
en fin de compte et le total des dépdts a augmenté suivant un rythme presque
parallele aux achats de titres par les banques, 10 milliards de dollars de P'aug-
mentation étant sous forme de dépdts & vue (données ajustées) et 2.500 millions
sous forme de dépdts & terme; 'augmentation des dépots en 1943 a été constatée
surtout dans les banques situées en dehors de New-York, en particulier dans
les centres de production de guerre et dans les régions agricoles. Les &tudes
faites par le Systéme de la Réserve Fédérale sur la propriété des dépdts a vue
ont montré que, bien que les dépdts a4 vue au nom des entreprises américaines
totalisent plus de la moitié de 'augmentation des dépéts en dollars depuis 1941,
c'est dans les dépots des particuliers que l'augmentation proportionnellement
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la plus forte a été cons- Etats-Unis: Propriété des dépdts 4 vue.
tatée. Et, bien que les
. . Toutes les Drée. JUI"Q‘I “uﬂmeﬂuﬁoﬂ
renseignements  relatifs | < momber banks> 1841 1944 1841-1944
aux dépéts 2 terme et Milliaeds de dollars 0f
1 i . Entreprises américalnes 250 ar4n 12,4 50
& la monnaie en circula Particuliers . . . . . . . 10,0 18,6 86 ]
tion solent rares, i v a Tous les autres?) . . . . 26 3,6 1,0 38
lieu de croire que les Total. .. ) 376 | 596 22,0 59

particuliers détiennent la
1) Les soclélés commergisles enragistrdes détanalent $22.100 milliens, solt prés

i des quatre cinqulémes de tous ies dépéits A vue commerclaux en juillet 1944
plupart de Ces avoirs, IES ‘e revte, soit § B.300 millions, &tait détenu par les entreprises non snreglstrées.

dépﬁts des banques étant o :{ L;g:ﬁ;l;ﬁltessdgr;gaélz:‘saztézr:.non productives, les fonds de trust des banques
relativement peu élevés.

Le total des soldes des «member banks» & la Réserve Fédérale (réserves
«re.quises » plus «excédent» dépassant la réserve légale requise), qui avait
augmenté avec l'afflux d’or jusqu'a la fin de 1940, lorsqu'il atteignit son maxi-
mum & environ 14 milliards de dollars, a enregistré quelques fluctuations et
accusé une certaine tendance & diminuer depuis 1941, moment ou le stock d'or
a cessé de s’accroitre tandis que les retraits de fonds des banques continuaient;
mais le total des réserves en juin 1944 s'élevait encore & prés de 13 milliards.
Les achats considérables par les banques de titres d’Etat et 'accroissement simul-
tané de leurs dépdts ont relevé le montant des réserves requises par la loi et,
malgré les mesures prises, l'excédent des réserves était tombé A moins de
1 miliard au début de juin 1944. La pression sur les réserves a été le plus
lourde dans les villes de Réserve, spécialement & New-York, parce que, d'une
part, une forte proportion des emprunts publics a été placée dans les centres

financiers importants, alors que le Trésor a fait des payements considérables aux

industries de guerre

situées dans d'autres Etats-Unis: Excédent des réserves des ~member banks-.
. Moyennes hebdomadaires des chiffres journaliars, en millions da dollars.
parties du pays, et |y | , 8000
que, d'autre part, les | mc‘@!ﬂ Enswite des"meber banks™ 7000
banques  étrangéres |- M N
et les gouvernements 6000'. : _"000
étrangers ont accu- 5000}- _ / ¥ 5000
mulé des fonds con- | 490 NeYor Gty £000
sidérables & la Ban- i ﬁ[ A A
3000 oy n‘ 3000
que de Réserve Fédé- - -w f/ Y. ;_\\ W |
2000 yiaa i , 2000
rale de New-York B Ll f}ﬁ I ! R i
& } A A
ces fonds é&tant de | WO T g /7 el 1000
( _ G DAY, e T ]
plus en plus convertis 0 : Jo

o 1936 1937 1938 1939 980 18§ (952 1043 1044

enor); ils se trouvaient
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ainsi retirés du marché. En fait, les «member banks» de New-York (et, a
un moindre degré, des autres villes de Réserve) n'ont pas disposé d’excédent
de réserves appréciable depuis I'été de 1943.

Un amendement & la loi sur la Réserve Fédérale, entré en vigueur fe
13 avril 1943, a grandement remédié & cette situation en exemptant les dépbts
de I'Etat (constitués par le produit des campagnes de propagande en faveur
des emprunts de guerre) auprés des «member banks» de l'obligation d’éire
couverts par des réserves; I'importance de cet aliégement a naturellement varié
avec le montant de ces dépdts, qui était d'environ 9.500 millions de dollars &

Etats-Unis: Banques de Résoerve Fédérale.

Actifs Passifs

Fonds d'Etat Total Réserves Billets M
on-
du eré- de Ia nate
Chlifres annuels ot & court terme dit de totarlé dont: Rb- an
trimeatriel la Ban-|des 18-) pxcé- | serve | ...
rimestriels & cort- ) | queds | 5erves | dent | Féds. | frro
fong | bons (oo e tota Ré des des |rale an| 13tien

tarme du d total " | «mem-
Trésor s serve r ré- clircu-
3 dette 2 bantkss | serves | lation )
Milllons de dollars
Total
1939 Décemibws . . . | 2.484 —_ - - 2484 | 258931 11.653 ] 5200 | 4,989 | 7.508
1940, » Lo 2184 —_ — — 2184 | 2274 114026 6615 | 5931 | 8732
1841 » L. | 22244 10 - 10| 2254 | 2,361 112.450| 3.085 | B.152 |11.160
L1942 » ... | 4138 1.010 | 1.041 2081 | 6189 6.679 |13.117 | 1.988 [12.193 | 15.410
1843 » e | 2307 5.768 | 2.467 9,236 | 11.543 | 12,239 | 12,886 | 1.238 | 16.906 | 20.442
‘1944 Mars . . . . . 2613 | 6532 | 2970 | 9503 |12.115 | 12.571 | 11.889 512 [17.559 [ 21.115
Juin. . ..., 2,647 | B.872| 3,382 [12.254 14,901 | 15,272 | 12,866 | 1.30G {18,899 | 22.504
Septembre . . | 22311 |10.7TB3 | 3.559 (14342 [ 16653 | 17113 | 13.6848 | 1.035 {20215 {23.704
Décombre. . . | 2812 [11.148 | 4.887 [16.035 18,847 | 19.745 | 14,373 | 1.773 1 21.731 | 25.307
Augmentatiens (+)ov diminutions (—) annuelles

193 . .. .. + 486|— 566 — - 566{— BO|— 8] +2.929|+2.004| 507 )+ 742
1940 . . . .. — 300 - - — — 300 — 31942372 +1.40614 972 |+1.134
1941 .. ... + B0+ 10 —_ + 10|+ TO|+ 87|-—-1.575|-3.530|+2.261 |+2.428
@42 . .. .. +1.894 | +1.000 [ +1.041 | +-2.041| +3.994 | +4.318 |4- 667 |—1.097|4-4.001 [+4.250
1943 ., ..., —1.831 |+5.758 | 4+ 1.426 |+ 7.185| 4+ 5,364 | +5.561 |- 231 |- T75214+4.713 |+5.039
1944 . . .+ 505 144,280 | +2.420 | +6.799| +7.304 | +7.506 |+ 1.487 |+ 5371+4.825 |+4.858

) Augmentations (+) cudiminutions (=) trimestriellas
1942 Janv.-Mars . . o|— 10 - — 10]— 19|— G+ 124|— 12|+ 442 |+ 406
Avril-duin . . . |+ 91|+ 243 |+ 66|+ 310|+ 401 |+ 420]— 289|— Tii|+ 742 |+ 817
Juil-Sept. . . |+ TFI1{+ 43[4+ 43|+ B61|+ 922+ 9989 TIZ|— 672{+1.282 [+1.320
Oct-Déc. . . . [+1.731 |+ 353 |+ S537[+ 690(+2.621|+2905|+1.825|+ 208/+1.535 |+1.707
1943 Janv.-Mars . . | 1.165,£1.077]— 1914 885, - 270|— 407|— 3588|— 470+ 565 |+ 840
Awril-duin . . . |— &8314+1.729|+ 242! +1.971|+1.283 | +1.384 |- &75|— 308(+1.114 +1.171
Juil-Sept. . . [— T4 +1.535(|+ 256(+1.791[+1.717|+1.808|— 220|+ 472]+1.394 |+1.423
Oct-Déc. . . . [+ 86(+1.418 +1.120{+2.538]+2.624| +2.855|+1.022 | — 448]41.640 |+1.605
1944 Janv-Mars . . |+ 306— 236|+ B0O3|+ 267+ 5ST2|+ 331 |- 997|— 724+ 653 |+ 666
Avril-Juin . . . 14 341+2.340| 4 A412142.752| 42,786 | 4+2.701 |+ 976|+ 794{+1.340 1+1.388
Juil-Sept. . . . {— F3IG|H1.911(+ 177{+2.088[1+1.752|+1.841 1+ 682)— 2T1[|+1.316 1 +1.290
Oct-Dée¢. . . . [+ BOt|+ 365|+1.328)+1.693]+2,194] 42,632 |4+ 825|+ 738(+1.516 [+1.513

1) Obllgations du Trésar (directes et garantles) et billets du Trésar,
#) Ces chiffres contlennsnt certalns postes molns Importants en plus des portefeuifles de titres d'Etal indiquéds.

%) Ca poste n'ast pas exclusivément un poste de banque da Réserva: le total des fonds en clrculation comprend égale-
ment, @n plus de san dl§ment principal, ies billots de la Réserve Fédérale, dss monnales du Trésor, c'est-a-dire pringi-
palement des monnales d'zrgent ot des monnales d'appolint.
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la fin de 1943; pour I'année en question, la réserve requise aurait donc été
réduite d'ac moins 1.500 millions. Comme, lors des campagnes de propa-
gande en faveur des emprunts de guerre, les dépdts avaient été transférés
des comptes privés, soumis & la réserve requise, aux comptes des emprunts
de guerre de I'Etat, qui n'y &taient pas assujettis, une détente subite s’est pro-
duite dans la position réserve des banques, facteur important en ce sens que
les banques ont été amenées & acheter volontairement des titres d’Etat sur le
marché,

Néanmoins, la situation a été grave pour la réserve des banques et
la banque de Réserve a di intervenir. Pour les opérations d’«open
market», la Réserve Fédérale a pris pour ligne de conduite deux considérations
principales depuis la guerre: a) le maintien de la stabilité sur le marché des
fonds d’Etat, et b) le maintien auprés des «member banks» de réserves suf-
fisantes pour assurer le succés du financement de la guerre. Bien qu'étroite-
ment liés, ces deux objectifs affectent surtout, respectivement, les portefeuilles
des titres a long et & court terme du Systéme de Réserve.

En 1943, les opérations de stabilisation sur le marché des obligations
d’Etat 3 long terme ont généralement pris la forme de ventes de titres et,
au total, environ 1.800 millions de dollars d’obligations d’Etat ont été vendues,
soit approximativement le montant acheté l'année précédente. En méme temps,
les banques de Réserve ont accru de 7.200 millions leurs portefeuilles de fonds
d'Etat a4 court terme, de sorte que le total de leurs portefeuilles
de fonds d’Etat a2 augmenté de 5400 millions en 1943, contre 3.900 millions
Vannée précédente. En 1944, les mémes tendances ont été observées: le total
des portefeuilles de titres d'Etat des banques de Réserve a augmenté de
7.300 millions de dollars, dont 6.80C millions étaient & court terme.

Le mode d’acquisition des fonds d’Etat a subj une modification impor-
tante, les banques de Réserve ayant convenu, en 1942, d’acheter tous les bons
du Trésor qui leur seraient offerts au taux fixe de %,%, (taux auquel les bons
ont été émis) et s'étant, en outre, déclarées prétes a acheter ces bons 4 tout
moment en vertu d'une option de rachat. Ainsi, les portefeuilles de bons du
Trésor des banques, étant assurés de trouver acheteur & prix fixe, sont devenus
en pratique l'équivalent de fonds de réserves, c’est-a-dire «aussi bons que du
numéraire ».

L'excédent des réserves étant presque épuisé (et inégalement réparti), les
« member banks » ont recommencé a s'adresser aux banques de Réserve pour
en obtenir des fonds comme elles I'avaient fait avant 1932 (lorsque Vexeédent
des réserves devint pour la premidre fois un facteur important), mais cette
fois~ci sous une forme irés modifiée, sans frais. pour elles-mémes et sans qu'il
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Etats-Unis: Banques de Réserve Fédérale. soit nécessaire de faire figurer

Portefeuille da bons du Trésor. ces dettes dans leurs bilans".

En vertu Les chiffres relatifs aux
d’un Autres Total i . N
Chittres do fin de mols glecord | bone : acquisitions de titres d’Etat
Ul 2 % des banques de Réserve ne
Millions de dollars .
révélent pas toute l'ampleur
1942 Mars. . .. ... ... — — — 5 .
Juin .. ... ... — 243 243 | de Vaide que ces banques
Septembre . . . . ., 207 449 657 .
Décembre ., . . . . . . 573 432 1.010 ont fournie au marché, ces
1943 Mars. . . . ... ... 1,240 846 2.086 gree C ot
A 2ete - P acquisitions constituant seule-
Septembre ., . . . . . . 4.248 1.103 §.351 :
Iy P o e ment la partie <nouvellement
1944 Mars. . ... ... .. 3300 | 3134 | s&sa2 créée» du erédit de la Ban-
Juln . ... 3.655 | B217 8.872
Septembre. . . . . . . 4825 | B984 | 10783 que de Réserve. En outre, la
Décembre . . . . . ., 39684 71 11. . . .
i 4 149 diminution survenue dans 'ex-

1) Bisn que vendus par les «member bankss aux banques de Réserve
) Fédérale sous réserve d'une oplivn de rachat, ces bons du Trésor ne cédent des réserves corres

sant pas toujoura rachetéds ;| en falt, _une proportion considérable est

rastde dans les hanques de Réesrve Fédérale jusqu's leur dchéencs, pond 3 une utilisation du cré-
2} En gdndral, ces bons sont schelds sur l¢ marché & des marchands de . .
titres et autres pour le compte z open market» du Systdme. dit de ia Banque de Réserve

#) Ls total détenu par les banques de Réserve Fddérale constitue une f M
forte proportlon du tofal des bons en circulation, zolt anviean 688, « antérleurement créé By &10[’5

du tota2l do §$16,428 milllons & la fin de décembre 1944, qu’un supplémen‘l: de 1.500
millions au minimum a été libéré en 1943 par la nouvelle législation exemptant
les dépdts d'«emprunt de guerre» de U'Etat de !'obligation d’étre couverts
par des réserves. L'utilisation effective du crédit de la Banque de Réserve
par les banques a, par conséquent, dépassé 7.800 millions en 1943 contre
6.600 millions en 1942 et 2.400 millions en 19412,

L'octroi continuel de crédits par le Systéme de la Réserve Fédérale comme
élément nécessaire du financement de la guerre, joint & une certaine diminution
des stocks d’or, a été la cause d'énormes changements dans la situation de la
réserve et dans certains autres rapports qui étaient devenus courants, H est
néanmoins surprenant de constater que des craintes ont été exprimées au sujet
d'une «pénurie d’or» future, étant donné que les Etats-Unis possédent prés
de 60 %, du stock d’or monétaire du monde. Mais au printemps de 1944, pour
la’ premiére fois depuis dix ans, les réserves d'or des Etats-Unis sont tombées
au-dessous du volume de monnaie en circulation (bien que ce fait n'ait en soi
aucune signification légale ou autre); vers la fin de l'année, le pourcentage de
la Réserve Fédérale est tombé & moins de 509, aprés avoir atteint 90°%, au
printemps de 1942,

1) U'smprunt direct des emembar banks » aux banques de Réservs Fédérale au moyen descomptes et davances
a atteint son maximum en 1928 &t en 1929, lorsqu'il a légdrement dépassé § 1 milliard, Cet emprunt a
616 négligoable ces récentes annges: § 5 milfions seulement 3 la fin de 1943 et § 49 millions 3 Ja fin de
sapfembre 1944,

%) Pour plus amples détalls sur les années antérieurss, voir le tableau du freizidme Rappory annuel, page 337. En
1944, on dehors de la création d'un nouveay crédif de banque de Réserve, I"aisance des réserves des «mem-

_ her banks» s'est trouvée encore accrue lorsque les dépbts ad’amprunt de guerres de I'Etat ont passé de
$ 9.900 millions & $,20.300 millions au ¢ours da annde,
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Etats-Unis: Réserves d'or, etc.

deslt:t'll':zisqot:::ie Banques de Réserve Fédérale seulement
Excé.
Mon. “{“ du Engagements A vue Pour- Ré.
Chiffres de finde mols | o | naie d%po?;r Ré- | cen- 3::""39 E’;‘ﬁ‘
sd’or an rapport | billets garves |tage de ¢I'¢1'.|°I:l- dor
cireu- Al en dépdts | total d'er | couver-
lation maonpaie | gircu- ture se3v
an cle- | jation
culation 1 7 5 N %)
Milligns de doltars 4y Milliens de dollars
1939 Décembre . . | 17.644 | 7.598 | 10.046] 4.959 | 12,941 [17.900 | 15.524 | 8,7 6513 | 2011
1840 » .. | 21995 ] B.732 | 13.263| 5.93) | 18127 | 22.088 | 20.036 | 0.8 8.017 | 12019
1941 » L. 122737 111160 | 11.677| 6.192 | 14.678 | 22.870 |20.764 | 90,8 8.414 | 12,350
1942 » .. 22726 |1S410 | T.316|12.193 [ 15,194 |27.387 |20908 | 763 |10.195 10713
1943 : . . | 21938 |20.445 | 1.489]16.906 | 18.181 | 32.087 (20,086 | 62,6 |12.076| 8.020
1944 Mars . . . . [ 21.600 |21.115 485 (17.559 | 14.478 | 32.037 (190,736 | &4 [12.001 | 7.645
duin . . ., 21.214 122.295 | -1.081 ] 18.899 | 15,986 | 34.285 | 19.287 | 563 12948 342
Septembre . | | 20,826 |23.794 | —2.960 | 20.215 | 15508 | 35724 18,916 | 52,9 |13.514 | 5401
Décembrs . . | 20.619 [ 25,307 |-—4.688|21.731 | 16.411 |36.142 [18.687 | 4,0 |14.436 [ 4.251

1) La majeupe parile de ce poste consiste en rdserves des « member banks .,

7) Ceriificaiz-or, plus § 300 milllons environ 4'autre - monnale légale s jusqu'en 1942; depuls lors, une augmentation a
porté ce chiffre & pids de § 840 milllons en décambre 1944,

¥ Total des rézerves par rapporl su total des enpagements 4 vue. Ce chiffre Indique ls pourcsnlage des dnuzo banguas
da Réserve prises ensomble, les diverses banquse accusant entre ellas des différences Ib} e 29 dé s 1943,
la moyenne pour toules les bangues était ds 62.39%,: les pourcentages Individuvels séchefonnalent de 72,3%; pour
Chicago a 50,2 8y pour Dallas. Il ast probable que les dlverses banques de Réserve ont pu convenlr de s accorder antre
ollas das avances d'or en vue d'aplanic toules différances sl ceia devenalt névessaire.

4 409%, des blllets de la Réserve Fédérals plus 350/ dy tdital des dépis. Ce chiffre comprand un petit montant de
emonnale ldgaler (cf. note 2) cl-dessus), 5 Excédent du stotal dee rdserves dors sur «les rdserves d'or requisess.

La loi de 1913 sur la Réserve Fédérale exigeait de chacune des douze
banques de Réserve une réserve de 409, en or comme couverture des billets
de la Réserve Fédérale en circulation et de 35°%, en «monnaie légale» (or
et certaines formes de monnaies) comme couverture des dépéts; elle prévoyait
en outre une taxe graduelle sur les insuffisances de ces réserves. Cette légis-
lation a été modifiée en 1933, pour permettre, dans des conditions spéciales,
de suspendre l'obligation relative a la réserve «requise», sans entrainer la per-
ception d'une taxe pénale; puis en 1934, lorsque la totalité du stock d'or a
&é transférée au Trésor, des certificats-or étant substitués & I'or dans les
banques de Réserve; et de nouveau, en 1942, aprés adoption d’une loi permet-
tant d'utiliser des titres du gouvernement fédéral en keu et place d'or pendant
la «durée de la guerre». Pour plus de facilité, les banques de Réserve font
figurer un pourcentage combiné de réserves (presque uniquement des certificats-
or) en couverture du total des billets de la Réserve Fédérale en circulation et
des dépéts. En fait, ce pourcentage accuse des différences assez grandes entre
les douze banques, variant, a la fin de 1943, de 72%, a Chicago & 50%, a
Dallas; le <pourcentage de Réserve Fédérale» publié et donné dans le tableau
ci-dessus représente donc un chiffre combiné pour les douze banques, et c'est
ce pourcentage qui a été réduit de prés de moitié depuis l'entrée en guerre
des Etats-Unis.
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On peut mesurer autrement la «latitude» laissée aux banques de Réserve
Fédérale: on peut calculer les réserves requises par la loi en couverture des
billets en circulation et des dépéts, puis soustraire le montant ainsi obtenu du
total des réserves effectives et faire apparaitre ainsi 'cexcédent d'or» dispo-
nible, comme dans le tableau précédent. Cet excédent (1.600 millions de dollars
seulement en 1933) a augmenté pendant la période d’afflux d’or, pour atteindre
12,400 millions & la fin de 1941 et retomber & 4.300 millions & la fin de 1944;
méme en tenant compte du rythme rapide de diminution en 1944, I'excédent
d'or serait encore suffisant pour toute I'année 1945. Il n'y a donc aucune
raison immédiate de s'inquiéter, d'autant plus que les banques disposent
d’amples portefeuilles de titres d’Etat pour parer a tout déficit qui pourrait
survenir pendant la guerre. Si la question des réserves devenait grave lorsque
la latitude spéciale accordée pour la période de guerre sera levée, ou s'il était
décidé de prendre des mesures en prévision de cette éventualité, il serait pos-
sible, en appliquant les dispositions existantes, d’émetire toute autre monnaie,
des certificats-argent, par exemple, & c6té des billets de la Réserve Fédérale,
ou de réduire la réserve légale obligatoire pour les «member banks>» ou encore
de substituer & I'or toute autre forme de monnaie légale, des certificats-argent
ou des billets de la Réserve Fédérale, par exemple, pour constituer la réserve
de 359, requise en couverture des dépéts. On pourrait encore, plus simplement
et plus directement, modifier la loi sur la Réserve Fédérale pour assouplir la
réglementation sur la réserve, moyen auquel ont presque invariablement recouru
les autres pays, soit par de nouveaux

Etats-Unis: Crédits des banques de | textes de lois, soit par la suspension des
Résarve et postes assimilés,

données en milliards de dollars. textes existants pendant des périodes plus
4 Stack dor 41 7 40 ou moins longues.
B créoit des banques a0 . .
2 deréserve (iotah) ~] " Un examen supetficiel suggére peu
pom =’ . .
B S i de remarques sur les taux d’intérét,
B }/”; Stock d'or 2 qui ont fait preuve d'une stabilité mar-
_// / .
o et tes e N quée en 1943 et en 1944. Le rendement
e moyen des obligations du gouvernement
DE]-J_ELTHI|||I1I||f||||Hlluluu|ﬁl‘[i[:lllllrrllI|I||I'|r|'1|0 fédéral, parﬁeﬂement exemptes ._-]’in']p(":‘;tslr
939 1990 941 192 1943 (94 o

remboursables en quinze ans et plus, a

40
| foeservs desmemoervans-el ”
été de 1,929, pendant les trois premiers

monnale en circylation (rmaiy-f

% s 30
I L trimestres de 1944 contre 1,989, en 1943
2 = — 2 | et 209% en 1942; sur le marché du

Pl JT%,,
| Hembg‘eb!an A court terme, les taux d'escompte de la
10} =

oluTuty IR R I e il g et les autres taux sont restés immobiles,
1939 1980 341 1982 1943 1944

n’accusant guére le moindre. mouvement,
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l'influence dominante é&tant celle de I'émission de bons du Trésor 3/;°%, &
trois mois et du taux d’achat de la Réserve Fédérale au méme niveau. Il faut
peut-étre attribuer une certaine Importance au léger raffermissement des taux
des avances commerciales consenties par les «member banks», dont la moyenne
est passée de 2,61°%, en 1942 4 2,72%, en 1943

Mais sous la surface agissaient de puissantes forces dynamiques. Clest
ainsi qu'a disparu 'extréme liquidité prévalant antérieurement sur le marché
de l'argent, due & Pénorme afflux d'or et que caractérisait un excédent de
réserve disproportionné; que les banques de Réserve sont rentrées en contact
effectif avec le marché lorsque les «member banks» ont cherché a se procurer
des facilités au moyen de leurs bons du Trésor. D’'autre part, la monnaie en
circulation et les autres disponibilités entre les mains du public ont continué de
s'accumuler, comme il est exposé dans une section ultérieure du présent chapitre.

L]
* #

Depuis la derniére année compléte de paix, c’est-a-dire depuis 1938—1939,
jusqu’a 1943—1944, le total des dépenses publiques en Grande-Bretagne a
plus que quintuplé, passant de moins de 1.100 millions de livres sterling a prés
de 5.800 millions; pendant la méme période, les recettes courantes ont plus
que triplé, passant de moins de 1 milliard 3 plus de 3 milliards. Il est remar-
quable que, pendant les quatre années allant de 1940—1941 a 1943--1944,
les recettes aient augmenté presque paralltlement aux dépenses, de sorte que
le déficit du budget, compris entre 2.500 et 2.800 millions de livres sterling, ait
enregistré des variations d’ampleur relativement faible, alors que se manifestait
un ralentissement des augmentations annuelles tant des recettes que des dépenses
lorsque l'effort de guerre eut atteint son maximum. Si on exclut des comptes
de 1942--1943 la contribution canadienne de 223 millions de livres sterling,
l'augmentation des recettes courantes apparait d’une régularité remar-
quable; le rendement des impdts a augmenté de 600 millions de livres sterling
en 1941—1942, de 520 millions en 19421943 et de 465 millions en 1943--1944.
Malgré l'introduction d’une taxe sur les achats pendant la guerre, la proportion
des imp6ts directs a sensiblement augmenté, passant de 56/, en 1938—-1939 a
63°/, en 1943—1944. Pendant cette période, le rendement de limpdt sur le
revenu est passé de 340 millions & 1.180 millions, tandis que l'impdt sur les
superbénéfices, introduit en 1939-1940, & fourni jusqu’a 470 millions en 1943—1944;
ces deux impdts ont donc fourni ensemble prés des deux tiers de I'augmentation
de 2.050 millions des recettes fiscales totales pendant les cing années en question.

I est plus difficile d'interpréter les chiffres des dépenses en raison de
lincidence des facteurs étrangers. En 1939—1940 et 19401941, tous les
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Grande-Bretagne: Comptes du budget.)

Recettes courantes Dépenses Loi
Sur les Em.
- Adminlstrati - dom- m-
Chiffres annuels Hg: ::,I:l l:":a“ons Service Déficlt] mages | prunts
ot trimesirisls fisca. |Autres | Total | 4o '| f‘f 12 | rotal de | nets
les auetre civlles | total atte guerre
2) 3 hi %) 9 N b))
"Milianz de llvres sterling .
Exetcices
flnancuers'] :
1938-1938 . . 896 3 Q27 400 | 424 824 | 231 | 1.055 i28 — 128
1939-1940 . . . . { 1.017 32 110459 1141 ] 429 1570 240 | 1.810 1 - 761
189401941, , . . | 1,359 50 [ 1.408 3220 | 417 | 3.637| 230 | 3.867 | 2.458 - 2.458
1841-1842. . . . |1.082| 112 | 2074|4088 | 417 |a802| a7a | 4775 2.702| 20 |2881
19421943 . . . . |2.483 | 337 | 2820|4840 456 |8208| 327 |s5629 28037 — |2803
1943-1044 . . . . | 2.048 91 | 3.0390 | 4950 | 450 | 5408 | 381 | 5788 ) 2.740 —_ 2.749
Annpées clvllas
1939 . ., . ... 950 N 281 . . 1.2431 240 | 1.483 502 - 502
1940 . . . . . .. 1.7 AQ | 1,257 . . 3.086 | 247 | 3.333 | 20768 —_ 2.076
1\ .. L. 1.785 a3 | 1.878 . . 44011 254 | 4655 | 2.777 32 | 2745
1942 , ... ... 2263 | 355 | 2619 . . 50209 | 306 | 5335|2716 |—12 |2.728
1843 .., ., .. 2804 87 | 289 . . 5438 ) 356 | 5794 j 2903 8 (2895
1944 .., .. 3.095 a6 | 3.192 . . 5,800 | 409 {6010 | 2818 |— B | 2826
Trimestres
1943 Janv.-Mars 1.034 20 | 1.0583 . . 1.505 63 |(1.568 514 — 514
Avrll-Juin . 24 13 537 . . 1.307 | 100 | 1.407 | 868 - B68
Jull.-Seapt, . 651 <} ] 682 . . 1.302 82 | 1.393 714 13 701
Oct.—Déc. . 595 23 &18 . . 1.324 ] 102 | 1.426 807 |— 4 Bi2
1944 Janv.—Nars 1.178 23 | 1.2 . . 1.474 BB | 1.562 361 |— 8 360
Avrll-Jduin . 584 17 601 . . - 1.315| 106 | 1.421 B19 — 819
Jull.-Sept. . 704 30 724 . . 1.407 | 118 | 1.524 790 12 778
Oct.-Dée, . 830 25 655 . . 1.403 89 | 1.503 B48 | — 11 B59

1) Sur Ja base des comptes arrétés le dernifer jour ds I"exercice sans «pdricde complémantaire s et non comprls les postes
fqui se compenssnt en receites et en dépenzos, ls fonds d'amortiszament et "aide «prét-balls des Etats-Unis; la con-
tribution du Canada st comprise dans 'exerclce financier 19421943 el dans I'année clvile 1942,

?) Recetles Intérieurss, drolts de douane et d'octrol st taxss sur les sutomoblles.

7 Racettes dlvarses (provenant das hénéfices de la Banque d'Anglsterre, du compte d'égali 1 des ch slc)) plus
recottes nettes de I'administration des postes et aulres recetiss dlverses, Pour I' année clvi!a 1942 at I'exercice finan-
cier 19421943, les chiffres compronnent également la contributlon canadienne de £225 milllons.

# On ne connalt les {otaux que des exerclees financlars, En 1938-1939 et 1330-1040: marine, armés, Intendance
et avlation, défense clvile, et allocatlons sur les emprunts de la défenge nationale plus les crédits votés pour 19391940,
A parlir de 19401941 les détalis manquent, mals les totaux sant donnés comme allocations en verly des votes de
crédltsl. Par erreur, la totalitd des eservices publicar a &td comprise sSous cette rubrique dans ls treizidme Rapport
annuel,

%) On ne connalt les totaux qua des exercloes financlers; dépenses clviles, plus services des voles da communicallon ot
da la perceplion. 6} Total des «ssrvices da fournltures » (sans I'administeation des postes).

7) Coat de I'intéest ot adminlsteation da ta dette publique plus services des autres fonds gonsolldds.

%) Excédent net des contributions ou des payements (—) en vertu da la lol sur les dommages de guerrs, Ces contribu-
tlons, blen que trds s#mblables aux taxes flscales, ne sont pas comprises dans le budget: mals, lorsgue des payements
sont falts, lls sont Inscrits aux dépensas budgetalres at un maontant suffisant pour les couvrlr est préfevé sur ls.compte
des dommages de guerrs et versd aux grecsttes divarsess. Les montants nats figurent sauls dans ceite colanne.

#) Exercices flnanciors clog la 31 mars.

approvisionnements regus des Etats-Unis ont été payés comptant et des paye-
ments comptants considérables ont continué 4 étre effectués en 1941—1942; tous
ces payements, ainsi que ceux faits a J'étranger, au Canada, par exemple, ont
naturellement été inclus dans les dépenses du budget. Les fournitures regues
des Etats-Unis en vertu de la procédure de «prét-bail», dont I'importance est
allée croissant depuis 1941-—1942, n'ont pas figuré dans le budget britannique ;
les dépenses britanniques comprennent, toutefois, les fournitures de plus en
plus considérables consenties aux Etats-Unis au titre du «prét-bail» réci.
progue ainsi que l'assistance fournie. & I'U.R. 8. S, et l'aide mutuelle aux
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autres pays. Les achats faits au Canada ont été tout d’abord réglés au comp-
tant et ont figuré dans les dépenses du budget britannique ; lorsqu’en 1942—
1943 le Canada a fait un «don volontaire» de 1 milliard de dollars cana-
diens, cette somme a figuré au budget britannique pour un montant de 225
millions de livres sterling aux receites courantes et pour un montant corres-
pondant aux dépenses; mais depuis mars 1943, époque & laquelle le Canada
a fourni une aide mutuelle aux nations unies en général, l'aide donnée a la
Grande-Bretagne a cessé de figurer dans les deux colonnes du budget britan-
nique; de plus, le montant des payements du gouvernement du Canada au
personnel canadien se trouvant en Grande-Bretagne a été retranché des dépen-
ses de la Grande-Bretagne en 1943—1944. (Quelques indications sur le coit,
pour le budget britannique, de I'aide apportée a 'U.R.S.S., des fournitures
au titre du «prét-bail » réciproque consenties aux Etats-Unis et au titre de
l'aide mutuelle aux autres pays sont données au chapitre IV du présent
Rapport.)

Les dépenses & des fins civiles n'ont que peu augmenté pendant la
guerre malgré les reldvements de traitements et do salaives; quant & la deite,
le service en a moins augmenté que le total: le coiit moyen en est tombé de
2,66%, en 1938—1939 jusqu'a 1,83%, en 1941—1942, pour remonter légérement
4 1,86°, en 1943—1944. Deux postes de dépenses ont accusé un pourcentage
exceptionnel d'augmentation, en conséquence directe de la guerre et de la

politique de temps de guerre.

Grande-Bretagne:

La paye et les allocations des forces Dépenses budgétaires.?

armées (de terre, de mer et de l'air) ont

Paye aux s "
. uvhbventions
augmenté avec l'importance des forces en- | Années civiles | armdes?)
. . . : Mlllions de lvres starling
gagées, tandis que des subventions ont &té
) 1938 80 15
accordées pour empécher la hausse des prix 1939 127 20
1940 368 70
des articles de premiére nécessité, en vue 1941 653 140
- 1942 861 175
de limiter la hausse du colt de la vie (en 1943 - 1.088 190

méme temps aussi du niveau général des 1 D'apras s Livre bianc sur le budget de 1944.

- . ?) Payw et allocations (en espéces et an nature)
salalres) et, en falt, du total des dépenses des membrss des forces armées et des ser-
. vices auxilialrss britanniques.

de guerre,

Une comparaison entre les chiffres trimestriels du total des services de
fourniture et ceux de l'année ‘précédente fait apparaitre le fléchissement des
dépenses de guerre en 1943—1944; pour rendre la comparaison plus exacte, la
contribution canadienne a été déduite des chiffres de 1942—1943. Plus tard, en
19441945, les dépenses des services de fourniture ont de nouveau augmenté,
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Grande-Bretagne: Dépensos trimestrielles des
sorvices de fourniture.

reflétant entre autres

Augmentation {(4) ou
. diminutlon {—)
Chiffres :ll;lzestl‘lels 104243 | 1943—44 | 104445 par rapport & 1942-43
axarcloss flnanclers 1943=—44 ' 194445
Milltans de lvras sterllag
Avril-Julo . 1.100 1.307 1.315 + 207 + 215
Juillat - Septembre 1172 1.302 1.407 + 130 + 235
Octobre-Décembre| 1.204 1.324 1.403 + -30 + 108
Janvler-Mars . , . 1.508 1.474 . - 3

*

canadl

Déduction falte d'un mentant de dépenszes dgal 3 la contributs

la suppression de cer-
tains articles sur la
liste du «prét-bail ».

Le tableau ci-
aprés donne une ana-
lyse du financement
par 'emprunt du

déficit budgétaire.

Le tableau fait apparaitre un mouvement régulier: le déficit financé par

I'emprunt est resté assez stable pendant quatre exercices financiers et, pendant

Grande-Bretagne: Emprunts publics.

Long et moyen terme Court termse
Chiffras annuels Emissions j.va:. Ceortificats Total
el <At c:zlees Bons de ré- général
trimestriels d*4- sur lo dezel;e: Tota) ot o du da dé- sarve | Total 4
pargne | marché moyens Trésor .I:.?;:;: d'im-
0 ) ) pit 3
Millions de llvres sterling
Exercices financiers?
1938-30. . .| —4 a0 - 49 15 84 — - 79 128
193940, . .| 109 99 1 192 34 636 - - 569 | 761
1940-41. , .| 449 667 36 | 1134 | 111 784 430 — 1.324 | 2.456
1941—42. . .| 887 801 | 119 | 1991 23 409 67 | 192 690 | 2.681
1942-43. . .| 772 780 | 216 [ 1,760 094 218 473 | 252 { 1.036 | 2.804
1943-44. . .| 783 | 1.020 3 | 1795 | 108 310 421 119 985 | 2,740
Anndas clviles
1930 .. ... 37 o 0 3 14 484 — -— 498 502
1840 . . . .. 339 638 28 985 kA 682 338 - 1.081 | 2.076
1941 . . .. 814 16 | 118 | 1.744 | 116 395 474 17 | 1.001 | 2,745
42 ., .. 845 805 | 221 1.857 | - 23 286 155 453 871 | 2728
1943 .. . .. 877 917 7 [ 1.7T99 | 203 282 434 | 177 | 1.006 | 2.895
1944 . . . . 696 721 -3 | 1414 | 215 691 394 113 | 1413 | 2826
Trimesires
1943 Janv.-Mars |  ogn 179 3 473 &0 6 3 |—27 41 514
Avell-duln a1 330 2 641 10 189 | —44 71 207 | ses
Juil.-Sept. 155 | 279 2 433 | —40 50 | a9 69 268 | 701
Oct.-Dée. 128 126 | —t 253 { 173 36 | 286 64 589 | 812
1944 Janv.-Mars | (g5 291 0 469 | a8 34 | —11 | —e5 | —00 | 389
Avril-Juin an 27 o 335 73 387 | —39 63 484 | 819
dull.-Sept. 135 190 1 321 4 160 | =231 862 457 | 778
Oct.-Dée. a2 218 | —4 288 | 176 m 213 73 572 | 860
Dette totale
fin Mars 1939 . | 382 | 5.629 - 6.211 28 892 — — 920 | 7.191
> » 1944 .| 3.464 | 9227 | 974 (13065 | 395 | 3.149 | 1,300 | 562 | 5.495 [1B.660¢)

1) Ces chitires comprennent Jes smprunts axtérleurs directs.
%) Met, c'egt-d-dira malns la fonds d'amortlssement et les amortissemants,

4) Ces chiffras comprannent de patits mouvemants des soldes du Trésor.

7 Da la Bangue d'Angleterra et des services de I'Elat,

% Exarcices financlers cios la 31 mars,

] Nor comps I'anclenne «dette de guerres de £ 1,032 millions envers les Etsts-Unis {on contrepartle de laquells U exlste
depuls 1914-1918 £3.229 miillens d'avances Intergouvernameniales de |a Grande-Bretagne), De méme, ves chiffres
ne comprennaent pas I'intdradt couru sur les certiiicats d'épargne nationale,
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les trois derniers de ces exer- Grande-Bretagne: Emprunts publics

cices, deux tiers du total em- d'acdt 1939 & décembre 1944.7

prunté l'ont &é a 10]13‘ et moyen Orlgine dos resscurces affectées & I'emprunt Iir:zzn:tirrljizg
terme. En 1943--1944 les «&mis- -
Patite dpargre . . . . . .. ... L. L. L 3.033

- ¥ T - *
sions d'épargne» (c'est-a-dire les Autres ressolrces d’origine non officielle:

afe » » & long et moyen terme (émissions pu-
certlflcats d épargne natlonale bliques) . . ... ...+« o 4.509
< : : . bons du Trésor ot certificats de dépdt au
non négociables, les obligations Trisor | oor ot cerdiioa’s de depatay 4.347
de la défense nationale et les certificats de résearvea d'impot . . . . . . 760
, , , Fonds publics hors-budget . . . . . . . . . 218
obllgatlons d éparg‘ne) ont pro- Emprunt extérisur ot <autres dattess . . . . 408
duit & peu prés le méme montant Total . . . | 13975
, .
que Yannée PréCédente’ mais les . Rensel ts donnés par le chancslier de 'Echiquler 3 fa Cham-

bre des Communes le 16 Janvler 1945,
emprunts sur le marché (princi-

palement des obligations de la guerre nationale) ont produit, pour la premitre
fois, un peu plus de 1 milliard de livres sterling. Les «autres dettes», qui, depuis
la guerre, ont surtout été contractées sous la forme d’emprunts extérieurs directs,
ont fourni un montant net de 3 millions de livres sterling seulement en 1943 —
1944, en raison de remboursements comprenant une partie de I’avance consentie
en 1941 par la «Reconstruction Finance Corporation» des Liats-Unis. Plus de ia
moitié de I'emprunt a court terme en 1943—1944 a été de nouveau fournie par
I'émission de certificats de dépdt au Trésor remis. aux banques et de certificats
d’imp6t remis au public; aucune de ces deux catégories d’effets n’est négociable.
Depuis le début de la guerre jusqu'a la fin de 1944, le total des emprunts a
atteint prés de 14 milliards de livres sterling, dont le montant a été couvert au
moyen des ressources indiquées dans le tableau ci-dessus.

Le tableau de la page suivante donne sous deux formes différentes une
analyse du mode de couverture du déficit budgétaire jusqu'a I'année 1943 in-
cluse, les chiffres étant tirés de I'abondante documentation du Livre blanc
annexé au budget de 1944.

Comme le montre la moitié supérieure du tableau, le total financé par
Pemprunt a atteint, pendant les quatre années allant de 1940 & 1943, environ
10.540 millions de livres sterling, dont 2.840 millions ont servi & couvrir le
déficit de la balance des comptes («désinvestissement & I'étranger»), le solde de
7.700 millions représentant le montant «financé avec des ressources intérieures »,
Mais, comme il ressort de la moitié inférieure du tableau, le total des «emprunts
publics intérieurs» a atteint 9.600 millions, la différence de 1.900 millions entre
ce chiffre et le montant «financé avec des ressources intérieures» donnant
quelque idée de P'accumulation des fonds en livres sterling par les pays d'outre-
mer; la plus grande partie de cette différence se retrouve dans I'augmentation
de 1 milliard des bons du Trésor souscrits en dehors des milieux officiels. Les
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Grande-Bretagne: Catégories de ressources affectédes
4 fa couverture du déficit budgétaire.”

Total
Années clvilaz 1940 1941 1842 1943 1940-43
Milllgns de livres sterling

Excédents des fonds hors-budget et des adminis-
trations locales?) . . . . ..., ... ....., 189 220 223 191 923
Compensatlion pour risques de guerre?) ., . . , . 26 219 154 136 545
Epargne privédes) . . . ... ... ... .. ‘. 1.210 1.472 1.614 1.748 5.045
Rellquat® . . . ... ... ... .. .... el | — 109 g2 140 175 288
Total «financé avec des ressources Intérleuress» ., 1.326 1.993 2131 2.261 7.701
Désinvestissement & Pétranger . . . . . . .. .. 756 797 635 655 2.843
Total du déficlt couvert par 'emprumt®) . . . . . 2.082 2.790 2.766 2,906 10.544
Fonds hors-budget™ . . . .. .. .. ... ... 38 a1 96 93 208
Autres recettes hors-budget® . . . . . . . .. .. 516 T2 — 58 — 156 3re
Emprunts extérleurs direcis® ., . ., . . ... .. —_ 87 161 - N 237
Postes dlvers*) |, ., . . . .. Lo oo L. i - 8 1 198 i7
Total financé par les administrations publiques . 546 248 200 - 57 - 937
Petite dpargne ™) . . . . . .. ... 466 602 600 TS 2387
Autres emprunts publics {nats} . . . . . .. ... 852 1.020 1.037 1.0650 3.660
Certificats de réserve d'impdt. . . . . . . . . .. —_ 17 453 177 847
Banque d'Angleterrei2} . ., . ., ., .. .. ... 50 150 170 150 520
Banques - Certiflcats de dépdtzy . . . . . . ., 338 474 155 434 1.401
Bons du Trésort) . . . . ... .......... 129 279 151 433 992
Total des smprunts publics Intériewrs . ., . . . 1.536 2,542 2.566 2.963 8.607
Déficit total couvert par 'emprunte) . . ., . ., 2,082 2.790 2,766 2.906 10.544

1} Tableaux adaptds d'2prés lg Livre blanc de 1944 sur le budget.

1) Ces chiffres ne comprennent pas le compte d'dpelisation des chang dont les modlflestions sont compelses aux
dédsinvestissaments a I'étranger,

#) Compensatlon regue en veru des plans d'assurance contre tes rlsques de guerre, otc.

1) Ceas chiffras comprennent les rdserves d'impdt. B Reliquat des dépenses du gouvernement central non couvertes
par d'autres ressources financldéves figurant dans ls tableau.

8} Co déflctt est celul de I'annés ¢lvile flgurant dans le tableau précédant (avec de petite ajustements).

7y Fonds de secours de chdmage, fonds d’hygléne natlonale et fonds d'avances locales.

) Recottés du fonds d'dgalisation des changes, de Vassurance contra les rlsques de puarre of certalnes receltes au titre
de |a lol sur les dommagss de guerre plus les ldgéres modificatlons dans le solde du Trésor,

9) Emprunt deé {a «Reconstructlon Finance Corporations (néant, £ 87,4 et —7 millions respectivement pendant les quatre
années) ot avance sans Int$rét du gouvernament canadlsn (ndant, ndant, £ 157 st —a milllons respsctivement),

19) Racettes pro t des tr ctiorns de raphtal, du fonds d'amortissament st des «autres dépensss» netes.
) Calsse d'épargne postele of «Trustes Savings Bankss, ceriificats d'épargne natlonale (y compris I'augmentation de
Iintérdt couru) et ohfigatlons de la Défense potionale, 1) @ été annoncé en novembrs 1943 qu'll y avalt environ 17

milllons de détenteurs de certlficats d'dpargne et 21 milliens do déposants 4 la caisso d'épargna postale; les mambres
affilés au mouvement d'épargne dtalent passds d'environ 14y milllon avant la guerra & 121, millicns.

) A tation de I'émigslon flduciaire (contrlbutlon du département d'émission seulsment).

13) Augmantation des certifleats de dépdt au Trésor souscrits par les banques,

W) Augmentation des bons du Trésor détenus en dehors des adminlstratlons publiques et voiss et moyens de la Banque
d'Angleterra, Ce chiffre comprend tous les bons du Trésor détanus en dehors des milleux officiels britanniquas; il &'ap-
pliqus princlpalement aux banques et comprend en pacticulise les bons du Trésor souscrits par les pays de la zone du
starling. :

«clearing banks» ayant réduit de 200 millions de livres sterling leurs porte-
feuilles de bons du Trésor pendant la méme période, il se peut que les banques
et les gouvernements d'outre-mer en aient pris au total pour quelque 1.200 mil-
lions. Une partie du solde du désinvestissement & I'étranger se retrouve dans
les emprunts extérieurs directs {3 la «Reconstruction Finance Corporation» et
au gouvernement canadien), soit 237 millions (nets); une autre partie est consti-
tuée par les mouvements des «autres recettes hors-budget», dont I'élément
prépondérant a probablement été le Compte d’égalisation des changes.*

* Voir note & la page ci-conire.
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En 1940, le Compte d’égalisation des changes a vendu des dollars et de
Por & la Trésorerie britannique, principalement pour couvrir les achats «cash
and carry» faits aux Etats-Unis, et a regu des bons du Trésor (ou d’auires
titres d’Etat) en payement, la dette publique augmentant d’autant. En 1943,
Paide au titre du «prét-bail» et les dépenses personnelles des troupes améri-
" caines dans 'Empire avaient eu pour effet de donner plus d'aisance a la
section-dollars de la balance des comptes britannique (mais non pas a 'en-
semble de la balance, le désinvestissement & Pétranger restant élevé), et le
Compte d'égalisation des changes a2 pu acheter des dollars. Il semble également
que, pour fournir la contrepartie en sterling de ces achats de dollars, on ait vendu
sur le marché des bons du Trésor dont le produit figure aux «autres recettes
hors-budget» (Compte d'égalisation des changes). D’aprés le tableau de la
page ci-contre les bons du Trésor souscrits par le public ont atteint 433 mil-
lions de livres sterling en 1943, tandis que cette méme année le total des bons
du Trésor en circulation n'a augmenté que de 282 millions de livres, comme le
montre le tableau de la page 222. Aucune analyse semblable n’a encore été
communiquée pour 1944, mais les émissions considérables de bons du Trésor,
notamment pendant la période qui a précédé l'invasion du continent, semblent
indiquer de nouvelles acquisitions, par le Compte d'égalisation des changes, de
dollars provenant des dépenses personnelles des troupes américaines; comme
les portefeuilles de bons du Trésor des «clearing banks» ne font apparaitre
aucune augmentation comparable, la majorité des nouveaux bons du Trésor a
probablement été souscrite par les banques centrales d’outre-mer désireuses de
placer leurs soldes en sterling qui allaient s'accumulant.

* D'awire part, lo plus important, & I'heurs actuelle, des fonds exira-budgétaives qui placent leurs excédants
en fitres 'Etat ast Jo fonds ds secours de chdmaga.

Grande-Bretagne: Fonds de secours de chdmage, compta général.

Compte de capltat
Comptes annuels 4 la fin de Juin
Racettes Dépensas
Contributions
E"e"c’.“s‘ clos Excddent |  Actifs Avance Actlig
en Juln o :-‘:8 e total  |bénéfloes.f annusl bruts [auTeésor| nets
:; g:s du Trésor ste.
amployés 1) 2}
Millions da livres sterling

1939 44 22 67 41 B 17 58 77 (— 119
1940 44 22 67 26 k<] 4 %5 39 19
1941 50 % 77 9 13 64 =] - 0
1942 51 26 7o 4 7 72 2 — 162
1943 49 25 78 3 5 72 2% — 25

1) Ces chiffres comprennent d'auvires receties, telles gue I'Intérét des placements.
?) Ces chiffres comprennent d'auires débours, on particulier los dé iminlstratives, tombdes de £ 5,6 millions
an 1939 & £ 2,2 milllons en 1943 ot pour 1939 &t 1940, Vintdral de 'avance au Trésor,

Avec la disparition pratiqus du chimage, Pexcédent annuel du fonds ezt passd & plus de & 70 millions. Alors
que, pendant les quatre anndes aliant de {940 A 1943, ie total des recettes du fonds attelgnait £ 300 millions (dont
prés de € 100 milllons représentaient les contributlons courantes du Trésor), la tolal des payements a été Infdpiour
4 £60 milllons, aussl Ia sltuation du fonds a-t-elle accusd une progression de plus de £ 240 millions, une deits
notta de pris de £20 milions A ia fin de $939 ayant falt place & £ 225 milllons d'actife nais 3 la fin de 1943,




— 226 —

Le tableau de la page 224 montre seulement la partie de la contribution
de la Banque d’Angleterre, qui prend la forme d'une augmentation de
P«émission fiduciaire» pendant Pannée civile. Alors que le service des émissions
de la Banque «émet> des billets 4 concurrence du montant total de I’émission
fiduciaire, les billets qui ne sont pas effectivement en circulation sont conservés
au service bancaire et constituent la «réserve» de billets, dont le montant a
atteint en général de 30 a 40 millions de livres sterling ces dernieres années,
Le recours effectif au crédit de la banque centrale doit, toutefois, tenir compte
également des achats de titres d’Etat faits par le service bancaire; Vaugmen-
tation totale du portefeuille de fonds d'Etat pendant les quatre années allant
de janvier 1940 3 décembre 1943 a été de 660 millions de livres sterling, contre
une augmentation de 520 millions de I'émission fiduciaire, 140 millions environ
étant pris par le service bancaire. Le tableau ci-aprés donne la situation réu-
nie des deux services.

-

Banque d'Angleterre.

Actifs ’ Passifs
Total Comptes courants, etc,
du
Chiffres de fln de mols?) Fonds | Autres bllan Billsts Tréso-
d’Etat | actifs ;:::?c:‘s banques| autres | total
publics

2

Milllons ds livras starling

1939 Décembre . . . . . . 728 34 ie2 558 30 n7 42 189
1940 T 851 34 885 616 17 1 53 251
1941 e 1.019 <3 1.055 62 1 220 64 285
1942 . 1.190 32 1.223 923 9 223 49 201
1943 P e 1.3 20 1.411 1.089 10 234 G0 305
1944 Mars . . . . . .. .. 1.335 44 1.378 1.105 7 189 60 256
Juin . ... ... 1.404 3¢ 1.435 1.1 13 218 S8 286
Septembre , ., . .. i.428 a 1.459 1.155 10 221 55 2B6
Décembre . . . . . . 1.554 29 1.574 1.239 5 28 52 318

1) Chiffres publids A la date [a pius rapprochée de fa fin du mols,

?) Siuations réunies du sarvice des émissions et du service bancaire, sans double emplol résultant de I'sxlsience d'une
résarve de bilists de bangue au sarvice bancaive.

Entre décembre 1939 et décembre 1944, le montant des billets en circu-
lation et des dépdts des banques a plus que doublé; accroissement de ces
réserves a fourni une base au développement du crédit «secondaire», par l'en-
tremise des «clearing banks». On peut mentionner que les dépéts des
banques a la Banque d'Angleterre sont passés de la moitié aux deux tiers du
total de leurs réserves & vue pendant les années 1939 a 194 (moyennes an-
nuelles), tandis que leurs espéces en caisse, consistant en billets et piéces divi-
sionnaires, ont diminué d’autant.

La caractéristique la plus remarquable des situations en 1943 et en 1944
est I'augmentation de 770 millions de livres sterling des certificats a six mois
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«Clearing banks» de Londres.

Pas- |[Pourcentages
Actits gifs | de réserve
. " Pri- |Secon-
Actifs liquides g:::; Total |Pépdts]| malre | daire
Chiffres ; du ot %) &
ds fin de mols?) Rs- Fonds Effets (Certifi-; piage. | Avan. eg’\'o['e bilan | comp-
Sel:“ . as- c:;sg: ments | ces calize- tes en o du
vue vue cot?sp- a':l ment, 001-;'8 folad des dépiis
Trésor etc. ran st comptes
2) 3 1) coyrants
Millions de Ivres sterling
1939 Décembra . | 274 174 324 - 609 | 1.002 | 106 | 2.697 | 2.441 I 21
1940 » .| 824 158 265 314 T 205 | 117 | 9.050 | 2.800 12 26
1941 » .| 368 141 171 758 999 807 | 146 | 39.582 | 3.320 i 32
1942 2 .| 390 142 198 886 | 1.120 773 | 165 | 3.964 | 3.629 i 3
1943 » .| 422 151 133 [ 1.307 | 1.154 743 | 182 | 4.276 | 4.032 io 39
1944 Mars . . . . | 423 155 113 | 1.331 | 1.136 772 | 126 ( 4.230( 3.988 I ¢
Juin. . ... 427 185 202 |1.246 | 1.169 770 | 166 | 4,340 | 4.100 1o o+
Septembre ., | 443 191 209 11.444 1 1.183 735 | 117 | 4.495 | 4.251 i 43
Décembre . | 500 198 147 | 1.667 | 1.165 754 | 176 | 4.795 | 4,545 H #
1) Les chiffres de juin et da décembre sont ceux de la fin du mols; ceux de mears st deo septembre sont de différentes
dates av cours de ces maols. 7] Soldes & la Bangue d'Angletarre, plus billets ot pléces divislonnaires en calsse,
3 Fonds prétés sur la marché & vua et & court terms,
4] lLes effets de commerce ont en grande partie dispary, le partafeulll pte des banguas a probabl t dimlnud de

plus de £ 100 milllons pendant la période Indiquée sur le tableau et a 416 remplacé, & concurrence de co montant, par
des bons du Trésorn % Ls «pourcentage de résarve primalres ou #pourtentage de péserves est la réserve 3 vue
représentda en pour-cent des ddpdts et comptes courants.

#) La régerve csecondalres est ls total des actfs liquides autres que la rdserve & wvue, représenld en pour-cent des
dépdts et comptés couranta. Les echiques en cours d'encaissementr no sont pas comphls dans ¢& calcul, bien qus
parfols ils y solent assez lloglquement comprig; sf I'on Hent compts de ce poste, il semble préférabla de déduire
des dépits '@ moutant correspondant plutdt que do I'ajouter aux résarves Houldes.

non aliénables de dépdt au Trésor, qui sont devenus, au cours de 1943, lactif
le plus important des «clearing banks», dépassant le total des placements des
banques. Les dépdts ont augmenté d'un peu plus de 900 millions de livres
sterling au cours des deux années, le «pourcentage de réserve» restant pra-
tiquement le méme a 11°%,. Mais la réserve «secondaire» d’actifs liquides (dont

les deux tiers sont constitués
«Clearing banks» de Londres:

par des certificats de dépﬁt augmentations (+) ou diminutions (—) nettes
au Trésor) a atteint le taux du portefeuillle de titres d’Etat.”
élevé de plus de 409, et le

p: ) .! ° Bons | Certificats| ItreS
total des réserves liquides (es- Annses civiles Jlu | dedépat & long Total

péces comprises) plus de 50°/,
du total des dépéts, degré de

MUlions de llyres sterling

; 4 ol 130 ...... - 69 + 314 + 162 + 407
i ui ité incon 'u . 124 . .. . .. — 94 + 444 + 228 + BT8
q Ny Jusqu ai0TS; 1m ...... + 27 + 138 | + 121 | + 286
: : 1243 . .. ... - 68 + 411 + 34 + 380
il approchait en moyenne de 1944 , .., .. + 14 | + 380 | + 11} 4+ 388
30°, avant la guerre. Période de cing

. . ans , . ... . — 187 +1.867 + 556 +2036

Le portefeuille de titres

. . Portefauille total :
dEtat des « cleanng banks W alefindet9dd 147 1.667 1.186 2,979

M

atteig’nait un total de prés de Etant admis que les effets escomptlés et les placemants sont tous des
fonds &’Etst, ot non comprls les fonds d'Etat délenus indirsctemant [en

HIH : 4 ralson des soldes 2 vue & fa Banque d'Angleterre ou des fonds prétés
3 ml]hards de llVI’eS sterllng & vus sur l& marchg). En fait, 'sugmentation est un peu plus forte, le

. . orefeulile d'effsts de commerce ayant diminud (of. note 47 du tebleau
a la fin de 1944 (compte non  §récedsns, ¢ ¢ )
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tenu des titres d’Etat financés indirectement au moyen de leurs réserves a
vue a la Banque d'Angleterre ou de leurs fonds & vue sur le marché}; plu-
tot plus de la moitié des titres d’Etat était constituée par des certificats de
dépot au Trésor. Il en est résulté que deux tiers des dépdts dans les banques
ont pour contrepartiec des fonds d’Etat, les banques prenant certains aspects
d’institutions d’investissement. Depuis 'ouverture des hostilités, les avances des
banques ont subi une diminution d'environ 250 millions de livres sterling,
revenant ainsi a moins de 20 %, des dépdts, contre 40 a 50°%/, avant la guerre.
(La question a été récemment discutée de la mesure dans laquelle les banques
pourraient consentir des avances aprés la guerre pour couvir les besoins de
capitaux des petites entreprises incapables de procéder ellessmémes a de nou-
velles émissions sur le marché ou dont les besoins de fonds supplémentaires

seraient de trop bréve durée pour faire I'objet d'une émission dans le public.)

Grande-Bretagne: Pendant la période
Dépodts des «cliearing banks»," de trois-ans et demi al-
augmen- ] lant jusqu'en décembre
1940 1943 tation de Jusq .
Analyse des dépots, etc. Juin Juin | Décembre Jgég}?ggg 1943, plus de B0, de
Millions de livres sterling I'augmentation des dé-
Comptes courants . . . 1.443 2.432 2712 | + 1.269 pots des «clearing banks>»
Dépsts . . . ...... 1.026 1.189 1319 | + =298 .
était en comptes cou-
Total . .. .. ... .. 2489 | 3.630 4032 | +1.563 )
Moins avances. . . . . 962 744 743 |(— 219)| rants (qui ont presque
Total nety) . . . . ... 1.507 2.886 3.289 + 1.782 doublé)’ moins de 20 0/0
dont: . s
dépdts de particullers étant en dépdts a terme,
Mets)) . . . ... 617 859 or2 | + 388 .
dépdts drentreprises Quatre-vingts pour-cent
G 1 . 4 .
(nets) 9 8s0 | =027 237 |+ e I'augmentation des

1) Les «comptes cowants:‘ ot les «dépsts ef autres comptess flgurent dans les 5 ’act-d-di
situations des La divigion des dépdts nats ?n dégots de dép ots nets (C est-a dn‘e
particullers ot @n autres dépots est prise dans le Llvee blanc sur le budget, ~ -

ki) Iotal nat des dépdis & l'excluslon de ceux résultant des propres avances des le tOtﬂl des dépom moins

anquas.

% Les dépiis nots de partlcullars né tomprannent pas les comptes dos entrg-
prizes, des éfal cull g, des tnlstrations publlquss, ni ceux 1 .
des négociants, petlts commam;ants, agriculteuss et personnes sxercant une pro- le compte d entrepnses
fasslon libdrale dont on sait qus les comptes servent 4 des fins profeaslonnelles, .

1} Ca chifire reprdsente un résidu ot comprend, outre les dépsts des entreprises, oommercmles, dont les

gertalne comptes divers, dépdts de non résldents, etc. -
dépdts nets ont aug-

les avances) étaient pour

menté de plus de 150°%/,, alors que les dépdts nets des particuliers ont aug-
menté d'un peu plus de 50°%,. Par conséquent, 'augmentation des dépéts
bancaires due 4 la guerre a é&té principalement en compte courant et reflete
un accroissement des soldes & vue des entreprises commerciales.

Les taux d’intérét du marché ont fort peu varié durant 1943 et
1944, ayant plutot encore tendance a baisser. Comme précédemment, il y a eu
absence d’émissions de capitaux autres que celles de 'Etat. Sur le marché du
long terme, le rendement des emprunts « Consols» 2'/,%, et des emprunts
de guerre 3 et 3',%, est resté trés prés de 3%,; le 1= mai 1944, premiére
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date d’option, les 320 millions de livres sterling de I'emprunt de conversion 5%/,
de 1929—1930, représentant les derniers restes des emprunts publics 5°%,, ont
été remboursés. En novembre 1944, des obligations du Trésor a cing ans ont
&t€ émises a un taux d'intérét de 1%/, %/, taux le plus bas jamais offert sur des
titres d'Etat & moyen terme, Le taux d'escompte de la banque est 4 2%, sans
changement depuis octobre 1939, Le rendement des certificats de dépét au
Trésor & six mois est de 17,9, et celui des bons du Trésor & 3 mois de 19/,;
la moyenne des avances des «clearing banks» est probablement de 4 4 41/, 9/,
les taux, variant de 2 Y, 4 5%, s'étant ainsi légerement écartés de la formule
traditionnelle «1°/, au-dessus du taux de la banque avec un minimum de 5 %/, ».

Les opérations d'« open market » pour maintenir les taux de l'argent et
les conditions du marché en équilibre constituent un art véritable pendant la
guerre, spécialement en fin d’année, lorsque le mouvement des fonds atteint
son maximum ; de telles opérations sont facilitées par les fusions, les liquidations
et Ja concentration des capitaux sur le marché de l'escompte, le nombre des
entreprises membres (a4 Vexclusion des agents de change) ayant &t€ ramené de
vingt-quatre en 1925 3 onze en 1944, et le capital minimum ayant été relevé
a 500.000 livres sterling.

La monnaie &4 bon marché a été lente a pénétrer dans certaines parties
du mécanisme de l'intérét, dans les avances des banques, par exemple, dans
les hypothéques des sociétés de construction, dans les opérations de vente a
tempérament et dans les avances des compagnies d'assurances sur la vie sur
leurs propres polices. Les opérations de crédit privé de cette nature pour le
compte de particuliers diminuent d’importance en temps de guerre, mais on
peut compter sur leur reprise aprés la guerre. Les sociétés de construec-
tion, notamment, ont vu réduire séricusement leurs préts courants sur hypo-
theéques avec la cessation de fait de Dactivité dans I'industrie privée du
batiment en temps de guerre (comme lindique le tableau suivant).

Grande-Bretagne: Sociétés de construction.”

Actifs (fln d'année) Opérations courantss (dans Fannée}
Préts hypothdque. Modificat
Anndes civiles ':';f:‘ P'“ZT”“ Total sur hypofhsaties :ette :e: "
nouveaux | rembourse- placemnents
hypothégques caisse oréts ents priu neis otde lacaisse]

Milltens de livres sterling

1936 587 70 656 140 83 + 57 - 3
1937 636 74 710 137 ar + 50 + 4
1938 687 T2 750 137 87 + S0 - 2
1939 706 &8 773 o5 76 + 19 - 4
1240 €78 78 766 21 49 — 28 + 10
1941 644 105 749 1o 44 - 34 + 27
1842 608 145 763 16 g2 — 36 + 40
1943 516 193 769 28 80 — 32 + 48

* Comptas réunis de toutes los soclétds de construction, dont 18 nombre est lombé de 585 &n 1936 5 924 en 1943,
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En prévision de la prochaine période de reconstruction, la principale des
sociétés de construction a annoncé en février 1944 une réduction de 524 %, %,
de lintérét de ses préts hypothécaires sur maisons d’habitation. Les taux aux-
quels les diverses sociétés de construction se procurent leurs fonds (sous forme
de dépdts et d’«actions») avaient déja été réduits & deux reprises pendant la
guerre (en juillet 1941 et février 1942) et ramenés a prés de 2—2 V/, %/, nets
d'impdt ; depuis juillet 1944, certaines sociétés les ont, par de nouvelles réduc-
tions, ramenés jusqu'a prés de 1%/,°%, nets d'impdt. Les montants croissants
détenus sous forme de placements et d’espéces ont contribué 2 raffermir grande-
ment la situation financidre des sociétés de construction qui, pendant la période
de grande activité de la construction des années 1930 & 1939, avaient compléte-
ment épuisé leurs ressources pour contribuer au financement privé de I'industrie
du batiment.

Une certaine clarté a été faite sur la situation du budget de I'U.R.S.S.
en janvier 1944, lorsque les résultats provisoires de 1943 et le plan, ou prévi-
sions, pour 1944 ont été publiés dans le rapport du Commissaire aux Finances
sur le budget & la session commune des deux Chambres du Soviet Supréme
— premier exposé financier officiel depuis I'entrée en guerre de 'U.R.S. S.
pendant I'éi¢ de 1941. Les chiffres principaux de I'exposé sur le budget sont
donnés dans le tableau suivant ainsi que certains renseignements statistiques
relatifs aux années 1940 et 1941 publiés antérieurement.

~ Pour donner leur sens aux renseignements quelque peu fragmentaires qui
ont été publiés, il convient de ne pas oublier que le budget des Soviets com-
prend, en plus des receites et des dépenses correspondant aux activités que
I'on retrouve dans tout autre budget d’Etat, les comptes trés importants des
entreprises commerciales socialisées de l'industrie, de l'agriculture, des trans-
ports, ete., qu’il comprend, par conséquent, une proportion beaucoup plus
grande du revenu national que celui de tout autre pays. Des questions délica-
tes d’évaluation se posent au surplus; les renseignements relatifs a 1940, par
exemple, ont été fournis sur la base d'un «rouble stable» (ayant le pouvoir
d'achat de 1926—1927), alors qu'aucune définition précise n’a été donnée du
rouble qui a servi aux évaluations de 1943 et de 1944, et on ignore si la
valeur en est ou n'en est pas la méme qu’en 1940.

Ce qui frappe le plus dans les chiffres de ce tableau c'est que, bien que
les hostilités aient commencé en juin 1941 et malgré les énormes dépenses né-
cessitées par les opérations militaires en 1942 et en 1943, le total du budget
n'accuse aucune augmentation comparable & celle constatée chez les autres prin-
cipaux belligérants. En fait, de 1940 (dernitre année avant la guerre) & 1943,
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le total des dépenses n'a U.R.S.S.: Budgets du gouvernement central.”

] L g
u -
augmenté que d’un cin . N ] 1544

quiéme, passant de 174 Chiftres annusls Deéfinitifs [Prdvisions| f;?.»‘.:; Prévisions|
UTH - =y 2} 3 L]
milliards a 210 milliards Wilharde de roubles
de roubles. Il est wvrai Dépenses
' Défense ot guerre . 56,0 709 1084 124,7 128,4
que le chiffre de 1940 Economie nationale | 57,1 | 732 . atg | 44,7
) T Développement so-
s'appliquait & 'ensemble clat ot cutursl . | 430 | 27,9 . 372 | B4
d d_ ' Autres dépenses . . 182 240 . 17,0 21,1
u a an u
pays, t 1S quen Total des dépenses . 1743 2160 . 2100 245,686
1943 de vastes territoires | p.ceq10s
P » 1 Impét sur e chiffre
étaient occupés par l'en- d'affaires . . . . . 1058 | 1245 | 1089 | 71,1 | @e02
f .. Autres recetftes , . . T4,4 92,3 . 138,9 165,4
nemi; mais il semble que
., . Total des racettas . . 180,2 216,8 182,8 210,0 2456
la principale raison en
. 1} Ces chiffres sont ceux du budget central de I'U.R.5.5. parus dans FeEco-
ait été que le budget ? nomists de Londres du & février 1944": et alllsurs,
. . 2 I n'z pas été publis de résultats detalllés, mals NI a éid dit qua les recsttes
des SOVletS comprenalt tolales sont tomhées 3 191.400 millions en conséquence de la guerre.

¥ HBeuls des r i ts frag talres sonl o pour 1942,
# Le total du budget a depuls lors été portd 4 249 milllards do roubles.

des le temps de paix la
majeure partie du re-
venu national, de sorte que la situation créée par la guerre n'a pas eu
pour effet d'en canaliser une fraction plus importante entre les mains de
PEtat, le probléme étant essentiellement un probléme de réaffectation des
ressources.

Les dépenses directes de la défense nationale ont passé de 56 milliards
de roubles en 1940 2 125 milliards en 1943, c’est-d-dire de moins d'un tiers a
plus de la moitié¢ du budget total, pendant que toutes les autres dépenses ont
fléchi de 118 milliards & 85 milliards de roubles. Les affectations a '« économie
nationale», c’est-a-dire pour financer la construction de biens de production
avec des ressources de I'Etat, semblent par leur nature avoir surtout représenté
des dépenses indirectes pour la défense nationale; le total de ces affectations
marque dans une certaine mesure le rythme du développement industriel. Une
grande partic du pays étant alors occupée par l'ennemi, les affectations en
question ont été, entre 1940 et 1943, réduites & un peu plus de la moitié.
Leur ampleur dans les comptes de 1940 et de 1941 semble refléter d’énormes
préparatifs de défense avant I'ouverture effective des hostilités.

En plus des dépenses directes et indirectes de guerre inscrites au budget,
il faut tenir compte des livraisons britanniques et américaines. C'est ainsi que
jusqu’en juin 1944 les livraisons des Etats-Unis &4 la Russie ont atteint le total
de 5.932 millions de dollars et celles de la Grande-Bretagne, 269 millions de
livres sterling, ces deux courants de livraisons représentant environ, évalués en
monnaie russe a la parité de § 1 — R. 5,30, 37 milliards de roubles.



— 232 —

La catégorie la plus importante des recettes du budget des Soviets est
restée impdt sur le chiffre d’affaires; bien que son taux ait doublé, son ren-
dement de 106 milliards de roubles en 1940 est tombé & 71 milliards en 1943,
par suite de la raréfaction des marchandises de consommation et de la perte
temporaire des districts occupés par l'ennemi. Alors que, pendant les années
allant de 1930 & 1939, I'impdt sur le chiffre d'affaires avait fourni deux tiers
des recettes du budget (I'imp6t direct sur les traitements et salaires payés par
I'Etat é&tant considéré comme superflu en temps de paix), la proportion a
£té ramenée, en 1940, a trois cinquiémes environ et, en 1943, a4 un tiers environ.
Si Yon tient compte des différents facteurs qui ont affecté I'impdt sur le chiffre
d'affaires (que le taux de l'impst a approximativement doublé, qu'en 1943 il a
été percu sur deux tiers environ de la population normale de la Russie, etc.),
le fléchissement de son rendement semble indiquer que la consommation des
marchandises assujetties a4 cet imp6t (c'est-d-dire des marchandises autres que
celles directement consommées par le producteur ou livrées a 'armée} a dimi-
nué de moitié. Aucun détail n’a été donné sur les «autres recettes» qui ont
remplacé l'impdt sur le chiffre d’affaires, mais on sait quelles ont été en
grande partie tirées du revenu et des fonds de réserve des entreprises et
organisations d’Etat, En réalité, 320 milliards de roubles environ ont &té
«mobilisés» & ces sources pendant les trois années immédiatement antérieures
a décembre 1943; de plus, les taxes directes spéciales de guerre ont fournt 33
milliards de roubles, les emprunts publics 39 milliards et les contributions
volontaires 13 milliards.

Dans le plan de 1944, la somme allouée aux dépenses de la défense
nationale n'a été que légérement majorée, mais les crédits consentis a4 I'«éco-
nomie nationale» ont &té& relevés de 31 milliards & 453 milliards de roubles; ce
dernier chiffre comprenait 16 milliards de roubles pour la reconstruction des
régions dévastées, le crédit net étant, a 29 milliards, inférieur a celui de 1943,
et moitié seulement de celui de 1940. Les 51 milliards de roubles assignés au
«développement social et culturel» représentaient le montant le plus élevé jamais
alloué & cette fin, et dépassaient les crédits consentis 4 I'« économie nationale»;
l'augmentation est probablement due aux dépenses plus fortes dans les régions .
dévastées et a la charge des soldats infirmes. (Il convient de mentionner que
les seize Républiques soviétiques ont également chacune leur budget, dont le
total général s'est élevé & quelque 36 milliards de roubles en 1944.)

A la colonne des recettes du budget central, il a été prévu en 1944 une
rentrée de 30 milliards de roubles provenant d’emprunts. Un troisiéme
«emprunt de guerre» russe a été, en effet, organisé en mai 1944, époque 4
laquelle il a été souserit pour 28 milliards d'obligations 2%, remboursables en
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vingt ans et de certificats 4 prime non productifs d'intérét (ou certificats a
lots); deux emprunts antérieurs avaient fourni 13 milliards de roubles en juin
1941 et 20 milliards en avril 1942; aucun emprunt n’a été lancé en 1943. Une
active propagande en faveur de l'épargne a été faite parmi les ouvriers, des
emprunts étant émis en trés petites coupures et les souscriptions, généralement
par versements mensuels, étant considérées comme une obligation sociale; en
conséquence, les souscriptions ont largement dépassé le montant de ces trois
emprunts. Tous les emprunts des Soviets sont émis au pair; il n'existe pas
de marché pour eux, ils ne sont donc pas cotés, le remboursement en est
assuré par voie de tirages périodiques ou, lorsqu’il s’agit de certificats a prime,
quand ils comportent un lot,

Le financement de la guerre a naturellement posé au gouvernement de
P'U.R.S.S. une série de problémes nouveaux, dont celui de la perception de
montants assez considérables au moyen d'emprunts directs auprés des salariés,
Mais I'adaptation aux conditions de guerre a été facilitée dans une certaine
mesure par le fait qu'elle n’impliquait pas réellement en U.R.S.S. la création
d’'un nouveau mécanisme de contrdle d’Etat, ni la mise d'entreprises privées
sous la surveillance de I'Etat, mais principalement une nouvelle affectation
de la main-d'oeuvre et des autres ressources déja consacrées au service de
FEtat. Aucun renseignement statistique n'est encore connu indiquant les
répercussions du financement de guerre sur le systéme monétaire et bancaire

de ce pays.

Au Japon, la Commission de contrdle financier a publié un projet
d'affectation du revenu national annuel qui ‘montre sous un jour intéres-
sant la situation en régime d'économie de guerre. (On ne sait pas exactement
comment le revenu national est calculé, mais il comprend appai-emment la
valeur des marchandises et des services effectivement vendus, tout en excluant
le poste important des denrées alimentaires directement consommées par le
producteur.)

L’accroissement de 5 milliards de yen du revenu national au cours de
deux années successives, suivi d’'un accroissement d'au moins 10 milliards en
19441945, reflete probablement en majeure partie la hausse des prix des
marchandises; on estime que les demandes de 'Etat ont augmenté plus rapide-
ment encore et qu'en conséquence la fraction du revenu national mise a la
disposition de la consommation privée a pour la premiére fois été ramenée au-
dessous du montant pris par I'impét. En fait, on prévoit que le rendement des
impdts sera prés du triple en 1944—1945 de ce qu'il était en 1941—1942,
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Japon: <Revenu national»: Répartition.? mais, méme ainsi, il

couvrira moins de

Besoins de |'Etat Mon
Total | Lnt § 30 %, des dépenses

Recet- Place-| Con- | du 2 four-
Exercices flnanclers [ 188 | g ments| som- | <re- |, "1 publiques «financées
fiscales| eh |mation| vonu |,
clos en mars ot | Prunts| Total teapttal | privés | natio- Iépar-
gne | avec des ressources
autres nal»

2 3 9 5 intérieures».
Milllards de yen

Les prévisions

13 18 & 17 18

5 40

1942-43 . . . . .. 7 |17 |20 | 6 |15 | 45 | 23 de dépenses révé-

194344 . . . . . | 10 {21 [ & 6 |13 | 80 | 27 lent T e d

164445 ent limportance des
Premier plan ., . 14 200 | 421y -] 11§ 60 34, 3 ' thtad
Deuxidme plan®). | 14 | 30 | 44 6 |10 | 60 | 38 frais d'ordre militaire,
Troisiéme plany. | 14 | 35 | 49 6 . Y

un budget spécial

f .
1) Le ptan, dont les chiffres sont 2rrondis, ne donne que des indications epproximatives.  POUr la guerre d ASIE,
?) Ce posts correspond approximatlverment ay budget ordinslre des 13 minlstéres

{qul esat, toutefals, parlisllement couvert par l'emprunt). approuvé €n septem-
%) Ces chlffres reprégantent approximativement le fotal des dépenses de guerrs au
Japen, réparties entrs quelque 49 budgets spéci et principal t rouvertes bre ]944, ayant ma-
par l'amprunt.
4 Pour le renfor 1 de I'é le de gusrra et couverts par |'emprunt. joré de 25 milliards les

%) Total & amprunter pour cowvelr les besclns do I'Etat et lss placements en capltal. o e

# Dans le dauxidms plan de 194445, la montant 5 fournir par Vépargne a &id relové pl'éVlSIOl'lS pnmltlves
a yen 3% milliards, 12 consommation privée &tant rédulte de yen 1.500 millions;
un supplément d'Spargne de yen 1 milllard a été consldéré nécessaire pour couvrlr pour 1944_1945. en
des demandss d'sspices pius fortes en prévision d'attaques aérlennas et de yen 500 ?
millicns pour indemnitds aux organlsations industrielles.

7y En se?tamhre 1944, Iamrnontanlt 4 fournlr par I'éparlgne a édté de nouveau relevé,
cetie fois &4 yen 41 milllards, I'émission d'un supplément de yen 5,200 millions >
d'obligations dtant savisagée pour couvelr ls déficll budpéisive. 11 2 élé dW qu'une pOl'thI'l é’ financer au
nouvelle réduction de la consommation privde était nécegsalre, mais on n'a pas ' . s
fait savoir i la totallté des yen 5 milliards pourralt &tre couverte da celte maniére,  IMOYEN de 1 émlSSlOIl,
ou a'il avait été procddé i une surévaluation du revenu nalional.

méme temps, la pro-

par la Banque pour
le Développement des Mers du Sud, de billets dans les territoires d’Océanie
récemment occupés a &té fortement accrue. D’autre part, les contributions du
Mandchoukouo et des parties occupées de la Chine ne figurent pas au budget
japonais; on peut mentionner en passant que, d’aprés le ministre des finances,
on a évalué a 1.750 millions de yen pour 1943—1944 les placements du Japon
au Mandchoukouo et en Chine, ce qui en a porté le total 2 9 milliards depuis
le début de I'«incident de Chine» en juillet 1937,

Les dépenses du budget ordinaire ont augmenté de prés de 50°%, de
1943—1944 2 1944—1945 et, en dehors de l'influence des relévements de prix,
il semble que I'augmentation soit due & de vastes mesures de protection aérienne,
& des subventions plus considérables pour faire baisser les prix des denrées
alimentaires et 3 'augmentation des placements de I'Etat, Il n’a é&té publié ni
évaluation revisée du revenu national, ni comptes définitifs du budget ces der-
nidres années, mais il a été dit que le rendement fiscal est tombé un peu
au-dessous des prévisions, la diminution des taxes de luxe étant spéciale-
ment sensible par suite de la fermeture des restaurants, des théatres, etc,,
la perte de recettes & ce compte étant évaluée a 400 millions de yen pour

1944—1945.
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Japon: Prévisions budgétaires,?

1942-43 1943-44 1944-45

Exerclces flnanciars clos en mars . Pl’é\flslon‘ Prévislons
¥
Prévislons définitives 2) primliives 2) révisées %)

Milllards da yen

Dépenses

ordinalres . . . .. . ... .. ... ... 9,3 14,5 20,6 20,6

deguerre . . .., ... ... .. ...... 18,0 27,0 38,0 63,0
Total . . . . . .. ... .. ... ... ... 27,3 41,5 58,6 83,6
Moins transferts et rdserves® . . . . . . . . . 2.6 5,0 7.3 7.3
Total des dépenses . . . . . ... ... 24,7 36,5 51,3 76,3
Recetios

Au Japon

recettes fiscales. . . . . . . .. e 6.4 8,8 i2,8 12,8

autres raceties courantes . . . . . . . . .. 1,3 20 2,5 4,1
Total . . ... .. . ... 7.7 10,8 15,3 16,9

emprunts . . . . .. L. ... 15,6 20,7 27,3 325
Total «financé avec des ressources

intérieuras>, . . ., ... ... ... 23,3 31,5 42,6 49,4

Dansles territoires occupédsd'Ocdanio
Banque pour ls Développement des Mers

duSudd ... 0L . 3,3 7,0 252
Administration militaire®» . . . . . . ... .. 1,0 1,6 1,7 1,7
Total dans les terrifeires occupés

d'Océanle . . .. ... .. ... ... 1,0 4,9 8,7 26,9
Total des recettes . . . . . ... .. .. 24,3 36,4 51,3 76,3

1) Seuwles ez prévislons sont connues, aucun cempte définltf n'ayant &t& publis. %) Prévizions additionnelles comprises,

¥ Au début de septembre 1944, un nouveau montant de yen 25 milliards de dépenses de guerre a été voté en compte
spécial pour la guerre d'Asie, yen § milllards étant inacrits comme ardserves, Sur le solde de yen 20 milllards,
yan 18.200 millions devaloni &tre fournis par un emprunt 4 la Banqus pour lo Développernent des Mers du Sud at
yen 1.600 millions par des ventes de biens nationaux. Plus tard, en septembre, sn prévision d'uns nouvelle émission au
Japon de yen 5,200 mlillons d'cbligaticns d'Etat, le montant 3 fournir par I'épargne a £i6 relevé en conségquence
(cf. lahleau précédent); cette émisslon correspond apparemmaent aux yen 5 milliards précéd t affeciés
«régerves, do sorte qua la totaliis des yen 25 milliards figure comme dépenses de guerre dans ie tableau.

Mantant évalué des blllets émis par 2 Bangue pour lo Développement dee Mers du Sud. (Pendant I'exerclce financiar
1942-1943, des hillsts militaires ont été mis en clrculatlon dans les terrltolres du Sud occupds, mais |l ne sembla
pas qus celte émission ait figurd dans les comptos du budgel.) Les montants qui figurent sous cette rubrique cor
respondent apparemment sux «frais d'occupations (au sens europden du terma).

Recettes des «opdrations de gestion commercialay par I'administration militalre dans les territolras d'Océanie, y com-
priz la vente de produits d'Océante au Japon. Ces chiffres semblent coprespondre aux compiss de clearing en gurope.

5

-

D’autre part, des chiffres ont été publiés pour montrer que le «<montant
a fournir par I'épargne», c'ested-dire le montant nécessaire pour couvrir

les besoins d'emprunt de I'Etat et les place- Japon:

tableau de la page suivante}. En fait,

s e . - N Exarcices financiers Milllards de
les statistiques font connaitre l'augmenta- et trimestros yen
tion des dépdts dans les banques et les
e s 1937—38 Awril-Mars . . . . 2,26
institutions analogues, de méme que les 1936—39 » » . ... 4,55

. - 1939-40 » > 5,56
achats de titres par les particuliers et par 1940-41 > » 6,98
, . 1941—42 »  » 10,64
conséquent 'ampleur de la formation an- 194243 » > 14,97
le d tal fi . U el 1943—44 » > 22,41

e capi inancier. certain
naetle P : n o ce 1943 Avril-Juln . . . ., .. 5,29
d t &té ri ur Juillet-Septembre . . . 4,29
nombre de mesures on prises po et S tembre - - P
réduire les dépenses de consommation 1944 Janvier-Mars . . . . . 6.78
- 1944 Avril-Juln . . . . _ .. 570

et accroitre le volume de l'épargne, en
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Japan: «Epargne».) subordonnant, par exemple,
1942-43(1243-44 | 1944 certains achats dans les
Exercl .
Forme d’épargne fina:al:—: A.Jvl,::;- magasins a l'achat d’un
clo ‘. N
£ montant déterminé d’obli-
Milllards do yen \ s
gations d'épargne.
FPar I'intermédialre des o .
institutions: Les émissions de titres
Dépits des banques ., . , . . ., . 8,21 11,00 4,96
Dépédts de la caisse d'épargne d’Etat au Japon méme (dont
postals . . . .. ........ 335 | 588 | 269
Coopératives de crédit. . . . . . 2,31 445 | 112 | le montant correspond de
Autres institwlions . . . ., . .. 2,87 3,75 1,24 ..
prés aux déficits du budget
Total . . . . 17,74 25,00 10,01 )
Achats de titres par Jes «financés avec des ressour-
particuliers. . . . ... ... 572 5,90 0,82 . .
ces intérieures») ont porté
Total de i’sépargnes . . | 23,46 30,99 10,53 . . .
le total des obligations in-

1) Formatlon de nouveaux capitaux (non comprie la Bangqua du Japon). R . .

2y Assurapce postale sur la vle st fonds de ratraite postal: yen 1,050 mil- térieures en circulation de
llonsi soclétés de trust: yen 770 millions; compagnles d'assurances: yao are
1,420 millions: assurance ouvrlére: yen 230 milllons et soclétds finan- 9.300 rm]llons de yen en
cidres : yan 280 millions.

Ce total est comparable aux yan 7,520 millons du premler {rimestre de juin 1937 -1 54,200 millions
1943 1944 of semble Indiquer que les yen 41 milllards & fournlr par

I'épargne, conformé it au trolsld plan pour I'affsctatlon du «<révenu 6“)
natlngal» sn 1944—1945, seront vrak blabl t attalnts et méme dé- cn mars ]943 et & 76'
passés,

k)

w

millions en mars 1944
Tous les emprunts publics ont été émis & long (ou moyen) terme sous la forme de
tranches identiques d’obligations 3/, %/, remboursables en 11—17 ans.

Les obligations sont d’abord souscrites par la Banque du Japon, qui
les vend aux autres préteurs, spécialement aux banques; les obligations que le
marché n'a pas absorbées restent dans le portefeuilie de la Banque du Japon,
qui s’accroit d’autant.

Depuis 1942 la Banque du Japon a consenti des crédits plus considérables
(sous la rubrique «effets escomptés et avances») aux banques privées pour leur
permettre de souscrire leurs contingents de fonds d’Etat, et a mis en méme
temps de plus grandes sommes a la disposition des industries de guerre. En
sept années, c’est-a-dire de la fin de 1936 a la fin de 1943, la Banque du Japon
a ajouté prés de 10 milliards de yen & ses avances et & son portefeuille de
fonds d'Etat; cette augmentation a eu pour principale contrepartie une augmen-
tation de I'émission des billets, dont le montant a largement quintuplé pendant
la méme période. Il est intéressant de noter que le total des dépbdts de tous
les établissements de crédit (autres que la Banque du Japon) a plus que qua-
druplé pendant ces sept années, d'un mouvement presque paralléle i celui de
I'émission des billets — fait remarquable si 'on pense que dans la plupart des
autres pays les dépdts dans les banques ont considérablement diminué par
rapport au montant des billets en circulation. Le total des dépdtis dans les
banques privées japonaises était six fois plus grand en 1936 que le mon-
tant des billets en circulation et quatre fois et demie en 1943, proportion trés
forte qu’'on ne peut comparer qu'a celle constatée dans les pays anglo-saxons.
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Banque du Japon.

Actifs Passifs
Chiffres de Oret | cou Total
fin de mois deviges Comp- du Biilets | Dépéts < Comp-
stran- eig:mr' :?Ef:l tes dea | bllan | an cir- du gl:;:!:::.iss tes cou-
Qares avan :e . agences culation | Trésor rants
9 9 k] hJ)
Milllens de yen
1936 Décembrs . . 589 T45 829 34 2512 | 1.866 297 - 129
1937 Juin . . . .. 1= 558 B8O 39 2425 | 1.641 304 - 94
Décembre . . 8532 628 1.387 57 3.039 | 2305 felix) — 132
1938 » .. 556 509 1.841 110 477 | 2756 286 — 131
1939 » .. 553 1.065 2417 198 4725 | 3.679 547 - 162
1940 E .. 556 8io 3.949 289 &.14 4777 738 — 229
1941 » 550 904 5,340 465 7.751 5979 824 260 186
1942 » . 566 1.586 5.842 1.001 10.306 | 7.149 2,045 ao2 356
1943 Mars . . . . . s79 1.605 5.641 1.633 | 10.234 ; &.568 2842 264 Ie
Juin .. . .. 802 862 7.387 1.777 | 11036 | 7.185 2.525 169 362
Septembre . | 632 2.585 6.165 1.818 | 11.523 | 7.571 2.641 232 606
Décembre . . &2Z7 3742 T.476 2.235 | 14.54B | 10.266 2678 128 234
1844 Mars . . . . . 547 3.726 8.397 | 2.351 1656.435 | 10.964 2.688 270 232
Juin® . ... 534 3.443 9.330 2.862 | 16.761 | 11.822 3157 30 1.074

-
=1

Jusqu'a la fin de 1940, les chiffres sont donnds d'aprés les bllans sgmestriels, A parilr de décembre 1941, lee chiffres
sont donnés d'epras la situation la plus rapprochée de la fin du mois (c'est-b-dire celle du 2 |anvier 1943
pour décembre 1942, ot celle du 1er janvier 1044 pour décembra 1943),

7 Ces chiffres figurent sous deux postes, pidces ot lingots d'or ot comples des agences & I'dtranger, jusqu'a la fin de
1940 &4, depuls lors, sous un seul posta, lingots et comples & )'étranger.

Sauls los «fonds d'Etats figurant dans les bllans, mals lss sltuations hebd {aires d t lés «fonds d'Etst et
autres Hires». Le portefeullle d'avires titres dolt étre trig petit.

Réserves des banques da Chosan et de Tafwan, conservées Jusqu'en 1941 sous la forme de billets de la Banque du
Japon. Le toial des billsts de tes deux bangques en circulation ast passé de yen 994 milions A la fin de 1941 & yen
1.198 millions & la fln de 1942 el & yen 1.B82 millons 3 la fin de 1943, %) 24 luln,

-
—

Les réserves de caisse des banques privées s’élevent 4 moins de 5%, des
dépbts et il semble que les banques n’aient guére d’autres actifs trés liquides,

Japon: Dépdts des banques, etc.

e Ivée Total
anques privées . des
Dépots | P450¢ Dépdts ol | aspas,
98 | toutes | de | depat | ot
Chiffres de fin de mols Place- autres les | «trusts | du (dans
Avancag | |- e | Dépdts banques banques Trésor Ie‘amll:.lesii-
1 B3] 9) 4 tuthens)
Milllons da yen
1936 Décembre . . . . . . . 6.660 4.796 | 10.992 2.036 | 13.968 1.842 3.528 | 19.339
1937 Juin . . ... .- .. 7.200 4712 | 11.704 3.189 | 14.893 | 1.880 3.605 | 20.268
Décemnbra . . . . .. T.712 4.645 | 12,3582 3.395 | 15.747 1.865 3.9056 | 21.517
1938 B e 8.716 6.123 | 15.073 4.044 1 19.117 | 2.046 4.715 | 28.877
1939 2 11152 | 7.791 | 19.794 5.208 | 25.082 | 2.323 6.082 | 33.497
1940 P e 13.554 9.624 | 24.389 6.800 | 31,190 | 2.603 8148 | 41.941
1841 L TN 18,143 | 12,781 | 29.408 8.395 | 37.801 3.047 | 10.169 | 51.017
1942 P e e 17.658 | 16,979 | 35.738 | 10.831 | 46.568 | 3.518 | 12.816 | 63.903
1943 Mars . . . . . .. .. 18.448 | 17,212 | 36.056 | 12.072 | 48.130 | 3.690 | 15.1565 | 66,975
Juin. . ... .. ... 19.291 | 19.039 | 39.791 | 12,081 | 51,862 | 3.834 | 16.779 | 72,495
Septernbre . ., . ., 21.030 [ 19,665 | 40.779 | 12,603 | 53.462 | 4.020 | 18.282 | 75.764
Décembre . . . ... 22,762 | 21.490 | 43.132 | 13.197 | 656.328 | 4.226 | 19.714 | 80.268
1944 Mars . . . ... . .. 24,763 | 23.136 | 47.229 | 13.397 | 60.626 | 4.451 | 21.822 | 66.899

1) Sur les yan 47.200 milliens en mars 1944, il ¥ avait yen 22,800 millions de dépdts & terme portant Intérét 3 3,3 8.

% Les bang péciales (3 Vexclusion de 1a Banque du Japon) représentalent yen 4.519 millions, ot les ceisses d'épargne
yen 8.677 mliillons 3 la fin de mare 1944,

3 Dans les soclétds de trust, qul ont des relatlons troites avec les banques privdes.
4 Dépotz provenant pour la plupart de la Calsse d'dpargne postals.
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PEtat n’émettant pas de bons du Trésor, ni d’autres effets & court terme pour
couvrir les déficits du budget. En fait, les banques comptent sur l'aide de la
Banque du Japon pour &tre 4 méme de souscrire leurs contingents d’obligations
d’Etat et accroitre le volume de leurs autres facilités de crédit. Méme dans ces
circonstances, la progression des avances privées des banques a été réguliére;
on peut présumer que les avances, principalement aux industries de guerre, ont
augmenté depuis 1936 d'un montant presque égal a celui des placements.

Le progrés des fusions entre grandes banques au début de 1943 a éte
suivi dans le courant de I'année d’'un mouvement semblable dans les banques
de province et les caisses d’épargne et de la réorganisation et rationalisation
des compagnies d'assurances et sociétés de trust. Le ministre des finances a
autorisé, en avril 1944, une nouvelle concentration des grandes banques: la
Banque Teikoku, née de la fusion de la Banque Mitsui avec la Banque Daiichi,
a également repris la Banque Jugo; enfin, la Banque Yasuda a absorbé la
Banque Showa et la Banque Daisan. En conséquence, il n’est resté que trois
grandes banques a Tokio: la Banque Teikoku, la Banque Mitsubishi et la
Banque Yasuda. .

En mars 1944, la Banque pour le financement en temps de
guerre, nouvellement créée, a clos son deuxidme exercice. Les opérations de
cette banque consistent 4 faire des placements et consentir des avances dans
les cas ol les autres
établissements de crédit
ne suffisent pas a ac-

Japon:
Banque pour lefinancement en temps de guerre.

Postes du bilan 1943 1944 1945* 4
cepter des garanties pour
en fin d'exarcice 31 mars ep . g , P
Millions do yan le financement d’autres
Actifs organismes, par exemple
Placements . . . . .. . . 40 200 800
Avances . . . ... .... 310 1.000 2,800 pour les avances des
Totat . . 250 1.200 3.400 banques privées aux en-
Passlfs . treprises d’armement, et
Capltal versé . ., . ., .. 150 150 300 N - ¥ .« .
Obligations & long terme: a contrdler lactivité du
souscription publiqus . . 190 767
sorvices publics . . . . 110 250 marché des valeurs. Les
Obligations & court terma 2,740 aB
aunan......... 10 10 fonds de la Banque pour
dcing ans ... .. .. - 23 le financement en temps
Emprunts & court terme . 50 2300 &S00 ,
Total du fonds d'exploitation . 510 1.500 3.540 de guerre sont de trois
catégories: 1. capital ver-
Profits et pertes 1942-43 1943--44 . .
pendant Faxercice flnancier s€, soit 150 millions de
Millions de yen . . ,
yen; 2. autorisation d’é-
Bénéfice brut _ ., . . . .. 13,0 41,5 . .
Dépenses ot partes . . . . . 10,1 39,9 mettre des obligations
Bénétice net. . 2,9 28 4 concurrence du décu-

ple du capital versé;

* Evaluation.
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3. emprunts a court terme, principalement auprés de la Banque du Japon,
de la Caisse d’épargne postale et des banques privées. Elle a porté au pro-
gramme de son troisiéme exercice social une émission de 1.700 millions de yen
d'obligations (qui nécessitera une augmentation du capital versé ou du multiple
qui peut étre emprunté); dés mars 1944, les engagements de crédit assumés par
la banque atteignaient 2.990 millions de yen. Malgré 'augmentation du chiffre
d’'affaires, les bénéfices nets ont diminué pendant le deuxidme exercice financier
et une certaine subvention de I'Etat a été nécessaire pour payer le dividende
de 5%, garanti. La banque garde le secret sur le détail de ses opérations et
le type des nouvelles entreprises qu'elle finance et ne publie pas de bilan
complet; mais on sait que parmi les entreprises existantes financées par cette
hangue se trouvent des fabriques d’armes et d’avions, de méme que les industries
métallurgiques et de produits chimiques.

Le marché étant trés resserré, les taux d'intérét sont restés sévére-
ment contrdlés et n'accusent pas de changement notable. Le taux d’escompte
de la banque est resté 3 3,285%, depuis avril 1936; & ce taux, la Banque du
Japon consent &galement des avances sur garantie collatérale de fonds d’Etat,
et cela a un taux inférieur au rendement des obligations elles-mémes qui, I'in-
térét étant de 3Y,%, et le prix d'émission de 98, rapportent uniformément

3,5719,.

Jusqu'a la fin de 1943, les fortes dépenses militaires du Japon ont été,
comme il a été dit plus haut, entitrement financées 4 long terme, 70 a 80°/,
des obligations ont été absorbés par les institutions préteuses, et 'augmen-
tation des dépéts des banques a suivi un mouvement presque paralléle & celui
des billets en circulation. Pendant le premier semestre de 1944, toutefois,
le marché monétaire central s'est encore sensiblement resserré; ce fait a é&té
di, en partie, a la réduction des payements d’avances de 'Etat aux industries
de guerre et, en partie, 3 un déplacement dans la répartition géographique
des dépdts des banques en faveur des provinces, par suite des mesures d’'évacua-
tion et de la prospérité relative des paysans. Clest ainsi que les banques de
Tokio, dont les avances aux industries de guerre ont été trés considérables par
rapport a laugmentation de leurs dépéts, se sont adressées a la Banque du
Japon, dont les avances ont en conséquence constamment augmenté, passant
du niveau déja élevé de 2.930 millions de yen pendant la dernitre semaine de
décembre 1943 3 4.210 millions pendant la derniére semaine de mars 1944,

Afin de décourager les banques tentées d'exagérer leurs emprunts sur
fonds d’Etat pour préter ensuite les fonds ainsi obtenus & des conditions
plus avantageuses aux industries de guerre, la Banque du Japon fixa alors
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certaines limites au crédit; si une banque empruntant sur fonds d’Etat
dépassait la premitre limite, le taux devait étre porté de 3,285%, (taux de
la banque appliqué au réescompte des effets de commerce) a 3,650%, (taux
des avances sur garanties collatérales autres que les titres d’Etat); enfin, si
la deuxidme limite était dépass€e, le taux devait étre porté a 4,015%, (taux
des découverts). Le taux des banques privées pour les crédits aux industries
d’armement étant également de 4,0153%,, tout dépassement de la seconde limite
devait cesser d'étre rémunérateur pour les banques. Ces mesures ont eu pour
effet de faire tomber les avances de la Banque du Japon 4 3.340 millions de
yen a la fin de mai 1944, Mais,

Bangque du Japon.
en méme temps, le portefeuille

Principaux postes de crédlt | | | de fonds d'Ftat de la Banque
Chiffres de 1z dernisra |Effols e en
situation du mols ¥ comptés| Fonds | ..., ci{:;"r:a' du jﬂpOl‘l est passé de 7.740
o | oEtat o -
avances millions & la fin de mars 4 9.290
Milllards de yen millions 2 la fin de mai, si bien
1941 Décembre. . .| 090 | 534 | 624 | 598 | qu'en définitive le mouvement
1942 » aes | 118 | 781 | @02 N . )
1943 > 293 | 787 | 1080 [ 9,67 | s’est poursuivi: les banques pri-
1944 Janvier . . . .| 365 | 735 | 1100 | o7 e .
Fewier .. | 374 | 762 | 1136 | 997 vées réduisaient bien apparem-
Mars . .. .. 421 | 774 | 1195 | 1053 .
Avel L 368 | 895 | 1260 | 11,41 ment leurs dettes, mais la Ban-
mal . .. ... 334 | 929 | 1263 | 11,44 .
il ... 244 | o33 | 1277 { 1182 | que du Japon était forcée de
Juillet . . . . . . . . 12,60 ] e fonds d'Fiat.
Aodt. . . . .. 504 | 918 | 1422 | 1201 prendre plus d _
Septembre . .| 661 | 933 | 1494 | 1373 | Ep fait, ces derniers mois, le
Octobre . . . .| 610 | 8,14 [ 1524 | 14,28 ,
Novembre. . .| 686 @ 840 . 1529 | 1474 | mouvement s'est accéléré, l'aug-
Décambre. . .| 886 | 1044 | 19,30 | 17,87 : : :
mentation de I'émission des bil-

L]

If):nasmlj: t:norgnl:lzr: 'faﬂ?ﬁ"i:ﬂ" :I:;eeéad‘r?nl':esli?u:tals:?oé‘u 1:;:::9?2 lets étant d’environ 7 milliards
Eableau, e, ohitfros Tont coun"du derarer samed du mols (s de yen en 1944, contre moins de
ssul gui &tait connu vers Ja fin de 1944%, Il sxiste done quslques »
légéres différences entre lss deux tablsaux, 3 milliards I'année pr &cédente.
Jusqu’a quel point le gouvernement réussira-i-il & placer ses obligations
auprés d’institutions autres que la Banque du Japon pour réduire au minimum
son recours au crédit de la banque centrale? La réponse dépendra dans une
large mesure du consentement du public a &tre titulaire de dépots
en banque plutdt que détenteur de billets de banque, Mais, au
fur et & mesure que la guerre s'est rapprochée du Japon, la demande de
billlets de banque semble avoir fortement augmenté. Au début des hostilités,
une réglementation destinée i régir les retraits de dépdts en cas d'urgence a
été édictée: lorsqu’'un dépét en banque vient a étre détruit ou que les communi-
cations sont interrompues, le titulaire d’un livret de dépdt peut retirer les fonds
nécessaires 4 son entretien auprés de n'importe quelle agence de banque au
Japon; le maximum de chacun de ces retraits a été relevé de 300 & 500 yen,
le 8 mars 1944, dans l'espoir que, grace & cette mesure, le public n’estimerait
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plus aussi nécessaire de conserver des espices sous la main. Enfin, le mois
suivant, le ministre des finances a fait savoir que toute personne ayant subi
des dommages du fait de raids aériens pourrait obtenir des crédits a court
terme & la Banque du Japon contre remise d'obligations de guerre, et il exprimait
Iespoir du gouvernement que cette mesure stimulerait la souscription aux
obligations de guerre, qui, le cas échéant, pourraient &tre ainsi converties en
espéces,

En juin 1944, certaines mesures complémentaires ont éié prises: les dépéts
4 long terme, les fonds de trust et les souscriptions aux emprunts publics sur
des comptes d'épargne spéciaux purent &tre payés a des particuliers qui
avaient subi des dommages du fait des bombardements, les retraits étant
autorisés auprés des banques autres que celles ou le compte du client est
déposé et leur maximum étant relevé de 200 a 1.000 yen par personne; de
méme, il a été demandé aux compagnies d’assurance sur la vie de faire des
payements immédiats. La Banque du Japon a été tenue de réescompter les
chéques et effets d’entreprises qui avaient subi des dommages et des avances
ont pu é&tre obtenues auprés de la Banque pour le financement en temps de
guerre et des banques industrielles et hypothécaires; de plus, un délai de paye-
ment a pu &tre accordé aux entreprises industriclles pour les sommes dues
par elles. Des garanties ont, en outre, été données quant au fonctionnement in-
interrompu de la Bourse; a cet effet, la Société de Bourse Nipponne et la
Banque pour le financement en temps de guerre ont été autorisées A fixer
des prix minima et & maintenir activitt. En méme temps des efforts ont été
faits pour attirer de I'argent frais dans les banques et immobiliser les anciens
capitaux en «dépéts a prime», nouvelle forme de dépéts, immobilisés pendant
deux ans, portant intéréts a 3%, et donnant & leur titulaire le droit de parti-
ciper & des tirages de lots pour chague dépét de 100 yen.

En 1943 et en 1944, les autorités militaires japonaises ont poursuivi la
réorganisation économique et financitére des territoires d’Océanie récemment
occupés. Bien que la création de nouvelles banques centrales ait été projetée
pour la Birmanie et les Philippines, la plus forte augmentation du chiffre
d’'affaires a été enregistrée par la Banque pour le développement des
Mers du Sud® qui, pour financer I'armée et l'intendance militaire japonaises
et fournir des crédits aux industries de guerre dans les territoires océaniens, a,
depuis juillet 1943, émis ses propres billets (pour remplacer I'ancien «gympo»,
ou monnaie militaire, qui est toutefois resté provisoirement en circulation). Le
capital versé de la banque, soit 10 millions de yen a lUorigine, a été porté a
59 millions et la banque a accru le nombre de ses succursales de 23 en

* La création et lactivité de cele bangue oni 4té décriles dans les douzitme et treizisme Rapports annusls
da la Bangue das Réglemants Internationaux {pages 247 st 381 respactivement).
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février 1943 a 32 en mai 1944. Aucun bilan n’a été publié, mais le montant
des billets émis pour compte militaire a été évalué dans le budget & 3.300
millions de yen pour l'exercice 1942—43 (la banque faisant une «avance» a
I'Etat suivant une procédure trés semblable a celle des Reichskreditkassen
allemandes); pour 1944—45, on a d'abord prévu l'émission de 7 milliards de
yen, mais on a inscrit au budget spécial de la guerre d'Asie, publié en
septembre 1944, 18200 millions de yen de méme provenance. La banque
n'ayant pu émettre aucune de ses propres obligations dans les zones occupées,
comme elle Pavait projeté a l'origine, la nouvelle contribution représentait vrai-
semblablement I'accroissement rapide de la circulation des billets. Bien que la
banque ait dd restreindre son activité aux territoires occupés d'Océanie, elle
s'est, en réalité, procuré des fonds limités au Japon méme par I'émission de ses
propres obligations pour financer ['exportation de produits industriels de ce
pays et pour reprendre i son compte les crédits consentis par des banques
japonaises & des entreprises exercant leur activité en Océanie. Quatre grandes
banques privées japonaises ont ouvert, au total, 74 succursales dans les terri-
toires océaniens, dont 61 ont é&té créées par la seule Yokohama Specie Bank.

* * 3

Certains documents essentiels sur la situation financiére de I'Allemagne
ont continué d'étre publiés sans interruption; les plus importants ont &té les
situations hebdomadaires de la Reichsbank allemande et les situations de la
dette du Reich (mensuelles jusqu'en juin 1944, puis trimestrielles). Par contre,
la situation mensuelle antérieure des recettes fiscales, dont il n'avait plus été
publi¢, depuis le début de la guerre, qu'un résumé tous les trois mois, a com-
plétement cessé de paraitre aprés mars 1942 ; le bilan mensuel réuni des banques
privées et les situations des caisses d'épargne ont cessé d’étre publiés en juillet
1939, mais on peut encore glaner les postes les plus importants dans les bilans
annuels des grandes banques. Des déclarations officielles ou officieuses
énoncées sous forme de discours et publifes dans la presse jettent parfois une
certaine clarté sur I'évolution financiére.

Certains chiffres statistiques connus et diverses évaluations ont été réunis
dans le tableau suivant pour donner une vue d’ensemble du total des recettes
budgétaires du Reich; bien que certaines évaluations aient dd étre faites
sur la base de renseignements plutdt fragmentaires, I'impression qui s'en dégage
peut -étre considérée comme relativement correcte.

Les dépenses totales du Reich, qui doivent avoir suivi un mouvement
paralléle & celui des recettes, ont atteint environ 150 milliards de reichsmarks
dans les douze mois d’avril 1943 3 mars 1944, soit un montant double de celui
de Dexcercice financier 1940—41. On sait que les dépenses d'ordre non mili-
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Allemagne: Recettes budgétaires.”

Recettes courantes Emprunts Ressour-
[
Pariod Recett Autres recettes courantes L Court bu::é.
riodas ecettes ong oul
inté- axté. Total Fotal taires
Hscales | yoyres | rieures | totates terme | terme totales
2 3 ) %)
Milliards de relchsmarks
Exercices financlars®
1939-40 . . . .. 24 3 — 3 27 5 16 21 4
1940-41 . . . . . 27 4 ] 10 37 18 20 36 75
1941-42 ., . ... : 32 6 i1 17 49 23 29 52 10
1942-43 ., . . .. 43 7 19 26 69 21 34 56 125
1943-44 . . . .. 35 9 28 37 72 27 50 78 150
194445 (ler sem.} 16 5 20 25 41 12 37 49 20
Années civlles

1839 ., ... ... 22 3 — 3 25 3 15 18 43
1940 . ., .., . 26 4 4 B 34 16 18 34 68
1941 . . L, k)| 6 10 16 47 21 28 49 96
1942 ., ... .. a8 T 17 24 82 24 33 57 19
1943 . . ... .. a9 8 25 33 72 23 46 70 142
1984 . 0 . ... 34 10 33 43 77 25 68 93 170

1) Les stetistiques donndss dans un tableau semblable du treizidme Rapport annuel (page 211} ont, dans quelques cas,
#18 révisdes & la lumidre de renseignements ultérigurs, Chiffres arrendis en milliards,

?) Recettes fiscales normales, ayxquelles ont dtd ajoutds RM 8 millliards en 1942—43 (RM 4 milllerds chacune dss anndes
civiles 1942 st 1943) au tlitre du versemsnt forfaitaire sur las loyers,

¥ Bénéfices dez entreprises de I'Etat, ate., voir texte cl-aprés. 1) Frals d'occupation versés per las pays oc¢-
cupss, plus les contributlons de gusrrs de la Bohame et Moravie ot de la Pologns.
F) Ces chiffres comprennent |'avance des Ralchskrediikassen au Reich, 8) Exercices financiers clos te 31 mars,

taire (qui étaient passées de 5.500 millions de reichsmarks en 1933—34 a
18 milliards en 1939—40) ont atteint & l'automne de 1941 un rythme annuel
approchant de 20 milliards, plus 5 milliards d'allocations pour charges de famille
en faveur des mobilisés; on n'a pas regu de renseignements plus récents. Sous
certaines rubriques, il est probable que les dépenses ont diminué; en 1943, les
nouveaux «préts au mariage», par exemple, n’ont atteint que la moitié du
chiffre de I'année précédente et qu'un sixiéme de celui de Fannée record 1939.

D’autre part, les subventions consenties par PEtat pour maintenir la
stabilité des prix des denrées alimentaires doivent avoir augmentié et, a la fin
de 1944, on a évalué a 10,2 milliards de reichsmarks les charges annuelles du
service de la dette publique contre 2 milliards environ avant la guerre, Les
dépenses encourues du fait des bombardements aériens (frais d’évacuation des
villes, construction d'abris, compensations de salaires, etc. compris) ont é&té
supportées en partie ou en totalité par le gouvernement central; le réglement
des dommages de guerre a également requis des montants plus importants, bien
que les payements en espéces aient été strictement limités, la majeure partie
des dommages de guerre restant due et constituant une dette latente du Reich,
dont le montant n’a pas encore été révélé.

Le total des recettes courantes semble avoir légérement augmenté
en 1943—44, mais n'avoir cependant représenté que 48°%, des recettes totales
du budget, contre 55°%; pendant l'exercice financier précédent. La diminution
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des recettes fiscales a été relativement un peu plus forte, passant de 347,
des recettes totales du budget en 1942—43 a 23%, en 1943—44, du fait qu'il
n'a été percu en 1943-44 aucune taxe comparable au versement forfaitaire
sur les loyers de I'année précédente, Le secrétaire d’Etat au ministére des
finances a fait savoir que le rendement des impots s'est élevé 2 34.700 millions
de reichsmarks en 1942—43 et que le rendement du premier semestre de
'exercice financier suivant, pendant lequel aucun changement notable n’avait été
apporté au systdme fiscal, a dépassé de 343 millions celui de 1942—43. Cela
représente un taux annuel d’augmentation de 2°, pour le premier semestre
1943—44 et, comme les bombardements aériens ont quelque peu retardé la
rentrée de I'impét pendant le second semestre, il semble que le total pour
I'exercice financier entier se soit élevé a prés de 35 milliards de reichsmarks
— soit approximativement au méme montant que Pannée précédente.

Pendant 'exercice financier en cours 1944—45, il n’a pas été introduit de
nouvelles taxes, mais une plus grande extension a é&té donnée au systime de
«cession des bénéfices». En septembre 1944, les mesures de «mobilisation
totale» ont impliqué une grande simplification du systéme fiscal. Sur
les 3.800.000 personnes qui, jusqu'a cette date, avaient été tenues de remplir
une feuille d’'impét sur le revenu, 3.300.000 avaient des revenus inférieurs a
12.000 reichsmarks et ces personnes doivent &tre inscrites sur les réles de 1944
et de 1945 pour les mémes montants qu'en 1943, des ajustements n'étant opérés
que si les revenus ont augmenté de 15%, ou diminué de 10°%,. Les contri-
buables dont les revenus ne sont pas inférieurs a 12,000 reichsmarks (13%, des
contribuables, mais représentant 80°/, du rendement) doivent faire des décla-
rations comme d’habitude. Une simplification semblable (affectant 90°, de
toutes les entreprises de fabrication) a &té apportée a l'imp6t sur les sociétés
et 4 'impot sur la petite industrie et I'artisanat («Kdrperschaftssteuer» et
«Gewerbesteuer»). En outre, Ja perception d’'un certain nombre d’'impéts de
faible rendement a été suspendue pour la durée de la guerre. Dans I'ensemble,
la perte de recettes résultant de ces mesures de simplification a été évaluée a
environ 200 millions de reichsmarks.

Les «autres recettes courantes», c'est-a-dire les recettes ne prove-
nant pas de ['impét, ont été plus importantes en Allemagne que dans tout
autre pays; en 1943—44, elles ont représenté le quart environ de toutes les
recettes publiques (produit des emprunts compris) et ont apparemment dépassé
les recettes provenant de l'impét. Cette importance exceptionnelle provient sur-
tout des recettes extérieures pergues sous forme de frais d’occupation et
des «contributions de guerre» payées par la Bohéme et Moravie et par la
Pologne. Les renseignements relatifs 4 ces recettes se trouvent principalement
dans les statistiques monétaires et autres provenant des territoires occupés
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eux-mémes {voir pages 181 et suivantes ); dans ces circonstances, il faut néces-
sairement considérer les totaux obtenus comme des chiffres ronds. Il convient
de noter que I'Allemagne a pergu les montants en question en monnaies des
divers pays occupés et les a convertis en reichsmarks aux cours officiels, bien
que les prix dans ces pays aient augmenté plus, et, dans certains cas, méme
beaucoup plus qu’en Allemagne. Alors que, pendant le premier semestre de
exercice financier 1944—45, les payements faits par les pays occupés ont
continué d’augmenter, les événements de I'été et de l'automne de 1944 ont
provoqué une baisse brusque des rentrées a partir de septembre 1944,

Les recettes intérieures comprises dans les «autres recettes courantes»
semblent avoir atteint quelque 7 milliards de reichsmarks pendant l'exercice
financier 1942—43; en novembre 1943, le secrétaire d’Etat au ministére des
finances a donné pour cette année le chiffre de 26 milliards de reichsmarks
comme représentant le total des «autres recettes courantes », et 'on peut évaluer
a environ 19 milllards les recettes extérieures comprises dans ce chiffre. Les
excédents provenant de la Reichsbank et des chemins de fer du Reich ont
fourni ensemble environ 900.000 reichsmarks en 1943 —44; enfin, prés de 2
milliards ont &té versés par les municipalités, qui avaient é&té obligées depuis
1940 —41 de réduire leurs dépenses administratives et de verser une «contri-
bution de guerre» (dont on attendait 1.400 millions en une année entiére;
plus tard, une contribution additionnelle a été imposée, dont on évaluait le
rendement entre 500 et 750 millions de reichsmarks). Les recettes intérieures
comprennent, outre de nombreux petits postes, I'excédent provenant de I'ad-
ministration des postes du Reich et, probablement, les remboursements au Trésor
d’avances faites les années antérieures pour la création d'occasions de travail
et autres plans, de méme que le produit de certaines ventes de biens du Reich.

Les détails relatifs aux emprunts du Reich, étant réguliérement com-
muniqués, sont donnés dans le tableau de la page suivante. Pendant l'exercice
financier 1943—44, le total des emprunts d’argent frais du Reich s’est élevé a 76
milliards de reichsmarks, soit 23 milliards de plus que pendant I'exercice antérieur
{pendant lequel, toutefois, les montants & couvrir par 'emprunt avaient &té
temporairement réduits par le versement forfaitaire unique sur les loyers, qui
a fourni 8 milliards de reichsmarks). La moyenne mensuelle des emprunts
s'est graduellement relevée de 2.100 millions pendant les quatre premiers mois
de la guerre (1939) a2 8.300 millions pendant le second semestre de 1944, Ce
qui frappe, en particulier, c’est le changement survenu dans la proportion des
emprunts & court terme, passée de la moitié environ du total des emprunts
en 194041 aux quatre cinquiémes pendant le second semestre de 1944. Le vo-
lume des certificats d'imp6ts en circulation diminuant sans cesse, 'augmentation
de I'emprunt & court terme a pris dans sa totalité la forme de bons du Trésor
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Allemagne: Emprunts publics.
— Dette publique™ —

Auvgmentations ou diminutions (—)

Long et moyan termae Court terme Total
daes Bons Total
Chiffras fcjeﬂtls. Em;s cl'éiditdde ama des - des
2 1 cal prun sfonds _ prunts | Reichs-
o du | dell- T:'::' de roule- B;:s g:;:; T:;:' en | kredit- p:::"ts
trimestrlsls Trésor | quidité ment>» de v argent | kassen
rimestrie (nets) | (nets) laReichs.| 1% [d'impats frais
] 2 ] bank b 5)
Millions de reichsmarks
Exercices financiers®)
1939-40 . . . T41| 4.472| a732 288 11.924| 4.001 | 16.405| 211368 — 1] 21,135
1940-41 . . . | 10.B77| T7.371| 17.956| — 135| 18.393|— 457 | 17.837| 95893 | 1.919| 37812
1941-42, . . | 13.674| 9.270| 23.264 270| 25.011 | — 5| 25491 | 48,785 3.347| 52.102
1942-43 . . . | 11971 9.724| 21.463 423 | 336121 —2.362 | 31.673| 53.136| 2.636] 55772

194344 . . . | 15.632| 11.B74| 27.235| — 462| 49.769 | — 178 | 49.129 76:364 1.338| 17.703
Années civiles

19390, . . .. 4231 3.048) 2942 685| B.615] 46700 14.645) 17.587 | — 11| 17.577
1940, . . . .| 7.841| B.232| 15875| — 205] 17.355|—1.124| 16.279| 32.1541 1.508| 33.662
1941, . . ., | 13.622| 7.837| 21.042 314 24.522|— 6| 24,886 | 45.938| 3.007| 48.945
1942, . . . .| 14.628| B.908| 24.097| — 895 | 33.527|-2.335| 30.447 | 54.5441 2.699| 57.243
1943, . . . . | 11.551| 12,052 23.305 529| 44.353 | — 54| 44.928| §8.233 1.369, 69.601
19447 . . . . . . 25,200 . . . &7.700| 82,900 BOD | 93.400
Trimestras
1943 Janv.-Mars | 1.172| 3470} 4.467 873| 5995|— 28| 6840 11,307 688| 11.986
Avril-Juin 3453 2Ep3} 5593) — B3} 12.025|— 7] 11,835 17.928 351 )| 18,289
Juil.-Sept. 2895| 2.780| 65631) — 26| 13.366|— 5| 13.335| 18.966 497 19463
Oct.-Déc. 4.031| 3.218| 7.214| — 135 12968 |— 14| 12.8918| 20.032| — 177 19.855
1944 Janv.-Mars | 5.254| 3.202| 8398 — 2168| 11.411 ] — 152| 11.041 | 19.439 657( 20096
Avril-Juin 4.857| 2611 7430 320( 15867 (— 12| 16.275| 23,704 | — 136| 23.568
Juit.-Sept. 2661 1.643| 4.265 96| 20.330| — 26| 20.619| 24.884 42| 24.925
Oct-Déc. 7) . . 5,100 . - . 19.800 | 24.900 . 24,900

Total de la dette
fin sept. 1939 1 11.302 | 6.000| 17.302 212 8.707| 4.029| 14.357| 31.66% 5| 31.684
v % 1944 | 71.725 | 51.747 |[124.239 826 181,022 963 |183.951 [308.190 | 9.151 317.341¢?

7 Ce tableau sst établl sur la base des siatistiques détaill$es de la deite pubilque, publiées régulidrement tous les mois
Jusqu'sn juln 1944, puis chague trimestrs. Les auvgmentations (ou diminutions) trimastrisglles des principaux postes
tlennent compte de cartalnes modifications. En premler lley, Il n'a étd tenu compte que de la « nouvella» datte Intérleurs,
'ost.A.dire de celle contractée & partir de 1924, En deuxiéme leu, pour obtenir I8 momant nst des emprunts en argent
fralg, les émissions non produclives d'argent frais et celles faltes A litre de compsensation ont &t& exclues, notamment
les émlssions destindes & indemnlser les détenteurs allemands d'emprunts d'Etat autrichiens {1939) et d'emprunts d’Etat
trhdcosloveques (1930 et 19417, Il n'a toutefois pas ét4 possible de faire la part des certiflcats du Trésor émis pour
indemniser les actlonnaires allemands de la Banque Mationale d'Autriche, la Bangue de Dantzig, les anclennea «Wertpapier-
sammelbanken s, et pour la converslon de |a tranche allemands# des empruntz ds I'Etat yougoslave et de I'Etat polonais,
sucune distinctlon n"ayant 4té faite entrs ces cbligations et les autres dmisslons sur le marchd | il semble que les mon-
fants dont |l s'agii soient peu élevés, En troisiéme liew, cerlatns raclassements ont été faits. Les certificats dlimpdis
Eémls en 1939 et les dépits auprés du Trésor {dépits dits de <placements dexploitations, ste,), qui flgurent officialle-
ment «sous la ligne», c'est-3-dire en dehors du total de la detfe publiée, sont comprls ici respectivemsent dans la detts
4 couwrt terme et la delts & long tsrme, L'emprunt 3 |a Reantenbank (pour lequael des blllsts sont dmis) participe da la
nature d'un crédit de bangue centrals et a &té incorpord 3 la dette & court terma {alors qu'll figuralt & {a deita A long
terme dans I'état publig). D'autre part, les bons des Reichskreditkassen, qui figurent dans les statistiquas officlellss aux
gemprunts diverss & court terma, reprdsentent une rassourse ditrangére st ont &t dédults de |a dette ordinalre & court
terme et placds dans une colonne spéciale (of. note 5) ci-dessous). Le résultat de ces chang ts a ¢té particullérement
Impartant en 1942—43; ainsi que le montre le tablsau, "sxclusion des bons des Relchskreditkassen ot le rachat des
cortificats d'lmpét donnent une différance iotale de RM 5 milllards pendant I'année; le chiffre de ('emprunt 4 court tearme
Indiqué danz le tableau est donc inférleur de ce montant au chiftre figurant dans la situation officlelle.

Les converzions et rachats ont &té dédulte des émlssions courantes, y comprls le rembourgement, en 1941, de l'em-
prunt 58, de 1927,

Les chiffras trimestrials et annusls des smprunts sont naeis, ¢'est-&-dire déduction faite de cerfalns montants powr "amer-
tlssement ou le rachat d'emprunts spéclaux non productifs d'argent frais et non compris dans les colonnes précédentes.
Le total comprand épgalemant, pour 1542, RM 765 millions de dépdts auprds du Trésar.

¥ compris I"empront 3 |3 Rentanbank: RM 674 millions en 1939, RM 252 milllons en 1240, RM 65 milllons en 1941,
RM 150 millions en 1942, at rian en 1943 ot en 1844,

Figurant comme e¢emprunts diverss & court terme dans [a situation de Iz dette publique, Le petit montart non remboursé
avant la guerre reprassniait des postes intérlevrs seulemenl. ¢ Exercloes financiers clos la 31 mars,
Chiffres ronds publis dans |a presss allemande. La detts totale & la fin de 1044 est donnde comme éant de RM 346.500
millions, dont M 136.100 milllons 3 long terms et RM 210.500 milliens 3 court terms,

Lo total des deftes du Raich, & la fin de seplembre. a &té officisllement gvalué & RM 324 milliards; ¢e chiffre com-
prenalt RM 2,300 millions d'anclennss dettes, RM 1,200 millions de dettes sxtérieures ot RM 2. 700 milllons d'amprunta
non productils d'argsnt frals ot d'emprunts spéclaux, qul ne sont pas compris dans le tableau.
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(«Reichswechsel» et «unverzinsliche Schatzanweisungen»). L'emprunt & long
terme a été fait comme précédemment au moyen de certificats du Trésor remis
aux banques et émis sur le marché libre, et au moyen d’emprunts de liquidité,
principalement auprés des caisses d’épargne, des compagnies d’assurances et des
fonds d’assurances sociales. Ont été compris dans le total des emprunts les soldes
de clearing appartenant & des étrangers et placés par loffice de compen-
sation en titres du Reich {cf. page 181), dont la circulation a augmenté de
7800 millions en 1942 et de 11.600 millions en 1943; toutes les ressources
d’origine étrangére, recettes extérieures courantes comprises, ont donc
représenté un quart environ du total des recettes du budget du Reich pendant
les deux années en question.

Le systéme connu sous le nom de «Stiickelosigkeit» pour I'émission,
le transfert, le payement des intéréts et le rachat des emprunts du Reich par
simples inscriptions comptables centralisées a I'administration de la dette du
Reich et & la Reichsbank (scule « Wertpapiersammelbank») a fait de nouveaux
progrés, en partie du fait des bombardements aériens; la nouvelle réglemen-
tation (sur le modéle de celle de 'ancien «Kassenverein» de Berlin) a été publiée
par la Reichsbank et est entrée en vigueur en mars 1944. L'année 1943 mar-
que le début des efforts faits en vue d’étendre ce systéme aux obligations
hypothécaires et aux titres des municipalités; les bons du Trésor a plus.long
terme {(«U-Schitze») ont été le premier instrument du marché de l'argent a
gtre introduit dans le systéme {(aoOt 1942) et, & partir d’aoit 1943, ils n’ont
plus été émis que sous cefte forme; puis, & partir de juin 1944, les bons du
Trésor & court terme («Reichswechsel») et les «Solawechsel» de la Gold-
diskontbank leur ont été ajoutés. '

En 1944, certaines innovations ont &té apportées aux méthodes d’emprunt
du Reich en vue d’en simplifier la procédure. Un décret, entré en vigueur
le 30 décembre 1943, a prescrit que, pendant une période de temps indétermi-
née (que I'on a généralement supposée devoir correspondre a la durée de la
guerre), l'intérét annuel des emprunts intérieurs ne serait plus mis
en payement guune fois par an — frois mois aprés I'échéance de Vintérét
semestriel suivant la date 4 laquelle le décret est entré en vigueur; les intéréts
considérables dus le Ier janvier 1944 n'ont donc été payés que le 1% avril, en
méme temps que ceux dus le 1+ juillet, et ainsi de suite; tous les payements
d’intéréts ont été ainsi concentrés sur les six mois d’été, c'est-d-dire d’avril &
septembre, les mois d’hiver, pendant lesquels il faut préparer les bilans des
banques, se trouvant ainsi déchargés. Cette concentration des payements
d’intéréts a affecté, outre les propres émissions a long terme du Reich, environ
25 milliards de reichsmarks d’autres emprunts contractés envers le marché

(obligations hypothécaires, ete.).
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Une autre mesure de simplification a consisté a4 émettre le nouvel
emprunt de liquidité de 1944 (placé «on tap» comme d'habitude a
99 ¥/;) sous la forme d'une «rente» ou d'une annuité résiliable : pendant les
cinq premiéres années, les détenteurs ne devaient recevoir que l'intérét a 37/, %,
mais, ensuite, un versement annuel de 6%, du montant original, au titre tant
de l'intérét que de l'amortissement, le remboursement s’échelonnant ainsi sur
vingt-cing années & compter de 1949. On a fait valoir que cette simplification
représentait une économie de travail et de matériel pour I'administration de
la dette du Reich : non seulement I'emprunt &tait entiérement « stiickelos », c’est-
a-dire qu’il ne comportait remise d’aucun titre matériel, mais la comptabilité
pouvait en &tre tenue trés simplement, grace au payement global des intéréts et
de l'amortissement; aucun titre ne devait &tre produit pour le payement, méme
les numéros de série étaient supprimés, tous les «titres» étant interchangeables,
Toutefois, si, & I'usage, le nouveau systéme se montrait défectueux, le Reich
pourrait, en 1950, soit rembourser 'emprunt par anticipation, soit le convertir.

Contrairement a4 la procédure appliquée aux emprunts «Li» plusieurs
séries de certificats du Trésor ont été émises chaque année, mais toutes
sur le type uniforme des certificats 3 '/, %, émis & 99 7/,, & échéance d'un peu
plus de 20 ans. Une nouvelle série en a ét& émise en mai 1944, comportant
des certificats sans coupons afférents, émis a4 98 Y/, et remboursables en dix
ans a 135, leur rendement jusqu’au remboursement {aucun intérét n'étant payé
dans lintervalle) étant de 3,25 %, contre 3,559, pour les séries ordinaires. Aux
nouveaux certificats sont d’ailleurs attachés quelques privileges fiscaux dont
I'importance croit avec la durée de détention des certificats par leurs titulaires
et compris de maniére que le rendement le meilleur échoie aux détenteurs
qui payent les taux d'impéts les plus élevés, c’est-a-dire a4 ceux dont les reve-
nus sont les plus importants, Pour répondre aux désiderata souvent exprimés
par les banques, le Reich a donc introduit une certaine variété dans ses
emprunts en faisant une émission & moyen terme, ¢’est-a-dire d’'une durée
tenant le milieu de I'écart antérieur entre les bons du Trésor a 20 mois et les
certificats du Trésor a 20 ans, Mais les nouveaux certificats sont d’'un type
particulier : ils comportent une prime qui est fonction de la durée d'immobili-
sation des fonds et sont spécialement intéressants pour les gros préteurs privés.
A la fin de septembre 1944, il avait &té souscrit pour 400 millions de reichs-
marks de cette série de nouveaux certificats contre 4.640 millions de reichs-
marks de la série ordinaire émise concurremment.

Les seuls autres types d’emprunts du Reich comportant une prime d’im-
mobilisation sont les comptes dits d’«épargne de fer» {(qui ont fourni environ
1 milliard de reichsmarks par an) et les dépéts au Trésor dits de <«placement
d'exploitation » et de «reconstitution des stocks de marchandises» (qui ont
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produit 765 millions de reichsmarks une fois pour toutes). Il convient également
de mentionner, 3 cet égard, les certificats d’impéts qui ont é&té émis en
vertu du nouveau plan financier de mars 1939, en séries | et I, dont les sous-
criptions aux deux séries ont atteint respectivement au total 2.300 millions et
2.400 millions de reichsmarks. Les certificats de la série Il étaient utilisables
trois ans plus tard & 112°/, pour les payements d’impdt et ils ont été presque
enticrement utilisés 4 cette fin. D'autre part, les certificats de la série |
étaient remboursables au pair, mais donnaient droit a4 d'importantes conces-
sions pour le calcul, & des fins fiscales, de la dépréciation des usines et des
machines (concessions désignées sous le terme de «liberté d’évaluation» des
actifs d’exploitation), Au début d’avril 1944, alors qu'un milliard de reichsmarks
de ces certificats étaient encore en circulation, ces concessions ont é&té abolies
pour les exercices sociaux clos aprés le 31 décembre 1944 et I'offre a &té faite
de leur conversion en certificats du Trésor 3/, %, a 102,

Le total du bilan de la Reichsbank, qui s’¢levait a 13.700 millions
de reichsmarks en aoit 1939 et avait atteint 31.300 millions & la fin de 1942,
s'est relevé a 66,100 millions a la fin de 1944

Reichsbank allemande.

Actifs Passits
Total
Valeurs du Relch des
Chiffres Forg Autres actifs Billets Dénts. | Aut
; “Fonts | Bons Ti ut en péts, utres
da fin de mois d:-. :ontile- :;' ';r:s Total actifs des clreus ate. passifs
dupaien| Trésor | Reich o passifs | lation
1 2y 3 L] Gl L]
Milllons de relchsmarks

1939 Acdt . . . . . 680 10272 1.308 12.260 1.421 13.681 | 10.907 1.480 1.284
Décambra . 785 11,992 | 1197 13.374 1.820 | 15184 | 11,798 | 2.018 1.378

1840 = » .. 580 16419 | 389 16.388 1.602 | 17.990 | 14.033 | 2.861 1.396
1941 Y .. 895 21,656 a9 22.942 1.524 | 24.466 | 19.325 | 3.649 1.492
1942 » . - 29.203 297 28.580 1.767 | 31.347 | 24.375 | 8.292 1.680
1943 Mars . . . . . a73 27.868 126 29.867 1.567 | 30.434 | 24.697 | 4.340 1.397
Juin . .. .. 720 30.980 68 31.748 1.494 | 33.242 | 26.650 | 4.881 1.711
Septembre . . 765 35.010 106 35.881 1.771 J7.652 | 30,099 | 5601 1.951
Décembre . . &30 41.342 65 | 42.097 1.912 | 43.849 | 33.683 | 8.186 1.980

1944 Mars . . . . . 411 40,379 33 40,823 1.984 | 42817 | 33.792 | 7.237 1.788
Juin . . ., , ™ 42,1580 28 42.909 1.769 | 44.678 | 35.920 | 6,754 2.004
Septembre . . 826 50.821 a3 51.740 1.802 | 53.549 | 42.301 9.088 2,160
Décembre , Fri-} &3.497 45 4.7 1.7656 | 66.082 | 50.102 | 13.535 2,445

1) Cea poste ne flgure pas & part dans (2 situstion, mals se trouve comprls avec d'autres postes sous la rubrique générale
cautres octifgs, Les chlfres du tableau ont &té pris dans la situation de la dette publique; pour la fin de décembre
1044, une dvaluation a été feite d'aprés le nlveeu des ¢autres actifsz (la sliuatlon détalllée de la dette publiqus n'étant
pas connua),

Ces chiffres comprennent quelques petlts monlants d'autres bons Intérievrs ot extérieurs. Le portefsullle tolal de la
Ralchsbank qui, lors de Vouverture des hostilltés, attelgnalt RM 10 —11 milllards, corraspondalt approximativement au
tolal des anclens «bons spéciaus» en clroulation, alors entlérement délenus par la Raichsbank, Les bons spétlaux, pro-
longalions comprises, avalant & orlglas une durde de clng ans, male on peut admetire que s rachat on 2 6té adapts
aux nécessités pratiques du budgst ef de la banque centrale. Comme los effets ds commerce ordinaires ont pratiquement
disparu, *aceroissement du porisfeullle « sffets et chiques, bons du Trésor comprlss de la Reichsbank, passé de RM 10
millzrds en acdt 1935 A 63 milliards 3 la fin de 1944, est dd entidrement A la souscriptlon de bong du Trésor.

# ¥ comprls probablement un patlt montant d'autres titres.
4 Y comperls la couverture-or libre, qui est resiée pratiqgusment la méme & RM 71 millions depuls avant la guerre.

5 Seuls les princlpauvx actlfs &t passits sont publiés chaque semalne, sang addition. Le total ast ajouté Il pour plus de
commodits, 0} Flgurani aux ¢ autres engagaments & vuas,

2

)



— 250 —

L'augmentation des actifs de la Reichsbank est, comme les années passées,
due au gonflement du portefeuille de bons du Trésor, ces bons représen-
tant 95°, du total du bilan; la Reichsbank a pris 12°, de tous les emprunts
du Reich en 1942, 18Y%, en 1943 et 24 %, en 1944, L'accroissement du porte-
feuille de titres du Reich de la banque en septembre 1944 reflete l'intervention
entreprise pour soutenir, a I'époque, le marché du long terme (cf. page 313);
a la fin de novembre, pour donner & la banque l'occasion de les réaliser, la
vente «on tap» des certificats du Trésor courants a &té suspendue et il y a
eu «tréve des émissions» pendant la fin de 'ancienne et le début de la nou-
velle année.

L'augmentation de I'émission des billets a pris un rythme accélére,
dont la rapidité dépassait, 4 la fin de 1944, le quadruple de celle de la fin de
1939. A partir du milieu de 1943, I'augmentation a été due dans une certaine
mesure 2 la nouvelle habitude de la Reichsbank d’'émettre ses propres billets en
coupures de 5 reichsmarks, alors que, précédemment, on ne pouvait se procurer
ces petites coupures qu'a la Rentenbank et qu'on en avait fixé la limite légale &
1.550 millions de reichsmarks (applicable également aux coupures de 2 et 1
reichsmarks). Il a été décidé de ne pas modifier cette limite; a la fin de 1943,
la Reichsbank avait émis pour 860 millions de billets de 5 reichsmarks. Le
volume des dépdts en comptes courants a la Reichsbank (contrepartie,
dans une large mesure, des réserves & vue des banques) était, en décembre
1944, a neuf fois son niveau d’aoit 1939 et était approximativement de vingt-
sept fois le montant normal du temps de paix, soit environ 500 millions de
reichsmarks. Quant au chiffre des comptes courants & la Reichs-
bank, il n'est pas sans intérét de noter que, de 1939 & 1943, le nombre
. des opérations a augmenté d’environ un sixiéme, mais que la valeur moyenne
de chaque transaction a plus que doublé. Toutefois, le chiffre d’affaires

]
Reichsbank: moyen par compte d'une
Mouvement des comptes courants.” certaine importance a brus-
Nomb Mouve. | Transferis|  quement diminué en 1943,
d,zrp"ér;f Montant | Montant | ment par é;:fsecluer . ble indi
Annds tions total moyen [raict tk en fin ce quli semble mndiquer un
Ivil. X en compile v . - .
e dannée? [ ralentissement du mécanis-
. Milliards de Millions de
Milllons | ichemarks Relchsmarks reichsmarks] me des transferts, symp-
1939 63,5 1318 | 20717 | t.0s6 268 téme confirmé par un ac-
1940 524 1659 | 26.588 990 311 . :
1941 74 2084 | 28777 262 458 croissement plus sensible
1942 73,1 2.609 | 35.601 942 860
1943 73,7 3575 | 4s.828 729 1.339 du volume des transferts

- ¥

- a4 d’autres «centres ban-

1y D'apeds las rapports annusls de la Reichabank, en tenant compte du mauve-
ment du déblt et du crédlf. Le monlant das payements en espices dans le
mouvement des comptes courants a régulléremsant diminué et ne représen-
talt plus, en 1943, qus 2,29 du tolal, . . .

) Ces chiffres ne s'appliquent gu’aux transferts entre centres bancaires. a la fin de l'année.

caires » restant a exécuter
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Bien que I'augmentation rapide du montant des billets en circulation et
des dépbts en comptes courants & la Reichshank ait commencé surtout pendant
le second semestre de 1943 (c’est-a-dire aprés le premier gros bombardement
aérien de Hambourg), elle n’a pas seulement résulté du fait que le public et
les banques détenaient des montants plus considérables d’espéces; il semble
qu’une partie de I'augmentation ait été due 4 la lenteur d’exécution des trans-
ferts et en particulier au fait que les autorités du Reich conservent des
montants plus considérables en comptes publics, qui figurent dans la situation
de la Reichsbank & la méme rubrique que les autres dépdts. Pour de plus
amples détails sur l'accroissement du montant des billets en circulation cf.

pages 333—334 et 357.

Outre linfluence des bombardements aériens, le systéme bancaire
allemand, en général, a été affecté par la fermeture de succursales a
laquelle on avait volontairement commencé de procéder en 1942 et qui était
pratiquement achevée en 1943, Dans l'ensemble du pays, de 830 a 850 agences
secondaires ont été fermées, dont 200 succursales et 160 bureaux de dépdts,
soit environ 30°%, du total primitif, ont représenté la part des trois grandes
banques a succursales multiples (Deutsche Bank, Dresdner Bank et Commerz
Bank). Les réductions ont eu peu d'effet sur les bilans, les affaires ayant,
en général, été reprises par une autre succursale ou un autre centre.

Alors que la plupart des banques de Berlin ont été endommagées en
1943—44 et que les bombardements aériens ont détruit un grand nombre des
sidgges centraux, les coffres-forts des sous-sols ont en général &té sauvés. En
fait, les banques ont généralement pu, dés le lendemain, remettre leur méea-
nisme de payement e¢n état de fonctionner et ont enregistré une recrudescence
temporaire de leur activité, surtout des retraits de dépdts, due aux circons-
tances critiques. En ao0t 1943, des facilités spéciales ont été accordées aux
personnes qui avaient été contraintes de changer de lieu de résidence, pour
leur permettre d’effectuer des retraits auprés de caisses d’épargne situées dans
d'autres localités; plus tard, des mesures ont été prises pour que les déposants
des autres banques, les grandes banques comprises, bénéficient de facilités
semblables. Les évacuations avaient évidemment provoqué un certain déplace-
ment géographique des dépbts des grandes villes vers la campagne et de I'ouest
vers les zones d’hébergement situées en Allemagne centrale et orientale. En
méme temps, les banques ont procédé a une certaine décentralisation, les
fonctionnaires supérieurs étant dirigés sur les principales succursales des
provinces, qui ont réglé leurs comptes directement entre elles et avec les suc-
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cursales locales de la Reichsbank. Le tableau suivant montre les principaux
mouvements de neuf banques importantes jusqu’a la fin de 1943, date
des derniers renseignements statistiques connus.

Allemagne: Bilans des banques,

Actifs Passifs Pour-
centage
Valeurs du Reich Total Dépits, ofc. aug-
Chiffres Avances bﬁes ;’;m?-
' COMm- ans O dir
de fin d'année Calsse o Eftats bons t?::'isg: d.éo;:a (512 sur
ciales du g total total CPUS | rannse
certifl- d'épar-
Trésor cats ne précé-
f L] £ denie
Milllons de reichsmarks
Cing grandes banques ¥
1938 , . . . 751 | 3.365 | 2148 1.229 603 1.832| 2.012| 7.627 B&6 1,7
1939 . . .. T4t | 3.495 | 2.039 | 2.627 347 2974 | 10143 | 8804 | 1.083 2,8
1940 . . . . Bas | 2.748 | 2.167 5.139 | 1471 6,310 | 12.995 | 11.698 | 1.816 28,1
1941 . ... 1.006 | 3.081 | 2.166 | T7.043| 1.7 B8.934 | 15927 | 14.623 | 2178 22,6
1942 .. .. 1.084 | 3,858 | 2.366 | 8.823| 1.243 | 10.066 | 18.259 | 16.882 | 3.081 14,6
1943 . . . . 1.433 | 4,798 | 2.337 | 11.044 944 | 11,987 | 21.302 | 19.902 | 4,069 16,7
Bank der Deutschen Arbheit9)
1938 . . . . 82 17 89 57 103 160 513 473 =] 6.5
1939 . . . . 58 179 45 590 18 608 oig 880 99 78,9
1940 . . . . 63 2686 97 1.108 234 1.342 | 1,795 | 1.751 130 95.6
194 . ... o5 410 120 1.744 259 | 2003 | 2.654 | 2587 181 478
1942 . . .. 133 493 223 | 2525 282 2,807 | 3681 3,606 280 35,7
1943 . . .. 162 T43 222 | 2713 772 | 3.603| 4.657| 4570 <y L) 26,5
Trols banques spéciales?®
1938 ., . . 417 80 | 1.387 700 ass 1.055| 2,925, 2.83%9 2 9.9
1939 . . .. 416 146 941 2.499 356 | 26858 | 5304 4248 2 35,1
1940 . . . . 495 241 | 1.407 | 3.613 528 | 441 | T7.14356, 6.122 2 M5
1941 . . .. 579 323 916 | 6.627 924 | 7.551 | 10198 | 9.226 4 2,9
1942 . . . . 631 605 | 1.124 | 11964 | 1,160 | 13.124 | 16.224 | 15.294 5 59,1
1943 . . .. 738 721 | 1.126 | 18,125 | 1.259 | 16.384 | 19.686 | 16.713 [ 21,3
Total des nouf banguas ¥ .
1938 , . . . 1.229 | 3.627 | 3.622 1.986 | 1.061 3.047 [ 13.450 | 10.940 o589 1,3
1939 . . . . 1.215 | 3.820 | 3.0258 5716 721 6.437 | 16,365 | 193,933 | 1.184 21,7
1940 . . . . 1.444 | 3.2856 | 3.671 9.860] 1.933 | 11.793 | 21,926 | 192572 | t.648 31,0
1941 . . . .| 16792 | 3814 | 3.202 | 16.414 | 2974 | 18,388 | 28.778 | 26.446 | 2.363 3
1942 . . . . | 1.848 | 4987 | 3.712 | 23.312 | 2.684 | 25.997 | 38.164 | 35.781 | 3.366 32,6
1943 . . . .| 2333 | 6.202 ) 3.685 | 28,200 | 2975 | 31875 | 45.645 | 43.193 | 4.44%9 6

1) On peut considérer que ces +effats» conslastent an grande partie en valeurs collatérales du Reich, «Solawechsslw et
« Mefo-Bescheinigungen », qul sont recherchées par les banques, car elles flgurant comme «effsts» dans la présentatlon

des hilans. %} ¥ compris d'autres postes en plus de ceux tionnds spécl
¥ Deutsche Bank, Dresdner Bank, Commerz Bank, Reichs-Kradit-Gesellschaft et Borllner Handslsgessllschaft; les dépdts de
ces ¢ing bandquas 4 2 fin de 1943 s'élevalent respactl tau total & AM 8.242, §,203,3.976, 1.005 et 482 milllons.

4

]

La «Bank der Deutschen Arbelts pourralt maintenant prendres ran% parml les grandss banques (pulsquielle se classe
trolsiéma, aprés la Deutsche Bank et la Dresdner Bank of avant la Commerz Bank), en paison du volume de son bilan,
qul s'est aceru dans la proportion de 1 & 9 depula 1938, alors que le volume global du Lllan des autres grandes banques
n'a que doubld. Mais elle peut dire nd lagsé plutét une ¢banque spéciales en caison de son caracibre
ot de ses activités: elle refléte la puissance financitre du Front du travail allemand, dont elle a &té la «Haushanks, les
contrlbutions accrues de sé6 membres, la diminutlon des sortlas de fonds, les dépdts d'dépargne pour I'achat de la
wvoiture populzirew, stc. En ralson du valume croissant de son hGilan, celts banque a doublé zon capital, le portant de
RM 25 millions & RM 50 miliions en 1942,

Ces banques sont les trois «Geldzantraleny, ¢'est-3-dire la Deutsche Glrazentraleghanque centrale des calsses d'dépargne),
la Dautschlandkasse (banque cantrale des coopératives) et la Banque d'Elat de Prusss (Seehandlung).

Les ressources globales des nsuf banques A la fin de 1938 représentalont 449}y de cellés ds toutes les banques qul
ant publid das bilans mensuels Jusqu'en juillet 1939,

L3

=

La caractéristique la plus remarquable de l'activité des neuf banques a
été leur effort continuel pour accroitre la proportion de leurs actifs les plus
liquides: entre 1938 et 1943, les banques ont presque doublé leurs réserves de
caisse et leur portefeuille de bons du Trésor est devenu quinze fois plus im-
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portant; en méme temps, elles ont limit€¢ au double ou au triple de leur volume
de 1938 l'augmentation de leurs actifs moins liquides (avances commerciales et
obligations d’Etat a long terme). A la fin de 1943, les titres d'Etat a court
terme détenus par les banques étaient décuples de ceux i long terme, avec
lesquels ils représentaient largement 70°/, du total des actifs, alors qu'ils n'en
représentaient qu'environ 40°%, en 1938 et moins de 20%, en 1932,

De tous les groupes, celui des «cing grandes banques» traditionnelles
{Deutsche Bank, Dresdner Bank, Commerz Bank, Reichs-Kredit-Gesellschaft et
Berliner Handelsgesellschaft} s'est, en 1943, le moins développé. Les dépdts ont
augmenté de 3 milliards de reichsmarks, les accroissements correspondants des
actifs étant de 350 millions a la caisse, de 1.900 millions aux valeurs du Reich
et de 850 millions aux avances commerciales. L'augmentation des avances com-
merciales, se produisant en période de grande liquidité générale, présentait un
intérét particulier; elle a &té attribuée en partie aux lourdes charges fiscales et
au prélévement des bénéfices (qui a laissé aux entreprises des diponibilités
moindres que ce n’était précédemment le cas, la liquidité restant se trouvant
inégalement répartie) et en partie 4 la réduction des payements d’avance que
I'Etat faisait précédemment sur ses commandes d’armement, Un autre facteur
a probablement été les besoins croissants de crédit des organismes publics
chargés de l'importation, de 'emmagasinage et de la distribution des denrées
alimentaires et des matiéres premiéres; d’autre part, comme conséquence des
bombardements aériens, les crédits pour secours urgents accordés aux autorités
locales et autres ont pris parfois une importance spéciale, tandis que les retards
survenus dans le mécanisme des payements ont nécessité l'octroi de crédits
temporaires en espéces. Les statistiques publiées par I'une des grandes banques
montrent que si le nombre des crédits accordés a diminué, leur valeur moyenne
est plus élevée. L'accroissement des crédits bancaires a été le plus significatif
depuis que I'émission d’obligations industrielles a augmenté en 1943, le produit

de ces derniéres servant dans une forte
Deutsche Bank:

proportion au remboursement des avan- Ny ouveaux crédits accordés.”

ces des banques. Un des procédés des

Valaur Valsur
banques allemandes en temps de guerre Chifres | NMombre o ‘:“mfms meyenne

annueis én

en
mliliers [
reichsmarks | r¢ichsmarks

qui a pris un plus grand développe-

ment ces derniéres années est le crédit

] ) . ) 1938 i 1.480 13.300
dit crédit collectif, auquel parti- 1939 109 1,670 16.400
- bre de b e | w2 | e
cipent un certal re de ban 33 . .

P ¢ n nom ques; 1942 84 1.880 22200
le développement de cette forme de 1943 70 2.110 30.100

crédits répond a une demande soudaine  + papres 1e rapoort annusl de a Deutscha Baok.
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de crédits trés considérables pour servir a des fins spéciales de guerre, I'échéance
relativement lointaine impliquant des risques qui dépassent la normale.

La «Bank der Deutschen Arbeit» ou Banque du travail allemand
doit sa situation spéciale aux fonds qu’elle regoit du Front du travail allemand
et des autres organisations du Parti. Mais il semble qu'une modification soit
survenue dans la composition de ses dépdts et qu'elle tende nettement a
prendre la forme d’une communauté é&conomique; ainsi, depuis 1943, les organi-
sations du Parti n'ont plus été autorisées a placer sans préavis des fonds
considérables & la banque ou a y procéder & des retraits massifs. Une augmen-
tation de 50°%, en 1943 dans le montant des crédits commerciaux a été un
autre indice de l'intérét plus grand porté a I'économie privée du pays. Quant
aux fonds publics, la Banque du travail a accru en particulier ses échéances
4 long terme, contrairement a la tendance des cing grandes banques; mais le
volume de ses dépdts & terme a été proportionnellement beaucoup plus con-
sidérable. La Banque du travail avait des succursales & Prague, Riga, Kovno
et Cracovie et des banques affiliées en Belgique et aux Pays-Bas, dont toutes
auraient fortement développé leur activité en 1943. (Parmi les autres banques
spécialisées, on peut mentionner la «Deutsche Verkehrs-Kredit-Bank», qui a regu
I'excédent de fonds des chemins de fer, et la «Bank der Deutschen Luftfahrt».)

Pour les six grandes banques prises ensemble, l'accroissement du
total général des bilans en 1943 a été de 189, ce qui en a porté le chiffre a
26 milliards de reichsmarks, le pourcentage d’augmentation des dépdts étant de
19, celui des avances commerciales de 25 et celui des bons du Trésor de 21.
Aucun détail n'a encore ét¢é communiqué pour la fin de 1944, mais il a été dit
que la situation a subi un grand changement, spécialement pendant le second
semestre de l'année. Bien qu'il y ait eu moins d’émissions d’obligations indus-
trielles, les avances commerciales ont fléchi pour la premiére fois depuis 1940,
la diminution étant évaluée a 20°%, depuis la fin de 1943; ce fait a été di en
partie & la suppression du commerce extéricur 4 la suite des événements mili-
taires et au fléchissement consécutif des besoins de crédit des organismes
officiels ci-dessus mentionnés, Les dépbts, au contraire, ont augmenté de 35%,,
d’aprés une évaluation, par suite de nouvelles fermetures d’usines et de la liqui-
dation de stocks (I'augmentation dans le total général des bilans étant de 26
4 environ 34 milliards de reichsmarks, soit de 30°,). Cet afflux de nouveaux
dépdts, au moment ou les avances étaient remboursées, a eu pour contrepartie
des achats de hons du Trésor, qui ont augmenté 'd’environ 50°/, et s’élevaient
2 plus de 20 milliards (tandis que les portefeuilles d’obligations d’Etat des

banques ont continué de s’amenuiser).
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La plus importante des trois banques spéciales qui figurent dans le
tableau est la Deutsche Girozentrale, institution centrale des caisses
d’épargne allemandes, qui, & en juger par le volume de ses dépdts, est devenue
individuellement Pinstitution bancaire la plus grande du pays. Ces derniéres

- = e
années, les caisses d’épargne ont elles- Allemagne: Dépots dans les

mémes placé en titres du Reich plus de banques spéciales.
la moitié des ’ u
l 0‘:I fonds qu’elles ont regus, - Deuteche
e solde étant en grande le déposé ) «Deutsche | Zentral- |  Banque
0O \ Br d part p Fin Giro- Genossen- d'Etat
dans les Girozentralen locales qui, & leur dannde [ zentrales 1‘;’:"5- de Prusse
L
tour, déposent une partie de ces fonds Willlons de relchemarks
a la Deutsche Girozentrale. En 1943, les 1038 1,356 454 1.029
: 5 : 1939 2.113 924 1.2119
caisses depargne ont, ensemble, souscrit 1540 Soon +8o7 A
0 fod A 1941 4476 2.878 1.873
50°/, des nouvelles émissions a long ot coman | 333y | 258
terme du Reich contre 46%, en 1942 et 1943 a.619 6.608 2436
370/0 en 1941 — ce qui marque I'im. 1) Ce chiffrs comprand environ RM 2.250 milllons en
. . . campte d'zttente pour le versemant forfaltalre sur les
portance croissante du réle des caisses loyers,
s s . % Co chiffre comprend R 340 millions en compte d'at-
d épargne dans le financement du REICh. tente pour le versement forfaktaire sur les loyers.

La «Deutsche Zentral-Genossenschaftskasse », ou, comme on l'appelle en
général, la «Deutschlandkasse», est linstitution centrale des coopératives
de crédit, dont les dépdts, qui s'élévent a 22.500 millions de reichsmarks, ont
accusé une augmentation de 5 milliards de reichsmarks en 1943, qui a di étre
entiérement placée en titres du Reich ou déposée de nouveau a la «Deutsch-
landskasse». Le total de ses dépdts s'étant élevé & 6.600 millions de reichsmarks
a la fin de 1943, la «Deutschlandkasse» venait, par ordre d’importance, immé-
diatement aprés la «Deutsche Bank», la plus considérable des cinq grandes
banques. La Banque d’Etat de Prusse, ou «Seehandlung», est moins grande
mais, outre sa situation en Prusse, elle a revétu une signification spéciale du
fait des missions extraordinaires qu'elle a été appelée a exécuter, notamment
a l'occasion de la réglementation des prix et d'autres activités boursiéres (dont
la liquidation des biens des Juifs).

Pour donner un apercu plus complet des mouvements des dépéts de
toutes catégories dans les banques, le tableau suivant a &té préparé; il
couvre la masse des dépdts du pays.

Limportance des caisses d'épargne ressort du fait qu'a la fin de 1943,
elles détenaient 609, du total des dépdts (comptes courants et épargne) de
tous les établissements de crédit allemands qui figurent dans le tableau. Il est
d’ailleurs intéressant de noter que largement 70%, de tous les dépdts étaient
des dépdts d’épargne, un peu plus de 70%, de 'augmentation des dépdts
pendant les quatre années de guerre 1940—43 ayant pris cette forme. Les
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Dépédts dans [es banques allemandes.

Total
Total dea dépéts 1} Dépdts d’épargne seulement?) de
tous
Six | Cais- | Caisse;Coopé- Six | Cais- |Calsse|Coopé- les
Chiffres annuels gran- | ses d'é- |ratives gran- | ses d’é- | ratives dépits
des | d'é. |pargne| de |Total®| des | d'é- |pargne| de |Total®| ¢%.
ban- |pargne|postale| crédit ban- | pargne|postale] crédit pargne
ques 3 hd * ques 3) hd * h»
Mifliards de reichsmarks
Augmentation des dépdts
38 8,0 0,4 25 | 14,7 9.5 63 0.4 1,8 2.0 9,4
38 | 118 0,7 3.1 | 194 0,7 9.9 0,7 23 | 19,86 | 14,2
33 | 14,8 14 50 | 24,6 1,0 | 13,5 1.4 4,1 | 20,0 | 20,9
40 | 184 2,0 50 | 294 1,1 | 15,7 2,0 3,7 | 225 [ 234
8 16 3 14 3
Augmentation totale
1940-43. . . .| 14,8 | 531 45 | 156 | 881 33 | 484 45 | 11,9 | 651 | 67,9
Total des dépots i
4 la fin de 1943, 24,5 | 79,0 4.8 |22-23| 13 4,4 | 869 48 | 17,0 | 93,0 | 97,0

* Evaluatlons partlslles, 1) Ddpdts en compte courant ef dépits d'épargne. 2) Compris dans les colonnes précddentes.
& Le montant moyen des dépdts d'$pargne Individusls seralt passé de RM 521 en 1939 &4 RM 885 an 1942 at &

RM 1.195 on 1943. # Total de tous les dépots d'dpargne du pays. % Chiffres provisolros,
dépdts en compte courant dans les caisses d'épargne ont atteint 12 milliards de
reichsmarks & la fin de 1943 (et 14 milliards en 1944), contre moins de 2 mil-
liards & la fin de 1940. L’accroissement de ces dépdts provient en grande partie
de ce que les allocations aux familles de soldats ont été versées & ces comptes.

Le développement des dépdts des six grandes banques en 1944 a déja
£té mentionné (page 254). Les mouvements dans les caisses d’épargne ont subi
I'influence des bombardements aériens et des évacuations, bien que la nécessité
de procéder & des retraits de fonds ait été réduite par l'arrangement qui a
permis aux titulaires de livrets de dépdts d'utiliser leurs comptes dans n'im-
porte quelle partie du pays. L’afflux des dépéts se serait ralenti, surtout pen-
dant le second semestre de I'année, maijs n’aurait jamais complétement cessé;
des rapports préliminaires donnent le chiffre de 14 milliards de reichsmarks
{contre 16 milliards en 1943) comme augmentation des dépdts d'épargne dans
les caisses d’épargne; mais dans certains cas, une nouvelle augmentation a été
constatée, la Caisse d'épargne postale, par exemple, ayant au total 7.600 mil-
lions de reichsmarks de dépodts en décembre 1944. L'ensemble de tous les dépdts
d’épargne a été &valué a environ 115 milliards de reichsmarks a la fin de 1944.

Le tableau ci-contre indiquant la formation de nouveaux capitaux
pendant les années 1940—43 met en lumiére l'importance des dépéts d’épargne et
I'augmentation relative du montant des billets en circulation; il révele &également
le role considérable des institutions, si caractéristique du financement de la
guerre en Allemagne. Les postes étrangers, qui ont représenté d'une maniére
constante un sixigme du total de la formation des nouveaux capitaux pendant
les trois années 1941 a 1943, sont analysés au chapitre IV; ils consistent
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principalement en soldes de clearing dus a des pays étrangers, placés en titres du
Reich par l'office de compensation, et en titres du Reich directement détenus
par les banques aux Pays-Bas et en Bohéme et Moravie. Mais ces postes
étrangers ne comprennent pas les fonds regus & titre de recettes courantes
(frais d’occupation, par exemple, directement versés au budget du Reich),
celles-ci, étant courantes, ne rentrent pas dans la formation des nouveaux
_capitaux,

Allemagne: Formation de nouveaux capitaux.”

Augmentation du volums du crédit et formation 1840 1941 1942 1943 Total
1940-43
de nouveaux capltaux pendant les années civiles
Milllards de relchsmarks
Augmentation des:
Empronts du Relch . . . . .. ... ...... 3356 48,6 54,1 724 208,6
Autres obligations . . . . . ... ... ... .. 0,8 {—-0,1) 0,4 0,5 1,6
Avances deg banques . . . . . ... .. .. .. (—3,1) 0,15 1,5 1,1 {(—0,35)
Versement forfaitaire sur les loyers . . . . . . - — 6,0 2,0 B,O
Augmentetion totale du volume du crédit . . . . 31,2 48,65 62,0 76,0 217,85
Augmentation des:
Blllsts (et pidces métalllques) en circulation . 2.4 5,55 5,05 9,3 22,3
Dépits d'épargne . . . . .. . ... ... 8,8 13,85 20,8 24,0 67,45
Dépdts bancaires . . . . . . .. .. ... . 2,05 8,75 7.2 13,0 380
Comptes courants & Ja Reichsbank. . . . . . . — 0,5 1,0 2,0 3s
Achats de titres sur le marché . . . . . .. .. 2,15 5,156 6,75 2,6 16,65
Achats, etc. des compagnies d'assurances
GEmprunts-Li=Y . . ... .. L 3.9 435 38 4,8 16,66
Fonds propres des banques . . . . . . .. . . . 0,3 0,5 0.7 1.0 25
Bons du Trésor placés ailleurs . . . . . . . . . 1,9 1.5 2.4 5,3 1.1
Yersement forfaitaire sur les loyers —
) payements én espdces. . . . . . . . . . . . — - 4,0 1,0 5,0
Total des capitaux Intérieurs . . . . . . ... .. 28,5 40,16 51,55 63,0 183,20
Total des capitaux étrangers (Office de compen-
sation et Reichskreditkassen) . . . . . . . . 2.7 8,6 10,45 13,0 34,65
Total de la formation de nouveaux capitaux , . . a2 48,65 62,0 76,0 217,85
Total
Analysa de la formation de nouveaux 1840 1941 1942 1943
194043
capitaux intérieurs
Pourcentages
Augmentation des:
Blllste et monnaies en clrculation . . . . . . . 8,4 138 a8 4,8 23
Dépits dépargne . . . . . . . ... ... .4 309 3,5 40,3 38,1 36,8
Dépdts bancaires . . . . .. ... ... .. .. 7 218 0 20,6 20,7
Comptes courants & la Relchsbank, . . . . . . — 12 Iy 3,2 L9
Achats de titres sur la marché , . . . . . . .. 2,5 12,8 13,1 &1 9
Achats, etc. des compagnies d’assurances
(cEmprunis-LIs) . .. ... ........ 3,7 10,8 7.0 76 91
Capitaux et réserves des banques . . . . . . . I 13 1.4 L6 I
Bons du Trésor placés ailleurs . . . . . . . .. 5,7 3,8 &7 L7 6,1
Versement forfaitaire sur les loyers —
payements en espdges . . . . . . . . .. .. — - 7.5 1.6 27
Total des capitaux intérleurs . . . . . . . . . .. ioo fop 100 io 160

* D'aprés les renselgnemants donnds par Dr. Gontar Kelser daps un articls paru dans « Bankwirtaschafts du 15 décembre
1944, Ces renssipgnements diffdrent sensiblement de ceux donnés les années précédenies, du fait notamment de l'in-
clusion dopérations de crédit avires que les emprunts du Relch (qui sont donnés nets, ¢’est-a-dire gsans converslons nl
échanges). Ls versement forfaltaire sur les loyers, dont il est tenu compte des deux colés de la situetlon (le montent
obtenu sous forme de crédit élant 1a différence entre ‘e totel &t iss payemenis en espiees), 8 nédcossité cortalns ajuste-
ments: RM 3 millfards ont &td déduits des emprunts du Relch et des dépdts bancaires en 1942 et ajoutés en 1943,
e payement d'un montant égal des bangues au Relch ayant ét§ reportd de décembre 1542 sur Fannde nouvells. L'aug-
mentatlon des gomples courants & la Reichebank tlent compts des dépdts auvtres que ceux des banques. Lea achats
titras sur (e «marchds, qul, en réalitd, ont &1é faits surtout par les instiiutionz et seulement danz une trés pstita pro-
portion par las particuliers, comprennent los dépsis dits de «placement d'euploitatlon « ol de «renouvellement des siocks
de marchandises® au Trésor en 1942,
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Les taux d’intérét sont restés sans changement pendant toute I'année
1943 et I'année 1944, le taux de la banque étant a 3'/,%/, (depuis avril 1940),
les bons du Trésor a 3 mois étant émis & 2", %,, les nouveaux certificats du
Trésor et les emprunts «Li» portant intérét a 3',%, enfin les obligations
industrielles, sous l'influence du «<blocage des intéréts», étant émises a 4%;
750 millions de reichsmarks de certificats du Reich 4%/, émis en 1940, ont été
appelés pour conversion en certificats 3'/,%, le 1 mars 1945. Sur le marché
de Yargent, limportance du certificat «Mefo» a diminué depuis que la
Reichsbank a cessé en juillet 1943 d'en faire de nouvelles émissions, le mon-

Golddiskontbank: tant en circulation tombant de 2.800 mil-
Emission de «Solawechsel.»  lions & 1.600 millions de reichsmarks pen-
Chiffras 1042 | 1043 | 104 dant I'année; il a été remplacé dans une
do fln do mols Millians 9% rechsmarks certaine mesure par les certificats « Dego»
Mars. . . . . 445 | 282 | 1262 | (Solawechsel de la Golddiskontbank), dont
Juln . . ... 565 | 480 | 1.536 . 1.
Septembrs . .| 857 | 7131 2276 | des montants exceptionnellement considé-
Décembrs . .| 1.847 | 3.103 .

* En novembre 1544, 1 en circulait pour un maontant rables Circulaient é la fin de 1943 et en
record de RM. 4.66Q millions. 194 4.

On a noté une certaine reprise des &missions privées sur le marché des
capitaux en 1943. Il a été vendu pour 500 millions de reichsmarks d'obli-
gations hypothécaires & l'occasion du versement forfaitaire sur les loyers et le
montant net des nouvelles émissions d'obligations industrielles a atteint 1.120
millions de reichsmarks contre 850 millions I'année précédente; la reprise a,
toutefois, été¢ de caractére temporaire et les émissions industrielles sont tombées
a4 570 millions seulement en 1944, L’avis de Siemens et Halske annongant le
remboursement, le 1= avril 1945, a 3429, de leurs obligations 6°%,, au rem-
boursement desquelles il ne devait &tre procédé qu'en 2930, a soulevé un
certain intérét. Ces titres, émis en 1930 pour une durée d’un millier d’an-
nées, vont donc disparaitre aprés 4 peine plus de dix ans; les détenteurs de la
tranche allemande ont regu une option pour leur conversion en actions privilé-
giées ne comportant pas de droit de vote.

« T

Alors que les dépenses publiques des principaux belligérants ont été faites
pour leur propre compte (4 "exception de l'aide, telle que le «prét-bail», volon-
tairement fournie aux alliés), les pays occupés de 1I'Europe occiden-
tale ont dit subvenir aux dépenses des troupes allemandes d’occupation et
financer l'excédent de leurs exportations vers I'Allemagne par l'intermédiaire
des clearings. En France, ces dépenses extraordinaires ont été qualifiées dans
les situations du Trésor de «dépenses résultant de I'armistice»; mais, dans les
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autres pays, la situation a é&té présentée moins clairement. Il a toutefois été
possible d’obtenir une mesure des montants en question, surtout au moyen des
situations des banques centrales, qui ont été réguliérement publiées.

Pour donner une idée compléte du total des dépenses faites pour
le compte de I’Etat (ce qui est important, entre autres, du point de vue
monétaire), il faut é&videmment ajouter le payement des frais d'occupation et
les avances pour le financement du clearing avec I'’Allemagne aux dépenses du
budget national. Les renseignements publiés ont donc été réordonnés dans une
certaine mesure, pour plus d'uniformité et pour donner une idée aussi claire
que possible de la situation. Pour quatre pays, France, Belgique, Pays-
Bas et Danemark, les renseignements dont on dispose sont suffisants et
figurent dans le tableau suivant (tous les chiffres ont été convertis en reichs-
marks aux cours officiels aux fins de présentation).

"Quatre pays d’Europe occlidentale: Total des dépenses publiques.V

Total des dépenses 1940-43 1940-43
publiques pendant lss 1840 | 194 1342 | 1942 total 1940 | 1941 | 1942 | 1943 total
exsrclces flnanclers )
Milllgns de reichamarks Pourcentages
France
Matlonales . ... [12.400 6850, 7.450 | 7.180( 33.850 &5 54 42 32 5f
FPour compte allamand | 2,150 | 5.850 10100 (14,250 | 32.350 15 46 E ] 67 49
Total . . . |14.550 (12700 {17.580 21.4001 66.200] 1% 18 I 1o 100
Belgique
Natlonales . . ., . . 1.6401 1.550| 1.6550| 1.740| &.380 i Fid 3 M 41
Pour compte allemand 820 | 1.980| 2970 3440 9.020 29 S5 56 o6 59
Total . . . 2.160| 2.540| 4.520| 5.180| 15.400| 100 100 o0 100 1o
I
Pays-Bas
Mationalas . . . . . 1.800| 1.740 2130| 2380| 8.120 1] I 39 37 42
Pour compte allamand 860 | 3.160| 3.2601 3.950| 11.330| ¥ 6 L1} 63 3%
Total . . . | 2,860 4.900 5390 6.300| 19.450| I oo o0 o9 10
Danemark
Mationalas . . . . | 400 470 570 6401 2.080 45 50 5 35 4+
Pour ¢compte allemand 490 460 490 | 1,210 2680 55 50 46 a5 56
Total B820 930 1,080} 1.850| 4730 MW Fisd i i Fi
Total pour
las gquatre pays
Nationales . . . . . |16.240 [10.610[11.700 |11.860 | 50.390 79 % 4F 34 48
Pour compte allemand | 4.220(11.460 |16.820 [22.850 | 55.350] 2/ 52 59 [ 52
Total . . . }20,460 22.070|28.520 134.730 |105.740| 160 o0 10 100 Toh
1} Dépenses du budget pour compts national, augmentdss du payemant des frals d'occupation et du fi t du clearing

pour compts atlemand.

2} Pour la France, la Balpgique et les Paye-Bas, I'sxercice flnancier se termine le 31 décembre; Il correspond donc & I'annde
civile; pour la Danemark, I'sxercice financier ast clos fa 31 mars et los chiffres couvrent les douze maois allant jusqu's
la fln d& mars des anndes sulvanl calles indiquées en tdte du tableau.

Pendant les trois années et demie allant de juin 1940 a la fin de 1943,
les dépenses pour compte allemand des quatre pays en question ont légérement
dépassé la moitié du total de leurs dépenses publiques; mais, en 1943, la pro-
portion avait atteint jusqu'aux deux tiers, ce qui montre combien il est important
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de ne pas négliger les sommes payées & ['Allemagne lorsqu’on examine les
finances publiques de ces pays.

Les payements faits par la France pour compte allemand ont été, en
chiffres absolus, supérieurs & ceux des trois autres pays réunis. Le tableau
suivant donne, sous une forme simplifiée, les principaux postes du budget
frangais et des comptes du Trésor, y compris la Caisse autonome d’amortisse-
ment (qui regoit directement certaines recettes fiscales et les applique au service
de la Dette) et les mouvements du compte des Reichskreditkassen a la Banque
de France, ces deux additions étant nécessaires pour obtenir le total des
dépenses réelles ou «dépenses publiques».

L’énorme augmentation de 1942 4 1943 des dépenses résultant de l'oc-
cupation a été due principalement & la majoration des frais d’occupation, passés

France: Comptes du budget et du Trésor?

Résultats définitifs Prévislons
] -
Chiffras annusls 1940 1941 1942 1942 19447
Milliards de franca frangals
Dépenses
Dépenses ordinaires?) . . . ., . . ... . ... 238 126 137 139 180
Dépensos résultant de ['eccupation? . ., . . . . a0 142 157 282 300
Dépenses diverses . . . . . . . . . .0 v 10 11 12 4 10
Total . . . 328 279 306 425 470
Relchskraditkmsseny ., . . . . ... . ... .. - 37 ~25 + 48 + 3 .
Total des dépenses de ’Etat. . . 291 254 e 428
Recettes
Recettes ordingires . . . .. .. ... ... .. 83 o0 110 136 160
Emprunts sur e marché {nets)y . . . . . . . . . 139 113 119 146
aux démants ot correspondants auprds du 320
Trésorf . . . . . 0 . e e e e e e —_ — 6 26
A lz Bangque de Francsdy . . . . . .. .. .. 106 76 T 117
Tatal . . . aza 279 306 425 570
Reichskreditkasseny . . . ... ... ... .. — 37 —25 + 45 + 3 .
Total des recettes. . , . ... ... ... 28 254 351 428
Déficlt (couvert par 'emprunt) L
non ¢ompris les Relchskraditkassend . . . . . 245 189 196 289 (320)
y compris les Reichskreditkassend . . . . . . ., 208 164 241 202 .

1) ¥ compris la Caisse autonoms d'amortlssemant. Les lmpdts percus pour la Calase ont 646 ajoutds aux recetles ordinaires,
ses frais d’administratlon aux dépenses ordinzires, tandls que les payements faits par elle ay titre de I'amortlssement
da la dette gnt étd déduits des emprunts sur le marché. By Ces chiffras comprennent les dépenses de guarre eni940.

s} Déponses [analysées dans un tableau ultérieur) résulant de 'occupation du pays par les troupss allemandes.

1) Les mouvements du compte des Reichskreditkassen & la Banque de France, qu! figurent précédds du slgne (--) lorsqu’l
g'agit d'augmentations et du slgne (+) lorsqu'lt s'agit de diminutions, ont été si consldérables qu'll est néces-
salre d'en tanle compts pour avolr une Idée exacte des falts.

% Dépdie au Trésor et chez fes «correspondantss du Trésor: on peut consldérer ces deux postes comme des emprunts.

1) Ces chiffres compr t des tands relati t falbles provenant des bangues d'émlssion des colonies,

7 Ces chiffres sont arrondls, sur la basa en partle das prévislons budgstalres publides et en partie des mouvements
das comptes pandant los premlers mois de I'année, En falt, les dépenses rdsultant de J'occupation ont cessd en aodt
1944, bpoque b laquelle les dépanses s'élevalent pour Fannda au total de Fr, fr. 203 milllards (vole lo second tableau
ci-contre). D'aprés Ias renseignements publiés par Ie Ministéra das Flnances du Gouvernement peovisoire en octobre
1944, Il ressort qu'en dehors des dé Itant ds J'occupatlon, on_prévoysit que le {olal des dépenses auv thire
du budget attgindeait Fr. fr. 200 miliards at les recettes ordlnalres Fr. fr. 130 milliards, laissant un déflcit da
Fr. fr, 70 milllards qul serait portd & Fr, fr. 120 milllards sl P'on ajoutait les Fr. fr. 50 milllards du déficlt d'Alger.
Avec Ie; dépanses résultani de I'occupation dé[d paydes, le déflcit général aitalndralt donc environ Fr. fr, 320 milllacds
pour 1944,

Pour 1945, seuls des chiffras provisolrss sont connus; les dépsnses ont é1é évaludes 3 Fr. fr. 390 milliards,
&e décomposant en Fr. fr. 173 milllards pour la défense nationale ot Fr. fr. 217 milllards pour lae besoing elvils {y comprls
les dépenses temporalres résultant de la guerrs, eto.}; les recettss ordinaires ont &t6 évaludes & Fr, fr, 154 milliarde.
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de 300 & 500 millions de francs par jour (& partir du 11 novembre 1942), et
a l'augmentation du déficit du clearing franco-allemand. Le total des autres dé-
penses au titre du budget a légérement diminué en 1943, et a &té presque
entiérement couvert par les recettes fiscales et autres recettes ordinaires. Si
Pon inclut les prélevements sur le compte des Reichskreditkassen, le déficit est
passé de 240 milliards en 1942 a 290 milliards en 1943, la proportion financée
au moyen d’appels faits a la Banque de France étant tombée de 48 a 419,

France: Dette publique.?

Total Mouvements de la dette )
en:

Chifftes de fln de mols Aolt Déc. Déc. Déc. Aot 1942 1943 (‘]:ﬁ‘_

1930 | 1941 | 1942 | 1943 | 1944 Aott)

Milllards de francs frengals

Long terme:

Parpétuslle . . . . ... .. 55 55 44 44 44 | — I — —
Amortissable . . . . ., . . .. 248 278 306 358 375 + 28 + 52 + I7
Moyen st ¢court tarme:
Bans du Trésor, ete, . . . . 107 a 421 519 B87 + I + 9 + 63
Banque de Franced . . . . . 36 227 206 413 517 + 69 + K7 + Iof
Total . . . A46 e 1.067 1.334 1.523 + 186 + 267 + 188

1y Y compriz la Calges autonoms d'amortisssmant,

% Toutes les fluctuations ne sont pas dues & des débours ou des rontréss on espéces; cerfalns factewrs, tels que les con-
vergions, las fluctualions des cours de changs, otc. y conttbuent. En 1942, ces factsurs ond provoqué une réductlon
de Fr.fr. 12 millards, an 1843, de Fr, fr, 7 millliards ot, en Janvler—aodt 1944, de Fr. {r. 16 milliards, de sorte que
les recetes totales provenant de ['amprunt ont éié de Fr. fr. 198 milllards en 19432, da Fr, fr, 274 milllards en 1943
et de Fr. fr, 203 milllards pendant les hult premiers mols de 1944,

4 Cstte rubrlque couvre, en fait, toules les bangues d'émisslon (cellss des colonies comprlses), mals ga rapporte, bien
entendu, presque entiérement aux avances de la Banque de France, D'aprés les sltuations de fln d'année, les avances
de la Banque do France ont augmentd de Fr.fr. 67,250 milllons en 1942 et de Fr. fr. 112 milliards en 1943,

Pendant les cinq années qui se sont achevées 4 la libération en aofit

1944, le total des dépenses publiques a atteint environ 1.650 milliards

de francs francais, dont 865 milliards ont été au compte de I'armistice;

France: Financement des dépenses résultant de l'occupation.

Dont frals d’occupation

Dépsnses rdsultant de I'occupation proprement dits

Classification Financées par des Dont
fraia AvAnces Total |montants nTeonl;”dL
Pérlodes d'occu- | foge- | gy spécialest bons | des | utilisds | o
pation | ment du Total | "de ta du paye- | par les [-“7
propre- (ot réqui=( o\ ap o Banque | Trésor, | ments |autorités Reichs-
ment | sitions de atc. alle- | 4 dite
dits . France mandes kassen

Milliards de francs francals

1940 Juin—0éc, . , . 89 . . 80 8i -1 80 35 + 45
1941 Janv.—Dée. . .| 121 9 12 142 g2 a0 121 102 + 20
1942 | » » L. 110 14 33 157 68 89 10 157 — 48
1943 » .. 194 26 63 283 116 167 194 195 - 2

Total 1940-43. .| BOS 49 10e 6582 327 338 505 490 + 15
1944 Janv.-Aolt* . .| 127 24 52 203 a9 104 127 142 —15

Total des payements
pour compte alle-
mand* . ... ... 532 T3 160 865 426 439 632 632 -

# Las pay ts résultant de {'¢ Hon ont cessd on aodt 1944,

p
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535 milliards en ont &té couverts par les recettes du budget ordinaire, environ
600 milliards par des émissions sur le marché, la plupart 4 court terme (bons
‘du Trésor et obligations d’épargne), et par des recettes diverses, tandis que
515 milliards ont été fournis par la Banque de France (ce dernier chiffre com-
prenant P'or transféré au Fonds de stabilisation des changes lorsque les réserves
ont été réévaluées en février 1940). En conséquence, la dette a long terme
a été ramenée de 689, du total an début de la guerre a 289, en aott 1944,
Le tableau précédent donne une analyse des dépenses résultant de I’oc-
cupation et indique comment elles ont &té financées.

De juin 1940 a aotit 1944, date a laquelle les payements ont pris fin, il
a été payé au total 863 milliards de francs au titre des dépenses résultant de
Poccupation : les «frais d'occupation» proprement dits se sont élevés a 632
milliards, plus 73 millions pour le logement des troupes et les réquisitions;

France: Utilisation et financement des frais d’occupation.

Yira pk 2ime ph Jume phase 4imie phase | Période totale
Phases de 25 juin 1940 | 1er mai 1941 | 1o mai 1942 | ter jany, 1943 | 25 juin 1940
[Tutllisation au au ay au 1) au 1)
des frais d'occupation 30 avril 1941 | 30 avril 1242 | 31 déc. 1842 | 21 aoit 1244 | 21 aolit 1944
310 Jours 365 jours 245 jours 599 jours 1.519 |ours
Millions de francs frangals
Moyennes journalidres:
Montant crédité, . . . . . . . 4133 3003 3009 5354 416
Montant prélevé . . . . . . . 226 295 475 564 416
Excédent . . ... ...... + 187 + & — 1178 - 29 o
Milbards de francs frangals
Montant total crédité . . . . i28 110 73 321 632
» > prélevé ™ 108 116 338 632
Excédent des crédits (+)
ou des gébits (—) . . . . .. + 58 + 2 — 43 — 17 -
Montants prélavés:
Financés par émlssion de bons
du Trésor, ete. . . . . . ... 24 81 25 106 206
Financés par la Bangue de
France:
Accraissemant des avances
spéclales . . . .. ... .. 104 59 48 313 426
Mouvement du compls des
Relchskreditkassen %) — BB - 2 + 43 + 17 _
Total , . 48 57 =1 232 426
Augmentation des hillets
en clrculatlon. . . . . . . .. + 589 + 59 + 9N + 2427) + 4507

1) Le dernler payemani fait dix Jours d'avence date du 11 acit 1944,

?) Les payements ont 416 faits 4 raison de Fr. fr. 400 millions par Jour pendant cette phase, mals ls montant moyen
ceéditd excide légirament oo chiffre, le payement élant falt dix jours d'avance,

%) Du 1o mal 1941 au 31 décembra 1942, las payernenis ont été faite 4 raison de Fr, fr, 300 milllons par Jour,

) Les paysments ont €16 falts & ralson de Fr. fr. 500 millons pae Jour rétroactivement av 11 novembrs 1942,

mais les

montants n'ont §té régulldrement payds & co rythms qu'd partle du 21 janvler 1943, Les arridrés de Fr, fr. 10.200
milllens ont 6t4 échelonnds sur une cortaine pédriods, des versements de Fr. fr. 2 milllards ¢hacun ayant été faits en
avril, mal et juln 1943 et i reliquat les mois sulvants, tandls que Fr. fr. 200 millions par mols ont &té dédults pour
frals de logement dans la zone précédemment non-occup$e. Le montant de Fr. fr. 1 milllard par mols Jusqu'slors

payd & I'ltalla a ét6 payd & I"Allemagna 3 parlle de septembre 19043,

¥ Accumulation de fonds au compts (—) ou excédent des prdldvements [+).

T 1l s’agit en partle d’évaluations,

) A partie du 10 Jula 1940,
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de plus, le déficit de I'Allemagne au compte du clearing a atteint 160 milliards.
Sur ce total, 439 milliards de francs ont été fournis par 1'émission de bons du
Trésor, et le solde de 426 milliards a été couvert par des avances spéciales de
la Banque de France. Non seulement le montant payé chaque jour par le gou-
vernement francais au titre des frais d’occupation a varié d'une période &
lautre, mais l'utilisation effective par les autorités allemandes des montants
ainsi payés a subi de fortes variations, ainsi qu'il ressort des mouvements du
compte des Reichskreditkassen & la Banque de France; ces variations ont été
d’une importance primordiale du point de vue monétaire.

Ce tableau montre le parallélisme étroit entre I'émission des billets de la
Banque de France et 1'utilisation effective du payement des frais d’occu-
pation, mesurée par les prélévements sur le compte des Reichskreditkassen.
On peut discerner quatre phases distinctes, dont les graphiques de la page
265 donnent une illustration:

1. Pendant la premitre phase, c'est-d-dire jusqu'en avril 1941, le Trésor
francais a fait des payements a raison de 400 millions par jour (dix jours
d’avance); sur les 128 milliards ainsi crédités au compte des Reichskredit-
kassen, les autorités allemandes n'ont prélevé que 70 milliards, de sorte
que 58 milliards ont été accumulés au compte.

2. Pendant la seconde phase, c’est-ad-dire de mai 1941 jusqu'en avril 1942,
date a laquelle le montant réduit, soit 300 millions par jour, a été payé, le
total des payements et celui des recettes se sont approximativement équi-
librés aux environs de 110 milliards.

3. Pendant la troisiéme phase, qui couvre la période allant jusqu’a la fin de
1942, pendant laquelle les payements ont continué a raison de 300 millions
par jour, des travaux considérables de fortification ont été commencés et
d’'importantes commandes d’armement placées en France, en sorte que les
prélévements ont dépassé de 43 milliards les sommes créditées,

4. Pendant la quatritme et dernitre phase, qui a commencé en janvier 1943,
il a é&té payé 500 millions par jour (plus certains suppléments et ajuste-

" ments) et des montants approximativement égaux ont é&té prélevés jusqu’en
juin 1944; en juillet et en aoit, il a été payé quelque 25 milliards, mais les
autorités allemandes ont prélevé environ 40 milliards, y compris le montant
total précédemment déposé au crédit du compte.

La conséquence du financement des frais d’occupation a été que la dette
a court terme dépassait 1.100 milliards de francs en aott 1944 et représentait
prés des trois quarts du total de la dette publique. Pour la consolider, le gou-
vernement provisoire a lancé l'emprunt de la Libération, sous la forme de
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Banque de France.

Actifs Passifs
Avances provi- | Effets | Total
Chiffres En. | soires & PEat sscomp-  du | Billets Comptes courants
de fin de mols ? S, bilan an -
caisss | ordi. | spé- |avances, clrcula- particu- | Reichs-
nalres | clales ate. tion Trésor lisrs | kredit-
1 7 )] 4) L) kassan
Milllards de francs frangals
1839 Aodit . . . . o7 21 —_ 27 166 142 3 18 -_
Décambre . . a7 35 — 17 17 151 2 16 —
1940 Décembre . . 85 &4 72 16 252 2i8 i 27 41
1541 » . as &9 143 15 365 270 2 25 65
1942 » PN 85 68 211 18 435 383 1 30 17
1943 » . 85 64 27 20 550 500 1 33 11
194 Mars . . . 85 70 351 22 580 530 1 as 9
Juin Lo as T2 400 20 639 877 1 43 12
Juillet®y . | B85 Fd) 409 19 639 585 1 47 2
DécambreT) . 75 16 426 35 [-31:) 573 1 38 —

1) Ce posts ne comprand pas I'avance permanente de Fr.fr, 10 milliards, restée sans changement pendant toute [a période.
Le maximum légal des avences ordinaires, qui élait resté A Fr. e, 70 milllards depuls le @ juln 1940, a 41§ portd &
Fr. fr. 100 milllards le 15 Juillet 1044, %) Avances spéclalos au Trésor pour couvrir Jee frals d'occupatlon.

% Effets escomptés, svances & 30 Jours ot auires avances, et sffets négoclables achelés en Franca.

# Ce posie comprend le compts ds la Calsse aut d'amortl t

%) Ce poste comprend les euires engagements  vus.,

8) 13 juillet 1944, date aprés Jaquelle la publication de la situation a été due en ralsen das difficultés de communication,

) Sltuatlon aw 28 décembre 1944, |a premlére publiée depuls la susponslon. Par rapport au 13 Julllet, le stock d'or a
diminué da Fr, fr. 2.400 milllons, en ralson de la llvralson de ce montant 2 la Banque Matlonals de Belglque; cette ré-
duction 2 eu pour contrapartie Vinscrlplon d'une méme somme comme «<engagement de I'Etat relallf au dépdt d'or de
la Bangue Matlonale de Balglquas. Les avences ordinalres 3 V'Elat ont #16 ramenées 3 Fr.fr. 15.850 milillona (contrs un
maxImum de Fr.fr. 74.550 millions le 31 ao(f) A (3 suita d'un Certaln nombre d'opérations, comprenant, sn particulien,
s déblt de Fr.Ir. 17 milllards destiné & régularlser des opsrationa antérisures at le crédit de Fr. fr. 55 milllards du pro-
duit en arpent frals de I'emprunt do la Libdration jusquau 28 décembre; les avances spéclales zont restées § Fr. fr. 426
milllards, maximum atteint on aodt 1944. Le montant des billets en circulatlon  la fin de décembre dtalt de Fr. fe, 67
milliards ¢nférleur & son maximum de Fr. fr, £639.800 miilions. Ce dernier chiffre comprenait Fr. fr, 17,300 millions
d'opératiens antérleurss qul n'avalent pas été comptabllisdes précédemnment: Fr. fr. 7 milllards de billsis évacuds an
Angleterre en 1940 et ulllisés en France par los armgas allides, Fr.fr, 4,200 millions do préldvemsnts au profit des
F.F.t avant Ia libdratlon, Fr.fr, 650 milllons de prélévements effectuds par le Gouvernement d'Alger pour les besolns
do la Résistance ot Fr.fr. 5.400 milllons d'échanges conirs des bllists «irlcolorss s fabriqués aux Etats-Unis et mis &n
ciraulation par les olliés lors de I'lnvasion, * Chiffres les plus rapprochds de la fin du mols,

France: Vingt-sept banques.)

Actifs?y Dépbtsy
Avances, Banques da Paris Banques | Banques :‘r.-tg-ll,r
Fin de mois Es- |comptes de pro- | étran- &

Calsse comptes| 96bi | grandes | banques | 8ulres | yince goras bianques

1:‘1""31 banques |d'atfalres| banques | (dix) {quatre) | \MpoY-

Y 5 C. (six) (deux) (0"';50 3 m:)l'“

Milllards de francs francals

1941 Décembre® 17,2 108,5 12,4 96,4 B,0 111 16,6 4,0 136,1
1842 . 19.6 1319 15,5 114,9 10,2 14,4 21,2 51 166,56

1843 > 211 161,5 25.4 1409 13,0 14,9 26,1 FA 2019

1] Banques dont chacune avalt pour plus de Fr, fr. 500 mllons de dépéts.  2) Chiffees globaux pour towles |es banques.

3 Analyse par catégories de banques. #} En calsse et dépdts dans des banques.

5) Les bons du Trésor prédominent dans les portefaullles-escompte des banques, représentant environ 900, du total & la
fin ds 1943,

6) Six banques & la fin de 1941; une petlte bangue dont les dépils dtalent tombés A Fr. fr. 320 mllllons 3 [a fin de 1942
a 616 exclue & ia fln da 1542 et de 1943, D'autra part, deux banques qul fonctionnalent on Algérie sant comprises en
1943 ssulament avec laz mémes chiffras qu'a la fln de 1942,

T) Parm) les banques dtrangéres, la plus importants éfait I'Aéro-Banque («flllale» da lz <Bank dar deutschen Lufifahrts),
dont les dépbts sont passés de Fr, fr, 1,100 milllgps ls 30 juln 1942 & Fr. fr. 3.700 milllons le 31 décemnbra 1243,
surtout parce yque les soldes en francs francals des ressortlssants des patlons unles ont été conflés & ceite banque.

¥) L'ensemble des dépdis de 181 bangues frangalses ei dtrangéres s'dlevait & Fr. fr. 155.700 milllons la 21 mars 1242,
Fr. fr. 200,200 millions le 31 mars 1943, Fr. fr. 233,700 milllons le 31 décembrs 12943 st Fr, fr, 239,900 milllons
la 31 mars 1944,

¢ Les chiffres donnés pour décembre 1941 sont ceux 4tablis confor
&tre sxactement comparés & ceux des années sulvantes.

+

auk I méthodss et ne peuveni pas
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rentes perpétuelles 3%,

Compte des Reichskreditkassen a la Banque de France.
en novembre 1944; les
En milllards de francs francgals.

souscriptions au nouvel | 70

70

emprunt ont atteint au 60 160
total 164.500 millions, 50 50
dont 162 milliards pour | “0f 140
30 30

la France métropolitaine
et 2.500 millions pour
tant souscrit en France, | rws 1940 1941 194 1943 1944
72 milliards étaient en

20
10

Montant crédité chaque jour au compte des Reichskreditkassen

billets, 53 milliards pro- ef moysnne mobife des prélévements journaliors.
venaient de comptes en En milligns de francs frangais.
oy 00 Fiii]

banque et 37 milliards |’ & ]
représentaient la con- 600 Monlanl ufilisé ¢haque jour M 500

. b e » - 1 Hoyenne e 13 Semuines] b
version d'émissions a | nw 560
court terme (bons du - [‘

400

‘E |
- } 400
Trésor et bons d'é- L [
300 L M‘L/\J""-M {30
i

pargne). ] V Flontant credilé chaque oot ]
200]—t ——1200
Deux mouvements | 1
e i ..
ressortent des situations 00— ; _100

1]
I i

i

1
L]
1
i

£

de la Banque de | oufgplobpndospiionip gl
France jusqu’au 13
juillet 1944, date a la-
quelle leur publication a été temporairement suspendue: 'augmentation des
avances au compte de 'Etat et l'accroissement du montant des billets en cir-
culation, les autres postes restant relativement immobiles. Lorsque la publi-
cation en a &té reprise, le 28 décembre 1944, la situation a fait apparaitre
une diminution de 9.400 millions de francs du stock d'or, due a la livraison
de ce montant 4 la Banque Nationale de Belgique, ainsi que les premitres
traces de l'effet de 'emprunt de la Libération, en particulier une diminution
notable des avances ordinaires a I'Etat.

Le tableau ci-contre résume les comptes de vingt-sept banques qui
détenaient entre elles prés de 909/, de tous les dépdts dans les banques privées
en France. L’augmentation des dépéts de ces vingt-sept banques en 1942 n’a
représenté que 27°%,, et en 1943 seulement 30°,, de I'augmentation simultanée
du montant des billets en circulation. On peut avoir un apergu du mouve-
ment sur une période plus longue d’aprés les situations de quatre grandes
banques privées données en haut de la page suivante.



France: Situations de quatre grandes D'aotit 1939 2 décem-

banques privées. bre 1943, les «escomptes»

Actifs Passits| des quatre banques ont aug-
Eln do mois Avances, | Dépdts, | menté d'un peu plus de 70
comptes | comptes .
Calsse |Escomptes| y hiteurs,| courants, | milliards de francs; comme
ste. etc. .
Milliards de francs francals ces banques totalisent en-
1938 Décembre . . .| 39 21,3 77 33,6 viron la moitié des dépdts
1930 Aolit ., . . . .. 6,6 18,5 7.6 333 confiés a toutes les banques
Décembre . . . 49 29,3 8,1 42,1 . .
privées, on peut en con-
1940 Décernbre . _ .| 6,4 46,1 a6 62,0 | : N
1541 o 89 6l8 83 767 clure que le téme ban-
1942 » ... .. 88 72,9 10,6 91,2 q Sys
1943 5 ... .. 8,3 90,2 a7 112,8 caire dans son ensemble a

pris pour environ 150 mil-

*

Crédit Lyonnals, Comptoir National d'Escompte, Société Géndrale st Crédit
Industriel et Commerclal, Ces quatre banguss représentent prés do 500, I f b d
du total des dépdis flgurant dans le tableau précédent et environ 50Q0f iards de francs de bhons du

de ceux .dea 181 banques publiant dss situztions. Trésor contre 400 milliards
de francs d'effets & moyen et court terme placés sur le marché. Le solde de
250 milliards comprend les émissions d'épargne, ainsi que les bons du Trésor
pris par les grosses entreprises et les collectivités publiques, les fonds des caisses
d'épargne placés par I'entremise de la Caisse des dépots et consignations inclus.
Les caisses d’épargne, dont les dépdts ont augmenté de 27 milliards

de francs en 1943 (soit presque deux fois plus qu’en 1942), sont obligées de placer

leurs fonds, sauf 5%, desti-
France: Mouvement des dépodts

. ) s R nés 4 constituer une réserve
dans les caisses d'épargne.”

de liquidité, a la Caisse des

Caigse Caisses a . * *

Périodes Nationale | d’épargne |  Total dépbts et consignations, qui

d'épatgne | ordinaires les place en titres d’Etat;

Milllards de francs frangals . .

on ne dispose pas de chif-

1240 Janvier-Décembre + 06 - 086 0,0 . T .

}g:; > , + 33| + 358 | + 67 fres récents relatifs & 'acti-
> > + B8 + T2 + 13,8 . . .

1943 > ] o+ 128 + 142 + 267 vité de la Caisse, mais le

1944 Janvier—Mars . . . . . + 42 + 58 + 10,0

Avrit-Juln . . . .. .. + 30 [ + 1,0 | + 40 total de ses placements

duillet-Septembre + 30 0,0 + 30 (fon CIS de l: assurance-vieil-

Total des dépots c -

Alafinde 1943 . .. ., 51,7 68,0 119,79 lesse et des assurances so

ciales compris) a proba-

1) Excédont des dépdts {+) ou des retralts (—).
2 :.g'}e;:édentl des ;ip%ts a dimlnué au céolum; descltroislprgmiers trimestras 1e blement approché de 160
total her:adngts appreocizlli:e;: IE:?:F. 1?5 r%?l?la:s;. e dernier trimastra, lo mil]iards a ]ﬂ fin Cle 1943.
Du mois d’aotit 1939 a la fin de 1943, le total des dépo6ts dans les
banques en France (y compris les montants déposés dans les caisses d’épar-
gne et en comptes de chiques postaux) a augmenté d'environ 230 milliards,
soit des deux tiers seulement de l'accroissement du montant des billets en
circulation pendant la méme période. Au début de la guerre, le total des dépéts,



- 267 —

soit 140 milliards, était 4 France: Dépdts dans les banques et billets

peu prés égal au montant en circulation.

des billets en circulation; a Dépsts dans les bangues

1 H Billets
la fin de 1943 toutefois, 500 o o [Compies e
1 - Banques| oo da circu-
milliards de francs de bil on fin do mols | SANANCS d:;::r chaques | Totat | farew-
lets étaient en circulation, " N Lt el P
alors que ]es dépﬁts ne dé- MHiiards de francs francals
: s 1939 Aolt . . . &7 66 4 137 142
passaient pas 370 milliards. Dacembre - | o4 o< s o | 18

Jusqu'en 1942, les dépéts 1940 - 124 87 11 202 | =218
R 1841 » 153 73 14 242 270
a vue se sont accrus plus 1942 . 162 80 19 290 383
. ) 1943 > .| 226 | 120 23 369 | 800
rapidement que les dépdts | jouq Mars . . . | 234 130 26 3g7 | s30
, TP Jun . . .| 240 | 138 26 a0 577
d’épargne, mais, I'année sui- Septembre. | 251 137 26 414 640+

vante, le mouvement s’est
Augmentations

. : Aolit 1939 a
renv: C 1rem -
ersé; ce revirement sem Décembre 1943 |+159 [+ 54 |+ 19 |+232 |+388

ble avoir été provoqué en
. . f} Chiffres doubles de ceux des quatrs grandes banques.

Partle par deS relevements 2} Total de la Calzse natlonale d'épargne et des calsses d'épargne ordinairss,

% Comptes de chdques postaux et comptes courants des particullers.

i Tous les dépgts du pays A I'e:cluslorT des dépdis 4 la Bangus do France
N {qui rentrent dang une catégerle spéclale).
gné aux COl‘nptES d cpargne * Mexlmum atteint au début d'oclobre 1944,

individuels, porté de 20.000

4 40.000 francs, et en partie par l'attraction qu'ont exercée les taux d'intérét

plus élevés des dépots d’épargne. En octobre 1944, les montants maxima des dé-

pots d’épargne ont de nouveau été relevés et portés a 80.000 francs pour les par-

ticuliers et a 150.000 francs (antérieurement 100.000 francs) pour les entreprises.
En France, comme dans la plupart des pays belligérants, les transactions

privées sur capitaux ont été peu importantes depuis I'ouverture des hostilités,

du montant maximum assi-

c’est pourquoi l'on peut considérer qu’en pratique la totalité de |'expansion
bancaire a été destinée au-
France: Expansion bancalira

f i in-
inancement direct ou in ot déficit budgétalre.

direct du déficit du bud-

get et que le montant de Couvarture du déflcit budgétairs . Expt:'f;sion
. . i tdme
ce déficit correspond assez Expansion | 5.4 ) 3y
po . Anndes civiles du prove- Déficit bancaire
exactement & la «formation - :::t;r?r: nancs total e s
de nouveaux capitaux» Y 2) o déficittotal
d l ll d Milliards de francs francais of,
ans le pa ressort du -
pays. 1940 114 94 208 55
tableau que sur la moyenne ool 2 72 184 %
des quatre années allant 1943 195 97 292 67
de 1940 a 1943 60°/, en- Total
fo 194043 563 342 905 62

viron du déficit du bud-
1) D'aprés le tableau précédent.

get ont été financés Par =z Ces chiffres représentent la différence entre la premlére et trolsidme colonna.

. # Comme dans le tableau de [a page 260 {y comprls Tas fluctuations du compte
le systéme bancaire. des Reichskreditkassen).
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Sur le méme plan que les banques privées et les caisses d’épargne, les
grandes institutions publiques, telles que la Caisse des dépdts et consignations
(qui regoit sans cesse de nouveaux fonds des caisses d’épargne et des com-
pagnies d’assurances) et le Crédit national, ont vu leur réle croitre en im-
portance dans le systtme du crédit en France. Cette derniére institution a récem-
ment modifié ses statuts pour pouvoir accorder des crédits & moyen terme en
coopération avec la Caisse des dépdts et consignations, les dispositions fiscales
applicables 4 ces crédits étant atténuées par une loi de janvier 1944, Enfin,
en juin de la méme année, la Banque de France elle-méme a introduit des
facilités permettant de mobiliser le crédit pendant des périodes allant de neuf
mois 4 deux ans, sous réserve que les fonds soient requis pour les exportations
ou se rapportent 4 des commandes déterminées; la durée a méme pu en étre
prolongée jusqu’a cinq ans lorsque les placements ont pour objet de favoriser
la production; le colt de ces crédits devait dépasser de /,°/, le taux d’escompte
de la banque et le papier escompté devait porter quatre signatures. Ces
mesures ont constitu€ une innovation de quelque importance; avant la guerre,
les crédits & moyen terme étaient consentis principalement par les banques
d'affaires, aidées par la Caisse des dépOts et consignations, mais le coiit en
é&tait relativement élevé et le volume des opérations était faible.

l.a Caisse nationale des marchés de !'Etat a été constituée en
1936 en vue d'aider les fournisseurs de 'Etat 4 mobiliser leurs crédits sur le
Trésor frangais; par une loi de septembre 1940, I'activité de la Caisse a été
étendue a l'octroi de crédits en faveur d’entreprises auxquelles une «lettre
d’'agrément» avait été accordée. Les crédits utilisés (acceptations et endos)
sont passés de 2.800 millions en 1941 4 5.700 millions en 1942 et 4 14 milliards
en février 1943, de sorte que la Caisse était devenue une des principales ins-
titutions pour le financement de I'industrie francaise. Il semble que les crédits
consentis aient été dans une large mesure destinés a favoriser la production
autarcique: en février 1943, l'industrie textile et l'industrie du cuir avaient regu
plus de 4 milliards de francs, I'industrie des denrées alimentaires en avait regu
3.200 millions, l'industrie des combustibles 1.900 millions et lindustric des
constructions mécaniques 1.300 millions. Il n’a pas été publié de chiffres
plus récents.

Les taux d’intérét n'ont accusé que peu ou pas de changement en
1943 et en 1944, Le taux d’escompte de la Banque de France est demeuré a
13/,%,, niveau auquel il avait été ramené en mars 1941 (le taux des avances,
qui avait &t maintenu sans changement & 3%, depuis janvier 1939, ayant &t€
abaissé & 2%,%, en novembre 1944, soit '/,%, au-dessous du taux d'intérét de
Pemprunt de la Libération). Les autres taux d’intérét ont continué de fléchir
légérement: & la fin de 1944, le taux des bons du Trésor & un an était de
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2%/, et celui des bons a trois mois de 15/,%,; le rendement moyen des actions
était tombhé a 1%, niveau minimum record; en novembre 1944, I'«emprunt de
la Libération» a été émis sous la forme de rentes perpétuelles 3%,

Le début de 1945 a été marqué par un abaissement général des taux du
court terme, qui a suivi la réduction, le 20 janvier, de Y%, & 15/, %, du taux
d’escompte de la Banque de France, taux d’escompte de la banque le plus bas
jamais pratiqué en France; enfin, la conversion de 107 milliards de francs des
emprunts 4 et 472, en rente 3%, remboursable en 60 ans a été entreprise
avec succés {on attend de cette mesure une économie annuelle de 1.500
millions de francs au titre des intéréts),

&
* ®

Les comptes budgétaires complets de la Belgique n'ont pas été publiés
depuis 1941, mais les renseignements dont on dispose peuvent étre consi-
dérés comme suffisant &

, Belgigue: Comptes du budget at du Trésor.
donner une vue d'en-

1944

semble compléte. 1940 | 1941 | 1942 | 1943 [ i

Années clvilas mols

Les depenses ex- Midliards de francs balges
traordinaires résultant
Dépenses

du pavement des frais Dépenses nationalest; . . . | 192 | 193 | 194 | 21,7 | 129

pay , . Dépanses extraordinaires?) . T8 | 248 | 371 | 428 | 211

d’occupation et du fi- clearing®., . . . . . az | &5 | 1as| 231 | 108

frais d'occupation®) . . 4,6 | 16,2 | t86 | 19,7 | 10,5

nancement du clearing Total des dépenses

ont atteint 43 milliards publiques ., , . . 270 | 44,1 | 565 | 64,5 | 340
de francs belges en 1943, | Recottes
- t doubl Recettes d'impdts®) . . . . | 94 | 145 [ 163 | 172 | 93
soit un montant double Emprunts ;

rdinaires: au marché . . . . . 61 | 143 | 181 | 208 | 11,8
des dépenses © dl ares; 4 la bangque centrale® g2 14,4 | 222 ] 1786 | 12,7
pendant la période d’oc- Comptes duTrésor) . . . | 06| 1.2 05| 04| 04
cupation, c’est-a-dire de Total des recettes . | 253 | 44,4 | 551 | 64,7 | 34,2

mai 1940 a juillet 1944, Déficit

il a été payé au total {couvert par Femprunt) . . 153 | 28,7 | 383 | 471 24,5

136.800 millions * de 1) Dépenses budgétaires, plus avantes pour le ravitalllement du pays, pius avances
provigoires du Tpdsor aux provinces, aux communes et & dlvers organismes

parastataux. Pour 1940, les dépenses du gouvernement belge en France y
francs belgespourcompte sont aussl comprises. '

N H1H % Frals résultant de I'occupation du pays par les troupes allemandes. )
auemand' 71'500 miltions #) Solde crédisur en clearing & fa Banque d'Emission, plus compte de virement A

H » . la Ralchekradithasse, plus bons des Reslchskreditkassen (& la Banque Nationale
pour fl‘ﬂlS d Occupatlon et & la Banqus ' Emission), tals qu'ils figurent dans las sltuatlons de ces banques,
HIH 4) Frals d'occupation, pius logement et Installation des troupes, pius Indsmnltés
et 65'300 millions pour aux ressprilssants du Asich, stc. '
: T B Contributlons directes, plus douanes et accises, plus cenregistrements, plus
financer le déficit alle- % Sonibutions dicectss, b
€ Titres d’Etat peis par la Bapque Natlonale et fa Banque d’Emieslon plus postes
figurant zous la note 9] cl-dessus. Les ldghres différences antre las postes figu-
. . rant au présent tableau et ceux d'un tableau ultérleur relatif & la Banque Natio-
ring (VD]]" page 183)- Les nale proviennent du falt que la eltuation de la banque centrale n'est pas néces-
. salrement publiés exactement 2 la fln du mols,
recettes 'l:ls cales ont Ty Bilists, monnafes do billen, plus clrculation pour compte du Trésor.

mand en compte de clea-

% Lo total payé pour compte sllemand jusqu’s la libération, au début de septembre 1944, $tait de Fr.b. 143 miillards.
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augmenté pendant ces années, mais sont restées trés au-dessous d'un tiers du
total des dépenses publiques tant en 1942 qu’en 1943. Pendant les trois années
de 1940 a 1942, les emprunts publics 4 la banque centrale ont dépassé les
émissions sur le marché mais, en 1943, 'ordre s'est renversé; en consé-
quence, pour toute la période de 1940 a 1943, le montant emprunté a la banque
centrale a été€ presque égal & celui emprunté sur le marché.

Belglgue: Dette publigus intérieure®
et garantie de I'Etat 2 la Banque Nationale.?

Banque Naticnale 3 Marché %
Finan-| Toftal
Fonds ’Etat  |eemeant Fonds d'Etat géné-
Chitfres de fin de mois du ral
long | moyen| court | clea- Total long |moyen] court
terme | terme | terme | ring terme | terme } terme | total
) ) 1 ) % 6 7 9
Milllards do frencs belgas
Situation en

1939 Décembre 1,5 —_ 3,7 — 52 | 337 07 0,7 35,1 40,3
1940 » 1,8 — 9.4 32| 144 | 342 0,7 6,3 41,2 556
1941 » 18 06 14,7 1,7 | 288 | 31,7 8,1 1,7 555 | 843
1942 » 1,4 1,0 184 | 30,2 | 81,0 | 37,5 15,8 16,3 71,6 | 122,86
1943 ¥ 1.8 08 126 | 533 | 68,5 | 402 | 266 | 34,4 | 101,2 | 1697
1844 Mars 1,6 08 13,5 | 68,2 | 74,1 40,3 | 27,4 | 39,3 | 1070|1811
Juin . 20 1,0 143 | 63,9 | 81,2 | 988 | 323 | 409 | 113,0| 194,2

Augmentations nettes
1940 Janv.-Dée, . . . . 0,3 — 5,7 3,2 9,2 0,6 - 56 6.1 153
1941 » » P — 08 53 85 | 144 3,5 5.4 ‘54 143| 28,7
1942 » » . .. .lio4 ] 04| 37| 185|222 [-O>| o7 | &6 | 181 383
1943 » B C e . o4 [ -02) | (-588 ]| 23,1 17,5 2,7 10,8 16,1 296 ( 47,1
Total 1940-43 . . ., . . . 0,3 08 82 | 53,3 | 63,3 85 | 259 | 33,7 66,1 | 1294
1944 Janvier—Juin . ., . 0,2 02 1,7 10,6 12,7 | (-04) 5,7 6,5 11,8 245

1} Chiffres de la detts publlqua Intérleurs, non comprls les Fro b, 3,100 milllons de 1a dette de PEtat reprdsentant les compt
de chéquas postaux confiés & la Banque d'Emission pour la gestlon das placements en acGt 1940, 1l existe, en outre, uns
dette oxtérieura de Fe, b, 17 mllllards, rostée pratiguement sans changement pendant touts la pdriede sur laquslle porte
le tableau,

La garantie de i'Etat (comprlse dans le tableau comma «ilnancemant du clearings} s'appliqus & I tie par la
Banque Natllonale & la Banque d'Emlsslon, qui finance les c!earin%s. Four simplifiar la présentation et pour qus las tabloaux
prégentant entre eux plus d'unlformitd, on dopne le total effecilf du financement du clearing, qul, pour des ralsons d'op-
dre technlque, différe Iégérement de I'avance (et la garantle) totale: 4 [a fin de décembre 1943, I'avance s'élevalt i
Fr. b 49,500 miliigng, tandis que le total du clearing &t autre financement de créances sur I"Allemagns avait atteini
Fr. b. 53.300 mlllions {cf, également ls {ableau ci-2préds sur la situallon de la Banque Natlonala).

% ¥ compris, & partle de 1940, la Bapgue d'Emisslon.

4} Tous les portefeullles en dehors de la Banque Matlonale et de la Banque d’Emisslon, c'est-a-dire y compris les place-
ments faites par '3 Bangus d'Emisslon pour |'ofilce des chiques postau.

6) Plus da ¢lngq ans. € D'un an A e¢lng ans. 7 DYun an au maximum,

€ Pour log ralsons donnges aux noles 1) et 21, ce total diifare du total de la deite publiqus flgurant dans le relevd afficiel;
a la fIn de 1943, par exsmple, le lotal officlel de Fr.b. 136,400 milllons est Inférieur de Fr. b, 33.300 milllons aux
Fr.b. 169.700 mllllons figurant dans le tableau {qul comprend Fr. b, 53,300 millions pour le financement du clearing,
mais ne comprend pag Fr.b. 16,900 milions de dette extérleure ot Fr. b. 3.100 milllons d'engagements aux comptes
des chdques postaux).

2]

=

La moitié des emprunts sur le marché a été & court terme; les emprunts

4 long terme ont &té relativement peu élevés, mais les emprunts &4 moyen
terme (jusqu'a cing ans) ont pris plus d'importance, comme le montre le tableau.

Les préts directs a I'Etat et les avances 4 la Banque d’Emission pour le
financement du clearing germano-belge, ainsi que le triplement du montant des
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billets en circulation, constituent les changements importants qui sont intervenus
dans le bilan de la Banque Nationale. Les crédits 4 I’économie privée ont

Belgigue: Situations réunies de la Banque Nationaie et
de la Banque d'Emission.

Actifs Passifs
Créances sur e Total Comptes
I'Allemagne Crédits & au | Biets|  courants o;t;ze
* -
Chiffres de fin da mois compte | autras I'éco- bilan cI::u- Ban?ue- Banque |5
de [ ecréan- nomie | | : Natio- [d'Emis-| soataux
clearing| ces total privie PEtat fation nals sion P
l‘] !) 3] ll) 5} 0) 1’) L33
Milllards de francs belges
1940 Décembre . . 1,0 2,2 3,2 1,3 13,3 41,7 34,8 1,7 0,8 3.4
1941 » - 7.9 3.8 11,7 0,9 17,3 885! 485 1,3 09 3.7
1942 » .. 24,7 55 30,2 0,7 21,3 716 67,9 1,3 32 4,0
1943 » - 48,6 4,7 53,3 09 17,2 975 | 632 1.7 <] 7.0
1944 Mars . . ., . . 53,4 4.8 58,2 0,6 19,4 | 104,0 | 88,6 1.9 4,0 7.6
Juin . . . . . 59,2 4,7 63,9 0,3 215 | 1120 | 956 21 4,1 8,3
Aot . . ., 62,4 4,7 B67.1 Q6 21,2 | 1145 | 100,3 1.6 2,4 8,3

1) Banque d'Emlsslon, «créances en devises étrangdross.

% Banque d'Emiss deux comptes des Raichskradithassan, plus les bons des Reichskredikassen flgurant sous la rubrique
cmonnales et blllsts étrangerss & la Bangue MNationale {jusqu'en décembre 1942 puls transférés & la Banque d'Emlsslon),

# Ceonsentls par la Banqus Natfonafa,

4 Crédit consentl & I'Etat st aux collectivités publiquss par la Bangua MNationale (y compris les titres achetés sur le marché})

plus les placemants faits par la Banque d'Emission pour I'offlce des chéques postaux (cf. note ¥ cl-dessous),

Ces chiffreg comprennent d'autres postes que les postes connus. Les postes pringlpaux qui ne figurent pas dans ce

tablsau scnt la réserve d'or de la Banque Natlenale, qul contlnue de figurer pour Fr.b. 21,700 millions. La Banque

d'Emlssion est financde par une avance de Jla Banque Mationale dont ele constitus ainsl, en pratique, un département

spécialisé, Cette avance est passde de Fr.b, 1.500 milllons & la fin de 1940 & Fr. b, 49.500 millions & la fln de 1943

ot, de nouveau, 3 Fr. b, 64,100 milllans & la fin d'a0dt 1944,

% Circulation de la Banque MNatlonala moins de fsiblss montants dét pat la Banqus d'Emlsslon.

7 Ces chiffres comprennent un compte des Relchshreditkasssn {Fr. b. 605 milllons a la fin de 1940 et Fr, b. 1.180 mlllions
4 la fin da 1943).

# A la Bangue d’Emlssion. Les placements falts pour ls compie d& I'office das chdques postaux depuls ls 3 aolt 1943 sont

compris sous les <crédis & I'Etat+ & la colonns des actlfs du tableaw. Avant celte date, les montanis de ces placemsents

ont €16 dédults des actifs de I'offlce des chéques postaux 4 la ¢olonne des paesifs. Lors du changement de méthode, ¢es

placements s'slevaient 4 Fr. b, 2.200 milllans.

31 acdt 1944, dernidre shuvation publide avant la libératlon du pays; & padie de catte dale, 1a publication d= la sitvaiion

2 #td suspendue jusqu'd Ja fin de I'année. = Chiffres lee plus rapprochds de la fin du mois,

L

.

]

=

Belgique: Banques privées.”

Actifs Passlfs
oni Crédits a Tgtal Dépdts
. . aisse . [
Chiffres de fin de mois ot I’écf.;- I'Etat bilans comptes | dépots
banques | NOMI8 | papg o fonds total
privés T:.éso:' a long courants | & terme
L) 3 4 terme 5} 0
Milliards de francs belges
1939 Ddcembre . ., . . 3.8 9,0 07 3,2 20,0 11,5 1,2 12,7
1840 * e 4,2 7.3 4,3 3,3 22,1 14,8 1,2 16,0
1941 > T 4,5 58 9,4 39 26.4 18,6 2,2 20,8
1942 » e s 4,9 6,5 i5.8 3,7 33,5 23,0 45 | 29,5
1943 » PR 51 6,2 27,8 4,1 46,1 92,6 .68 394
1944 Mars . . . . . . 55 6,0 31,0 3,9 49,4 35,6 7.0 42,6
Julm . L L 59 58 31,8 4,0 50,4 ar0 6,6 43,6
Septembre . . . . 4,0 4,8 34,8 39 50,0 ar2 G4 438

1} Hon comprls les succursales et agences a I'stranger ouw au Congo belge.
) Y comprls le solds & la Bangue Natinnale figurant aux «complas courantss dane le tableau précédent.
¥ ¥ comprls Jas avances ot découveris, offets de commerce et acceptations,

4 Las bons du Trésor 4 échéance de molns de 120 Jours sont passés de Fr.b. 7 millards on décembre 1942 & Fr.b, 10.100
milllons en_décembre 1943; pendant ia méme période, los bons du Trésor & plus de 120 jours sont passés de Fr. b, 8,700
millions & Fr.b. 17,700 millisns. %) A vue ou 4 préavls d'un mols, % A préavls de plus d'un maois.
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décru jusqu'a ne plus représenter qu'un résidu trés faible. A la Banque d’Emis-
sion, les comptes courants avaient atteint 3.800 millions de francs belges a la
fin de 1943: 1.200 millions représentaient le solde d'exploitation des Reichs-
kreditkassen et 2.600 millions figuraient comme «autres dépdts» (appartenant
principalement 3 des agences allemandes). Les dépdts provenant de I'office des
chtques postaux, dont le placement a été confié 4 la Banque d’Emission depuis
aotit 1940, ont fait apparaitre une nouvelle augmentation.

Pendant les quatre années qui se terminent & la fin de 1943, les comptes
courants et les dépots dans les banques privées ont plus que triplé, 'aug-
mentation de 26.700 millions de francs belges correspondant & un accroissement
de 27.100 millions dans le portefeuille de bons du Trésor, tandis que les mou-
vements des autres postes des situations ont été relativement faibles, Le taux
d'accroissement en 1943 a é&té nettement plus élevé que les années précédentes,
et on a constaté une tendance des banques & acquérir des bons du Trésor a
plus long terme: sur les 12 milliards de francs de bons achetés en 1943, il y
en avait pour 9 milliards & échéance de plus de 120 jours, le portefeuille total

Belgique: Mouvement de ces bons représentant 64°%, du total du

des dépdts dans les caisses portefeuille de bons du Trésor des banques
d’épargne.* a4 la fin de 1943 contre 559, a la fin

Périodes Milflons de de 1942, .
francs balges . ..
Aprés avoir diminué pendant des an-
1939 Janvier-Décembre . . . | — 1,062 . . ,
1940 » s = 187 nées, les dépots des caisses d’épar-
1941 - N — 233
1942 . + a4 gne ont, en 1942, accusé une nette aug-
1943 | +2915 . ., )
1544 Janvier_Mars . . . . . + ogz | mentation qui s'est considérablement ac-
...... 835 . .
.?:[rr'::t'l-'g:ptembm Lo _':_' 716 crue l'année suivante, ]l se pourrait que
Total des dépéts des fonds autres que I'épargne proprement
alafinde 1943 . . . . . 16.088 oW e nee . A
. dite aient été attirés par le taux d'intérét

" Eaiees Ganinale. § Lpno (oon comps Totérst (3 %) et la garantie de IEtat donnée &
couru 4 Ia fin de Yannée), ces dépots.

Pendant la période allant de septembre 1939 a décembre 1943, 'ensemble
des dépots dans les banques privées et les caisses d’épargne a
augmenté de 34 milliards de francs belges contre un accroissement de 56
milliards du montant des billets en circulation; toutefois, pendant la derniére
année de la période en question, les dépdts ont, pour la premidre fois, un peu
plus augmenté que le montant des billets en circulation. Mais en 1944, |’émis-
sion des billets a de nouveau augmenté d'un rythme plus rapide. Il semble
que, sur la moyenne des quatre années allant de 1940 3 1943, le systéme ban-
caire ait financé un peu plus des deux tiers du déficit budgétaire, la proportion



restant relativement stable
pendant toute la période.

Les taux d’intérét
ont enregistré peu de mo-
difications importantes en
1943 et en 1944, Le taux
d'escompte de la banque
est resté a 2°%,*, niveau
auquel il avait é¢t¢ ramené
en janvier 1940; le taux de
largent & vue sur le mar-
ché est tombé de ¥, & %/,%,
en avril 1943 et le taux de
la Société Nationale du Cré-

dit a I'Industrie pour les

dépdts 4 un an a été abaissé
de 2, a 2%/, %, en juillet
1943.

Les taux du long terme
ont pour type |’emprunt
d’Etat 3'/,°/, remboursable
en dix ans, lancé en avril
1943, qui a été émis & 94
et a produit 3.600 millions
de francs belges. Un an
plus tard, les conditions
ont été quelque peu aggra-
vées; en effet, les certificats
du Trésor 3Y,%, a 10 ans
ont été émis au pair (rem-
boursables & 102); il en a
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Belgigque: Dépdts dans les banques
et billets en circulation.

Dépots dans les banques
Billets
Tetal Comptes &n
fin ] Banques| Calsses de circu-
en fin da mels privées |d'épargne|chéques | Total lation
postaux
7 ) 9
Mifliards de francs belges
1939 Septembre. | 14,0 11,8 2,5 28,3 27,0
Décembrs .| 12,7 12,0 29 27,6 28,0
1940 » 16,0 11.5 3,8 31,3 34,8
1941 . 208 11,6 4,9 37,3 46,5
1942 » 27, 12,8 57 46,0 67,9
1943 » 39,5 16,1 7,0 62,6 83,2
1944 Mars. . . .| 42,6 171 7.5 67,2 89,6
Juin . . . .| 43,6 17,9 84 69,9 95,6
Septembre. | 43,6 18,6 8,1 70,3 100,34
Augmantations
Septembre 1939
4 Décembre1943|+ 254 |+ 43 |+ 456 [+342 |+ 58,2

1) Total des comptes courants ot des dépdts (non comprls les succurszles st
agences & Iétranger ou au Conge belgs).

%) Total des dépiie an fin de mois {y comprls l'intérét couru).
1) Comptes privés, * Fin aoit.

Belgique: Expansion bancaire at
déficit budgétaire.

Couverture du dsficit budgétairs | EXPERSION
Expansi bancairs
panslon calre
Années du Autres Déficit par
clviles pProve- ]
systama nances total rapport
bancaira au déficit
S 2y ?) total
Milliards de francs belges 0y
1940 10,5 4,8 15,3 &8
1941 19,7 9,0 28,7 69
1842 281 10,2 36,3 73
1243 81,8 153 47,1 .74
Total de 1940 & 1943 80,2 39,2 1264 i
7 D'aprés ls tableau précédent. 2y Ceos chiffres représentent un résidu.

% Cos chiffras comprannent les freis d'occupation et fe clearing tels gu'ils
figurent dans 18 tableau de la page 269.

été souscrit pour 5.300 millions, le Trésor se réservant la faculté de rembour-

ser 'emprunt dans deux ans; comme précédemment, l'intérét et les primes

payés au titre de cet emprunt sont nets d'impéts,

Pour opposer une digue 3 'excessive liquidité du marché due au

financement du clearing germano-belge par des crédits de la banque centrale,

une nouvelle procédure avait été appliquée depuis la fin de février 1943, aux

termes de laquelle les créanciers en compte de clearing recevaient une partie de

* Le taux d'ascompte de la Banque Malionale de Belgiqua a &1 abalssé & 110, le 16 janvier 1945,
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leur créance sous forme de certificats non transférables (décrits a la page 248
du treiziime Rapport annuel de la Banque des Réglements Internationaux). En
fait, pendant les seize mois antérieurs a juin 1944, 31.060 millions de francs
belges ont été payés sur le compte de clearing, dont 30.330 millions en espéces
et 730 millions seulement en certificats. La «stérilisation» résultant de l'appli-
cation de cette méthode a donc eu trés peu d’ampleur. La nouvelle procédure
a, de plus, perdu le principal de sa valeur en aodt 1943, époque a laquelle les
certificats ont &té rendus cessibles par endossement et leur durée maximum fixée
a un an. Lorsque les premiers certificats émis sont venus a échéance au prin-
temps de 1944, la nouvelle émission nette pendant le trimestre avril-juin est
tombée a la fraction négligeable de 0,24%, des payements du clearing pendant
ce trimestre.

Lors de son retour de Londres, en septembre 1944, le gouvernement
belge a décidé une réduction radicale du total des moyens de payement en
circulation (quadruple de celui d’avant la guerre) pour le rendre plus conforme
au cours de change, fixé a 176,625 francs belges pour la livre sterling. Par
décret du 6 octobre 1944, tous les billets de la Banque Nationale se trouvant
entre les mains de personnes résidant en Belgique durent &tre déclarés dans
les cing jours, les billets constitués par des coupures de 100 francs belges et
plus perdant leur caractére de monnaie légale & dater du 9 octobre (cette
mesure ne sappliquant pas aux coupures plus petites, de 50 francs et moins,
qui sont des billets du Trésor). A concurrence d'un montant maximum de
2.000 francs belges par personne, ces billets ont été échangés immédiatement
contre des billets d'une nouvelle série émise par la Banque Nationale. Les billets
qui n’étaient pas ainsi échangés devaient &tre déposés dans les banques ou les
bureaux de poste le 3 novembre; un autre montant de 3.000 francs belges par
compte déclaré a été échangé contre de nouveaux billets 3 partir du 17 no-
vembre, 40%, du solde étant provisoirement bloqués et 60°, définitivement
bloqués. A partir du 9 octobre, tous les comptes en banque furent aussi scindés
en trois parties: un compte libre, égal 4 10%, du total ou du montant existant
effectivement le 9 mai 1940 (des deux le plus élevé);” aprés la libération de
3.000 francs belges par compte le 3 novembre, 40°/, des dépéts restants ont
été temporairement bloqués et 609/, définitivement bloqués.

Les résultats provisoires de l'opération ont donné 59 milliards de francs
belges de moyens de payement libres, dont 31 milliards en billets et 28 milliards
en dépdts bancaires; 50 milliards ont été temporairement blogués (puis en
partie libérés les mois suivants), tandis que 74 milliards sont restés définitivement
bloqués a des comptes en banque. Sur le montant des billets émis, environ
10 milliards de francs belges n’ont pas été déclarés (et on a supposé qu'ils

* Les entreprises ont loutefois pu disposer de Fr. b. 1.000 par membre de leur personnel, pour payemenfs de
traitements, elc. jusqu'au 1ar novembre,
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étaient entre les mains de non-résidents Belgique: Total des moyons de
ou perdus), 14 milliards ont été immé- payement en 1939 et 1944.
diatement libérés (a raison de 2.000 . M;?ffm 1944
atégoria des moyens de do Asilt
francs belges par personne) et 13 payemant Jande o
milliards ultérieurement (4 raison de Milliards de francs belges
3.000 francs belges par compte dé- | Monnale en circulation
Yo s . . (Bangue MNatlonale et
claré); Pémission de billets du Tré- Trésor) . . ... 28 104 1)
sor, soit environ 4 milliards de francs Dépéts ; )
B Banques privées (neat) . . 2152 44
belges, est restée libre. Les détenteurs Caisses d’épargne . . . . . 129} 21
. . Postes (comptes de vire-
de billets de banque belges ne rési- ment compris) . . . . . . 3 14
dant pas en Belgique ont été priés Total . . .[ 46 183
de déclarer et déposel' leurs avoirs au 1) La circulation de la Banque Mationale dépassait légdrement

Fr. &, 100 milllards et I'émission du Trésar éialt d’anviron
plus tard le 22 décembre 1944; comme  Frl b. 4 milllards.
R R % Fe. b 121f, milllards da dépdis, moins Fr. b, 10 milliards
cette série de mesures a été prise Pactrols de crédits.
vers la fin de 1944, il est trop tot pour pouvoir en apprécier les conséquences
monétaires et économiques.

*
* *

Bien que, pour les Pays-Bas, les statistiques budgétaires complétes aient
été supprimées, il a été publié des situations mensuelles du Trésor et de
Padministration de la Dette qui, complétées par d'autres documents, permet-
tent d’en présenter une image assez exacte (comme dans le tableau de la page
suivante), Les dépenses extraordinaires résultant du payement des
frais d’occupation (y compris la contribution de 50 millions de reichsmarks par
mois pour la campagne sur le front d& PEst) et du financement du clearing
avec |’Allemagne sont passées de prés de 2.500 millions de florins en 1942 a
3 milliards en 1943, les dépenses nationales étant passées de 1.600 millions &
prés de 1.800 millions.* Pendant la période allant de mai 1940 & juin 1944, le
total des dépenses extraordinaires pour compte allemand a atteint 10.380 mil-
lions de florins, dont 6.330 millions ont été payés au titre des frais d'occupa-
tion et 4.050 millions pour financer le déficit de la balance du commerce et de
la balance des comptes avec I'Allemagne.

Pendant les années 1941 a 1943, les recettes des impdts semblent avoir
plus ou moins couvert les dépenses nationales, laissant la couverture des
dépenses extraordinaires 4 la charge de I'emprunt. Pendant les quatre années
allant de 1940 a 1943, prés de 9.300 millions de florins ont été empruntés en
trois fois par parties approximativement égales:

* Lo total des dépenses au tilre du budget an 1943, non compris les clearings, figure pour Fl, 3,925 millions dans
la presse, alors qu'il est de Fl. 3.420 millions dans le tableau ci-dessus. Le premier chiffre ne peut s'expliquer
sur la base des recefies ordinaires provenant des impdis ef des emprunts; st est correct, il faut gu'environ
Fl. 500 milliens ajent &té fournis par des receites de provenance inconnue, ou que les dépenses budgélalres
comprennent uns affectation considérable pour I'amortissemaent des deftes ou pour des dépenses similaires.
D'aprés ce calcul, les dépansaes nationales ordinaires s'éléveralent & Fl. 2275 millions.
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Pays-Bas: Comptes du budget ot du Trésor,)

1944 1)
1942 :
Anndes civiles 1940 1941 1949 slx mois
Milliens da florlns
DEpenses . . . . o . . o et e e e
Dépansas nationales?) . . . . . .. ... ..., 1.430 1.310 1.610 1.770 980
Dépenses extraordinaires® . . . . ... .. .. T20 2.380 2.460 2.980 1.840
clearing ! . . .. e e e e 120 950 810 1.330 840
frals d'occupation® . . . .. ... ... .. 600 1.430 1.650 1,650 1.000
Total des dépenses publiques® . . 2,150 3.690 4,070 4.750 2.800
Recettes
Roecettes fiscales® . . . . . . .. .. ... ... 920 1.220 1.600 1.630 800
Emprunts
aumarché® . . . .. 0o h i 940 1.770 1.460 1.200 1.160
4 la banque centrale® . . . ., . . ... ... 200 700 1.010 1.130 840
Total des recettas! . . . 2150 3.690 4.070 4,750 2.800
Déflcit (couvert par Femprunt) ) , . , . . ., . 1.230 2.470 2470 3.120 2.000

1] Les comptes budgéitalres pour las anndes 1940 & 1944 n'ont pas 414 communiqués, mais les statlstiques des Impdis
ont été publides |usgu'en mai 1942 et des sitvations da la detis publique ont &té publléss tous las mols. Le total des
impdta ol des emprunts (plus I'emprunt pour le financement du clearing) figurant, dans lo tableaw, comme total des
recoetles (et tolal des dédpenses] est sans aucun doute au-dessous de la réallté, auguns dvaluation des preceites bud-
pdtalras courantss autres que les recettes d'lmpdts n'étant connue.

2) Ce paste représante lo reste obtenu en ddduisant les dépenses sxiraordinalras du total des dépenges; le chiffre peut
&tre Infériaur & la réalitd pour les ralsons donndes 3 la nola 1) ci-dessus. Pour 1940 les dépsnses de gusrre sont
comprlses. 8 Frals résultant de I pallon du pays par |es troupes a@llemandas.

4) D'aprés la sltuation de la Banque Néorlandalse. Depuls V'aholition du clearing en 1941, ces chiffres représsntent le
1l ent des oré on reichamarks de te Bangue Mésrlandaise.

5) A raison de FI. 100 mllicns par mols, plus la contribution de RM 50 millions par mois 3 parlir de julllet 1941 pour
la guerrs contra I'U.R. 5. 5. ) Ce total ast égal au total des recettes donnd cldessous.

7) Statistiques officlelles pour { 940 et 1941 ot prévislens d'aprés ces chiffres (ot d'aprés coux des cing premlers mols do 1942).

%) Accrolgsement annuet de la dette publique détenve hors de la Banque Néerlandsise, telle qu'elle figure dans les sHua-

tiens de la dette publiqus, 9) Emprunt direct de 'Etat, plus le financement du clesring avec {"Allemagne.
W) Total des recetles o Impéts et d'emprunts,
1) Ces chiffres compr t le financ t du clearing par la Bangue Néerlandalse. 12) Evaluations.

1. 3.210 millions de florins ont é&té fournis par la Banque Néerlandaise; ce
montant correspond grosso modo -4 I'accumulation des créances en reichs-
marks de la Banque;

2. 3.180 millions de florins provenaient d’emprunts a court terme sur le marché,
principalement sous la forme de bons du Trésor, plus, en 1943, d’une contri-

bution exceptionnelle-

FPays-Bas: Emprunts publics 4 long terme. : ment importante en
compte courant de
Prix Durée Montant : s pleoar
Tanx | gomis. | max, | nominal diverses institutions
. d'Intérét e 1'd- .
Date d'dmisslan sion mum mission publlques, notamment
” % | Annges | Mifions de I'administration des
postes;
Avant I'eccupation: ) T
1940 Janv_ier . 4 100 30 300 3; 2.980 mllhons de flO'
Février . . .| 4 100 40 200 rins représentaient le
Aprés I'occupation: produit d’emprunts a
1941 Février . . . 4 100 10 500 1 f
Novembre . . | 3% | T | 20 500 ong terme, figurant
1942 Movembre . . 3 o9, 20 1.000 dans le tableau de la
1943 Juillet , . . 31y, 909, 20 1.000 page ci-contre




— 277 —

Pays-Bas: Dette publique intérieure et garantie de I'Etat
4 1a Bangue Néerlandalse.h

Banque Néerlandaise Marché?)
Avance | Avancas Court Total
Chiffres directe sur ourt terme Lo général
de fin de maols et bons |créances| Total ng Total
du nreichs bons du| autres | totar terme
Trésor | marks Trésor 2 9
Millione da florins
Sltuations en .
1939 Décembre . 80 — 80 330 670 1.000 | 3.140 4.140 | 4220
1940 » . 280 120 370 890 600 1.490 | 3.590 5.080 | 5.450
1941 . . — 1.070 1.070 1.560 830 | 2,390 | 4.460 6.850 | 7T.920
1942 » . 200 1880 | 2,080 | 2270 710 | 2980 | 5.330 8.310 | 10,390
1943 » . - 3210 | 3.210 | 3.040 1.140 | 4180 | 6.120 | 10,300 | 13.510
1944 Mars . . . - 3.790 | 3790 | 3.320 1.310 | 4.630 | 6.020 | 10.650 | 14.440
Juln , . . — 4.050 | 4.050 . . 5450 | G010 | 11.460 | 15,610
Augmentations nettes

1940 Janv.-Déc. . 170 120 290 5680 | — 7O 490 450 240 1.230
1941 + , [ —280 950 700 670 230 200 B70 1.770 | 2.470
1842 s, 200 810 1.010 TI10 | — 120 590 ato 1.460 | 2.470
1943 » . | —200 1.330 1.130 770 430 1.200 790 1.990 | 3.120
Total 1940-43 . | — 80 | 3.210 | 3.130 | 2,710 470 | 3.180 | 2.980 6.160 | 9.200
1942 Janv.~Jyin . — 840 840 . . 1.270 |(— 110} 1.160 ] 2.000

1} Total de fa detta publique tel qu'll a été publlé dans les sltuations aofflclelles, plus le financement des créances en
B. dalse (couvertes par la garantie de I'Etat). Chiffres arrondls 4 la dizelns de

par Bang
mllllons c[a florlns la plus r-apprnchéa. '
% Tous les dires de 'a delts publique détanus en dehors de Yo BDangue Méerandaiss,

N Surtout les amprunts courants auprés des Institullons officielles (an majeure partls auprés de I'adminlstration des postes)
plus divers postes, tefs gque las petltes coupures de billsts d'Etat, c'est-d-dire «los certificats-argents an circulation
{Fl. 220 milllons & l& fin de 1943).

# Ce fotal excéde la total donné dans la sltuatlon de la detts publique du maontant des créances en relchsmarks de la
Banque Mdarlandaise.

En raison d’amortissements et de rachats, I'augmentation nette de la
dette & long terme a été inférieure au total nominal des différentes opérations
d'emprunt. Sur Uemprunt émis en juillet 1943, un montant de 300 millions de
florins a été réservé pour les institutions publiques, I'Etat consolidant ainsi une
partie de ses dettes courantes envers elles. Il n'a pas été émis d'emprunts a
long terme en 1944,

Les mouvements principaux des situations de la Banque Néerlandaise
ont consisté en l'augmentation des créances sur I'Allemagne, du montant des
billets en circulation et des dépdts. A la fin de juin 1944, les créances en reichs-
marks de la Banque Néerlandaise, principalement représentées par des titres du
Reich, s'¢levaient au total & prés de 5.600 millions de reichsmarks — contre-
valeur de 4200 millions de florins”, soit 2 un montant correspondant a plus
de 90%, de celui des billets en circulation. De décembre 1939 & juin 1944,
c’est-a-dire en quatre ans et demi, les billets en circulation ont augmenté de
3.200 millions de florins, les comptes particuliers de 300 millions, et 100 millions
figuraient & un compte public spécial, représentant le solde des grosses

* D'apras la situation du 28 juin; le 3 juillet (situation la plus rapprochde de la fin du mois, figurant dans le
fableau) lo tefal avail quelque peu diminué & la suife de la remise de bons du Trésor aux bangues privées,
an vua expressément d'acheter des raichsmarks.



— 218 —

coupures de billets retirées de la circulation”; pendant la méme période, les
crédits intérieurs privés ont diminué de 100 millions de florins et la réserve
d’or (compte tenu de la réévaluation) de 130 millions,

Bangque Néerlandaise,

Actifs Passifs
Créances Tatal Comptes de
Chifires sur PAtlemagnen [ - |Crédits du |Billets| Comp- | V'Etat
inté-
de fin de mols * ", . 3 r bllan | en |tesdes
tes | Sete | el oo 3 [ rieurs | © circu- | parti- | ordi- | spé-
divers® N a privés lation | cullers | naires | claux
gers
7 ) ) ) D)
Millions de Tlorina

1939 Décembre . . . 29 2 31 B3 238 (1.014 | 1.431 | 1.162 | 229 — -

1940 * voed 123 16 138 261 211 11402 11.783)1.582| 175 - -

1841 . 163 930 | 1.083 18 165 |1.026 | 2,357 |2.116 | 182 - -

1942 . 151 | 1.742 | 1,893 | 176 204 903 |3.244 |3.034 | 141 - -
1943 . . 172 | 3.043 | 3.215 — 134 9327)| 4,362 ) 3.612 | 525 B0 102
1944 Mars ... 128 | 3.664 | .792 - 157 932 [ 4966 | 3.096 | 566 131 103
Juin P 61 | 3.9685| 4,046 - 139 932 | 5.198 | 4.378 | 524 15 104
Septembre . . . 33 | 4.303 1 4.336 1% 134 931 | 58516 | 4,765 | 429 - 105
Décembrs . . . 77 | 4405 ) 4,482 14 137 931 | 5.830 | 5.094 | 389 - 105

* Chiffres aux dales les plus rapprochées de la Fin du mols,

1] A FPexception d'un faibla montant ressoriani du niveau de ces postes evant 1240, Draprés le rapport annuel de [a
Banque Méerlandaise pour I'exercice clos le 31 mars 1943, le total des slfets étrangers, soldes A ['&tranger ot de-
vises étrangéres & celte dernfére date étalt de Fl. 2,221 milllons, dont Fi, 2,206 milllons dialent en reichsmarks. Ces
créances seraient beaucoup plus 4levdes sans la déduction, 4 partir de Juillet 1941, de RM 50 milllons [contre-valeur
da Fi. 37.500,000} par mols représentant la «contribution s pour fa campagne sur e front de P'Est; & dater de jullled
1944, ls gouvernement a rermls des bons du Trésor 2ux banques privées pour fournle les fonds nécessalres 3 l'achal
de reichsmarks, de sorte que I"augmentation des créances sur I'Allemagne que la Banque Néerlandaise fait apparaiire
pendant le second semestrs de 1344 a &t¢ Inférieurs & calle de |"accumulallon réalle.

¥) Los soldes en reichsmarks ont été Inscrits au poste = comptes diverss jusqu'a la fin de juin 1243, dale & partlr de la-
quelle los soldes étrangers et las devises étrangéres oot flgurd séparément dans la sltuatlon hebdomadaire; les chiffres
donnds dans le lsblesv pour décembre 1943 et pour 1944 représentent ces scides et na représentent plus le poste
scomptes diverss, qul est revenu A des proportlons normales,

%) Avances directes plug les bons du Trdsor placds directement A la banque. Les Mgéres diffdrences avec les tableaux
pricédents provi t princlpal t de.la date des situations (qul ne cotrespond pas exaclement avec le fin du mols).

4 Non compris [es bons du Trésor placés directement 3 la banque, mais ¥ comprls I'avence aux lndes orientales nder-
landalses (pamende de FI, 61 mililens & FI, 50 millions pendent la pérlode an question).

5 ¥ compris certalns petlts postes non spéclflés dans la tableau,

#) Compta ouvert lors du relralt des grosses coupures da blllats de bangue.

T La réévaluation faite au début de Julllet 1943 a portd Ja réserve d'or de Fl, 886 milllons & Fl. 932 milllons.

Pays-Bas: Banques privées.”

Actifs Passifs
Total Dépits
Chiffres de fin de mols . Bons du | Avances 2| du bilan
Caisge . I'économie
Trésor privée 3 vue i terme total
il 3 b
tMilllons de flaring

1938 Décombre . . . . . . 76 226 449 205 536 40 576
1840 B e e . 51 547 323 1.078 699 57 756
1941 Boe e e e 85 793 254 1.240 872 69 941
1942 | S 56 863 217 1.289 875 101 976
1243 P e 220 1.010 184 1.569 1.137 123 1.260
1944 Mars . . . . .. .. . 1.051 174 . 1.29 130 1.421
dJuln . .. .. ... 138 1.275 161 . 1.372 129 1.501

1) Quatre grandes bangues: Amsterd he Bank, | Bank, Rotterdamsche Bankvereanlging et Twentsche Bank.

7 Y compels 'argent au jour la Jour,

%) Opérations rdgulléres de banque pac escompte d'sifels de commercs, avances et décauveris, titres et partlcipations &
des congortiums. 4) Flgurent comme 1 créditeurss dans les siuatlons.

* Pour les détails rolafifs au reirait des grosses coupures de billals an mars 1943, voir le treizidme Rapport
annuel de la Banque des Reglements Internationaux, pages 373 at 374,
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Pendant les quatre années et demie en question, c’est-a-dire jusqu'en
juin 1944, les quatre grandes banques privées, qui représentent environ
la moitié de tous les dépéts dans les banques privées, accusaient une augmen-
tation de 930 millions de florins dans leurs dépots a vue et a terme; aux actifs,
les bons du Trésor ont augmenté de 1.050 millions de florins, les avances con-
senties & I'économie privée du pays ont diminué de 290 millions. L'augmentation
exceptionnelle des dép6ts des banques et de leurs réserves de caisse en 1943
a été due en grande partie au retrait de plus de 700 millions de grosses cou-
pures de billets de banque pendant le second trimestre de I'année; I'équivalent
en espéces du montant des avoirs individuels dépassant 500 florins a été payé

exclusivement par linter-
P Pays-Bas:

médiaire des banques; Mgoyvement des dépdts dans les calsses d’épargne.*
en fait, en 1944, quelque

Caisges d'épargne

100 millions de florins Total
Périodes postales [ privées

Milllons de florins

n'avaient pas encore été

payés. On peut mention-

1939 Janvier-Décembre . . . | — 26 — 56 - 81

ner qu'en avril 1943, I'im- :g? . . . Ig - Ig :23
pét du timbre sur les o S : S 122; 111? 13%
chéques et transfertsban- {1944 Janvier-Mars . . . . . + 68 + 24 + o2
Avril-duin . ., .. .. + B3 + 41 + 54

caires a été aboli.

En 1943, les dépbts Total des dépbis
A la fin de 1943 . . . , . 776 606 1,380

a la caisse d'épargne pos-

tale et dans les caisses  * Excadent des dépets (+) ou des retralts (—.

R} :
d’épargne privées ont Pays-Bas:

augmenté de 370 millions Dépsts dans les banques et billets en circulation.)

contre 90 millions seule-
, Dépdts dans les banques
ment en 1942, En fait, ” Billets
omptes en
comme le montre le ta- Total an fin do mals Banques | Calsses de | circu-
bl . tre. T . privées [d'épargne| chaques | Tot2 fation
eau ci-contre, | accrois- ostalnx
’ 3 3 |" _

sement considérable des Milllons de floring

ts dans les banques 1639 Septembra. . .| 1.130 | 1700 | @10 | 2140 ] 1940
dépb q Dévembre . . .| 1.150 | 1680 | 330 | 3160 | 1.150

943 : ; 1940 - . 1510 | 1440 | 280 | 3410 | 13880
en 1943 a représenté prés 1941 , 1880 | 1430 | s70 | 3880 | 20120

° ' . 1942 » 1950 | 1.880 | &40 | 4240 | 3030
de 60°/, de Faugmenta 1943 » ...| 2820 | 2300 | 980 | s780 | 3510
tion totale de septembre | 1944 mars. . . . .. 2840 | 2400 | 870 | 6110 | 3990
1939 & décembre 1943: duk . ..., 2000 | 2800 | 870 | 6370 | a.380
¥
n rtie de I’'aue- Augmentations

une bonne partie ug Septembre 1939 &
mentation en 1943 a &té Décembre 1843 141300 |+ 600 |+ 650 |+2.640 [42.370

due au retrait de la circu- 1) Les chiffres sont arfondls.

- %) Chiffras doubles de ceux des dépdis dans les quatre grandes banques, qui
lation des grosses coupu- détiennant environ la moitlé de I'ensembla des dépdis dans tes banques privées.

& %) Evaluations du total des dépbis & la Caisse d'épargne postals, dans les calsses
res de billets de banque. d'dpargne privées et los banques «Raiffelsens, ¥ comprls les Intdréts courus,
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De septembre 1939 & décembre 1943, les dépdts dans les banques et les
billets en circulation ont augmenté de montants presque égaux, c’est-a-dire que
la circulation des billets s’est accrue & un rythme plus rapide, passent de 36%,
4 61°, du total des dépdts.

Si I'on considére la moyenne
des quatre années 1940—43, on
constate qu’'un peu plus de la moi-

Pays-Bas:
Expansion bancalre et déficit budgétaire,

Couverture du déficit budgdtaire | Expansion \ - . .
du syste ti¢ du déficit budgétaire a été fi-
bancalre . b . I
Anndes | Expansion Autre Déticit &n pour- nancée par Ie Systeme ancarre, la
clviles  |[du systéme| prove- total centage . f .
bancaire | nance otal | 4 defieit | proportion passant, toutefois, aux
) .
| 2 %) hidin deux tiers pendant [’année 1943
Milllons de florins S f b] . t
1940 650 560 | 1230 83 (cf. tableau ci-con re)c‘l :
1941 1.040 1.430 2.470 2 ertai omain as
1942 1.270 1.200 2.470 51 : Da’n.s certans .es,
1943 2.020 1.100 3.120 65 taux d’intérét ont continué de
Total baisser en 1943 et pendant le pre-
194043 ) 4980 | 4810 | 9290 > mier semestre de 1944. Alors que
1) Craprés le tableau précédent. le taux d’escompte de la banque

7y Ces chifires représenient la diiférencs enire |2 premitre ot = 11 b H
la troizlame colonne. ¥ Y compris les frals d'occupatlon ef fe est resté a 2 /2 /0! niveau auquel

cleseing, tels qul sont domnée don lo tablesu do lapage 273, o Lo juin 1941,
et que le taux des dépdts d'épargne a la caisse d’épargne postale s’est main-
tenu a 2,64%,, le taux d’escompte privé est tombé de 1,75°, en décembre
1942 a seulement 0,25%, en décembre 1943 et méme plus bas encore au début
de 1944; le rendement des obligations d’Etat 3°/,, qui était en moyenne de
3,04%;, en 1943 (contre 3,11%, en 1942), est tombé 2 moins de 3°/, pendant
le premier semestre de 1944, En corrélation avec cet abaissement des taux sur
le marché, spécialement du rendement des bons du Trésor, les banques ont
réduit de Y/,% le taux de l'intérét servi a leurs dépots vers la fin de 1943, les
nouveaux taux étant '/ %, pour les fonds & trois mois au maximum et 1%,
pour les fonds & douze mois; mais, & partir de juillet 1944, dans un effort pour
attirer les dépots, les banques sont revenues a leurs taux antérieurs.

*®
* &

Pour I'exercice financier clos en mars 1944, le budget ordinaire du Dane-
mark a laissé un petit excédent comme il est arrivé régulidrement ces der-
niéres années, mais les dépenses extraordinaires résultant de I'occupation sont
passées d’environ 900 millions—1 milliard de couronnes danoises pendant les
exercices financiers 1940—43 & 2.300 millions en 1943—44. Pour toute la
période d'avril 1940 a mars 1944, le total des débours pour compte allemand a
été de 5.150 millions de couronnes, dont 2.870 millions représentaient les frais
d’occupation et 2.280 millions le financement du déficit de I'Allemagne au compte
du clearing germano-danois,
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Le financement du Danemark; Comptes du budget et du Trésor.?

clearing et les payements

Exercices flnanciars 194041 [1941-42|1942-43 [1943-44
4 Aiad clos le A1 mars
aux autorités mlhta“.es Milllons de couronnes danclses
allemandes ont &€ cou- | pgpenses
Dépenses nationales . . . . . . 827 894G i.082 1.121
verts par les avances de Dépenses extraordinalres?) . .| 1.020 | 890 | 930 | 2310
la Banque Nationale ga- clearing . . .. ....... £00 480 340 %0

. l’E s frais d'occupation , , . . .. 520 Ll 500 1.350
ranties par I'ktat et n'ont Total dos dépsnses
pas figuré au budget publiques . .| 1.847 1.7686 2,012 3.431

. - Receottes
méme; mais ils ont cons- fiecottes fiscales, . . . . . . . gaa | o931 | 1125 { 1461
titué, naturellement, une Empeunts:

. au marché® . . ., ... .. 43 118 443 752
partie des dépenses of- 3 {a Banque Nationals (neth 3| 920 737 443 | 1519
ﬁcie“es. Ces dépenses, Total des receties. .| 1.847 1.786 2.011 3.432
prises en bloc, ont été Déficit

{couvert par Vemprunt) . . . . 963 856 [=1:15] 22T

e
couvertes par l'imp6t a
1) Comptes définlifs du budget plus le financament du clearing et les avances de
concurrence de 56 0/0 en la_Banqus Nationals aux autorités d'occupation, comportant la parantio de
I'Etat, arrondls & la dizalne de millions de couronnes danclses la plus rap-

1942—43’ mais de 340/0 prochée,

%) Dépenses résultant de Vocoupatlon du pays per Jes troupes allamandes,
94}_. %) Ce poste reprdsents les fonds accumulés pux comptes de PEtat 3 la Banque
Seu‘ement en 1 44’ Hatlonale, molns I'excédent courant du budget ordinaire, c'esi-A-dire le total
des fonda provanant du marchd.
4 Avanges aux comptes du clsaring et des frals d'cccupation, molna las fonds
déposés au compte de I'Etat,

bien que, cette derniére
année, les receftes fis-
cales aient effectivement augmenté et soient restées supérieures aux dépenses
du budget ordinaire,

De décembre 1939 a décembre 1944, I’expansion brute du crédit
de la banque centrale pour les fins de I'Etat a été de 7.200 millions de
couronnes; mais, par le remboursement de son emprunt 4 la Banque Nationale
et 'accumulation de ses dépdts, le gouvernement a contre-balancé prés de
2.500 millions de couronnes; 'expansion nette du crédit de la banque centrale
pour compte de I'Etat a donc légérement dépassé 4.700 millions de couronnes
danoises,

Etant donnée 'expansion considérable du crédit de la banque centrale, une
augmentation de moins de 1,100 millions de couronnes du montant des billets
en circulation pendant les cing années allant de janvier 1940 & décembre 1944
semble modérée en soi, et encore plus modérée en regard de ['augmentation
de prés de 2.900 millions des dépbts faits par les banques privées, Cet accroisse-
ment des réserves a vue des banques a été, dans le premier cas, volon-
taire, c'est-d-dire qu’il représentait le dépét, fait par les banques a la bénque
centrale, de la plus grande partie des dépéts qu'elles recevaient du public;
mais, comme il a été expliqué dans le treizitme Rapport annuel de la Banque
des Réglements Internationaux (page 257), certaines mesures de «stérilisa-
tion» ont été introduites en juillet 1942, et ces mesures ont été renforcées
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Banque Nationale du Danemark,

Actifs Passifs
Crdances
sur VAllomagnet) | Créditintérieurd | pg | oy D ot e
Chiffros es| du |Billsts courants
de fln Féconomie serv " on
comptel d’or j hilan d
de mols frais de privée ot de clreu- es de I'Etat
[roceusl oy total obll. a:lét;?ts vEtat devises| lation b::; ordi- )
pation [ ing gatlons| * o - q,) nalre ’péa?"
Milllens de couronnas danolses
1939 Dée. — — — 208 376 147 125 852 800 134 — —
1840 - 420 4101 830 | 157 53 - 126 | 1.309 ] 741 asd — —
1941 » 850 B850 | 1.710 | 141 50 — 125 | 2.118] B42 §82 | 148 —
1942 » 1.240 | 1.180 | 2.520 88 56 - 115 | 20877 883 | 1,002 | 242 ase
1943 2.410 | 2.050 | 4.460 64 34 —_ 118 | 4.767 | 1.359 | 2.010 | 264 730
1944 Mars 2.870 | 2280 | 5.150 71 27 — 119 | 5418 | 1.414 | 2.218 ] 348 | 1.043
Juin 3.390 | 2.480 | 5.870 67 28 — 119 | 6137 | 1.526 | 2417 | 426 | 1.349
Sept. 3.200 | 2.670 | 6.570 78 3 - 119 [ 6851 | 1.678 | 2.659 | 639 | 1.478
Déc. 4.360 [ 28301 7.190 95 55 — 118 [ 7.518]1.658 | 3.008 | &10 [ 1.717
1) Les chiffres sont arrondls 3 la dizaine
de milllens do couronnes danolses la
lus rapprochée et comprennent des Fin d'année 1942 1943
ractions du ccompis de régloments ré-
sultant de la revalorisation de la cou- Milons de couronnes danoises
ronng danolse en janvier 1942,
2) Total des postes du crédit Intérleur, A Banques : comptes ordinalres |, |, , 206 497
I'excluzion des cbligatlons (et actions) comples de estérillzalions . . 550 972
ot du découvert de I'Efat. dépdts spéclaux a slx mols 190 472
3 Nouveau compte ouvert en vertu das lols
du 3 Jullet 1942 et du 8 juillet 1943, Total , . . 955 1.941
comme Ul a8t expliqué dans le texts, Autres comples . . . . . . . . . ... "7 69
4) Ces comptes 4 i(a fin des snnées 1942
ot 1243 peuvent se décompoger comme Total 1.002 2010
Indigué cl-contre:

par la suite. En dehors d’une augmentation de quelques taxes 4 la consom-
mation, les mesures de stérilisation sont principalement des deux types suivants:
retrait des fonds du marché par émission de titres d’Etat et dépdt du produit
de cette émission 4 un compte spécial ouvert 4 la Banque Nationale, d’une
part; immobilisation des réserves & vue des banques privées par la fixation
de divers pourcentages minima, d’autre part. La Banque Nationale également

Danemark: Emprunts de «stérilisation».

Fin de
Formas d'ampeunt 1942 | 1943 | 1944
Millions de couronnes danoises
En vertu de la lol du 3 juillet 1942 ;
Bons du Trésor ' % & six mols . . . . 250 as51 493
Certificats de dette 11,9, & doux ans . ., a8 244 425
Obligations d'dpargne rapportant effec-
tivement 4,1t d'intérét 4 cing ans, . 16 24 37
En vertu de la lol du 8 juillet 1943
Obligations 2% A elng ans . . . . ., | - 33 114
Obligations 3% A dixans. . . . .. .. —_ o1 432
Total das valeurs nominales 364 743 1.501
Augmentation pendant la période . .| + 364 + 379 | + 758

mentaire.”

a ouvert aux bangues
des comptes spéciaux a
terme, a titre de mesure
d’immobilisation complé-

L'Etat a émis Ies

rilisation.

titres indiqués dans le
tableau ci-contre, cette
mesure faisant partie de
son programme de sté-

* La Banque Mationale a fait un béndfice de Cr.d. 7.200.000 en 1940 et da Cr.d. 2800.000 an 1941 en 1942, olla
3 enregistré una perfe de Cr. d, 300.000, en 1943 de Cr. d. 1.100.000 ot en 1944 de Cr. d. 1,500,000. En 1943, Is
compte de profils of pertes de la bangue a fait apparatire un nouveau poste da Cr.d. 4900.000 au fitra des
«dépenses ayant irait aux mesures prises contre l"abondance de monnaies. En 1944, ce poste figurait dans

les livres pour Cr, d. 4.800.000.
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L’apport d’argent frais provenant des émissions jusqu'a la fin de 1943,
soit 727 millions de couronnes danoises, plus 3 millions de couronnes des «ré-
serves obligatoires» (instituées aux termes d’une loi du 3 juillet 1943) ont donné
730 millions de couronnes au total au compte spécial «de stérilisation> de
PEtat en décembre 1943; a la fin de 1944, ce compte avait atteint 1.717 mil-
lions de couronnes danoises.

Une analyse détaillée de leffet des diverses mesures de stérilisation, com-
muniquée jusqu’a la fin de 1943 seulement, est donnée ci-dessous.

Danemark: Mesures de «stérilisation».”

Raserves 1égales des D:p:’:ts
banques privées 2) speciaux | Réserves
Asixmols|  obii- Compte
Effat des mesures prisse 3 n gatoires spécial Total
pendant 'annde clvile ala &n Banque ] * | de IPEtat
Banque | oojec0 total Nationale
Nationale
) 4 9
WiMons de couronnes danoises
o2 . ... ..., 550 120 670 199 - 358 1.227
™3 ... ... 422 — 12 410 273 100 372 1.1659%
Total astérillgés .
4 la fin de 1943 . . . . a72 108 1.080 472 100 T30 2.2892¢)
N D'appés iea Informatlons donndes dans le rapport annysl de la Bangue Nationale. Les ttes plus élovées provenant

ds la majoration des taxes & la consgmmation ne sont pas comprises, pulsqu'elrés ne [;euvent éire alsément évaludes.
7 N 86 pourrall que ces résorves solent déposdes i la Bangus Watlonale 3 des comptes de réserves spéclaux (ne figurant
pas sdparément dans la sitvation de la Banque Natlonale) ou partlall t en «cal (compranant lss aspdces dans
Tes tlrolrsg-tai st les tants dans les ptss ordinglres des bangues & la Bangue Nationale).
Il s’agit des dépbls spéctaux & ierme ouverts sur l'initiative de la Banque Nationals comme masure complémentalre do
«stérilisations (s ne figurent pas séparément dans la situailon de la Banque Natlonale).
Ca chiffra est up chiffre rond comprenant les prélévements effectués respectivement av moyen d'une taxe spéclale sur
les béndflces de guerre wi auv moyen de la constitution, par tes sociéiés, de réserves obligaloires.
%) Prodult do 1I'émlssion de Htres sur le marchd, comma il a étd dit pluz haut,
#) Do méma que le chifire flgurant sous la note ) est approxlmatlf, ces totaux ne sont qu'spproximatifs. La Bangue
Natlanale donna un total d’senviron Cr, d. 2.400 milliones & la fin de 1943, En novembre 1944, le total attelgnalt
snviron Cr. d. 4.070 milllons.

k]

—

1

=

En plus des montants qui figurent dans le tableau, le compte ordinaire
de I'Etat 4 la Banque Nationale a fait apparaitre une autre augmentation: en
novembre et décembre 1943, et en janvier 1944, on a émis trois emprunts
publics 4 long terme (deux remboursables en vingt ans et un en trente ans),
d'un montant de 60 millions de couronnes danoises chacun, dont le produit
n’était pas destiné a couvrir les besoins immédiats du Trésor mais & servir 2 la
création d’occasions de travail aprés la guerre. Plus tard en 1944, trois nouveaux
emprunts ont été émis; ils ont fourni au total 280 millions de couronnes danoises
(cf. page 286).

Il existe entre la situation monétaire du Danemark et celle des autres
pays européens occupés une différence frappante qui provient de la préférence
trés nette du public danois pour les dépbts en banque plutdt que pour la
thésaurisation des billets: pendant les cinq années antérieures a décembre 1944,
le montant des billets en circulation a augmenté de moins de 1.100 millions de
couronnes, tandis que les dépdts du public dans les banques privées ont
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Danemark: Banques privées.

Actifs Passifs
Total Dépdts de particuliers
Chiffres ds fin B Porte- } Avances| Porte- des Dépdis
de mols Calsse | S50, | fevilte- [ot décou| feullle- | Bllans |comptes| dépots drautres
qu affets varts titres cou- 2 total |panques
rants termea N

Milligns de courcnnes danclses

1939 Décemnbre| 211 53 | 440 | 1675 616 | 2564 | 843 | 1.612 | 2458 192
tad0 - 450 ) 141 ) 381 | 1.535 782 | 3750 | 958 | 1.887 | 2815 243
1941 > o52 | 221 | 280 | 1.a75 | 1.008 | 4409 | 1288 | 1.857 | 3.115 395
1942 > 828 | 452 | 360 | 1522 | 1.2156 | 5093 | 1.%00 | 2082 | a.s52 443
1943 - 1548 | 1020 | 218 | 13381 | 1.384 | 6057 | 1850 | 2350 | 4200 812
1944 Mars. . .| 1557 | 1205 | 206 | 1333 | 1.880 | 6380 | 2003 | 2817 | as20 895
Juin .. .| 1683 | 1279 | 197 | 1225 | 1772 | 6818 [ 2250 | 2881 | 4.831 980
Septembre] 1,724 | 1491 | 181 | t3ss | 1.812 | 7071 | 2266 | 2703 | 4888 | 1.120
Décembre] 2.250 | 1.287 | 172 | 1.344 | 1807 | 7.961 | 2506 | 2742 | 5248 | 1143

* Dont les calsses d'épargne.

augmenté de prés de 2,800 millions de couronnes, de 3.800 millions en réalit¢, si
lon y comprend les dépdts des autres banques. De plus, 600 millions de cou-
ronnes sont rentrés du fait du remboursement de crédits privés antérieurement
consentis (avances, découverts et effets escomptés). Soit au total 4.400 millions
de couronnes, dont les banques ont & leur tour déposé ou conservé sous forme
de réserves & vue quelque 3.200 millions de couronnes et placé seulement
1200 millions en titres. Sans ces deux facteurs: la préférence du public pour
les dépdts en banque plutdt que pour les billets et la préférence des banques
pour le renforcement considérable de leurs réserves a vue plutt que pour des
placements, une grande partie de la politique de «stérilisation» de I'Etat
Danemark: Mouvement des D aurait pu étre appliquée comme elle I'a été.

dépdts dans les caisses L’immobilisation des réserves a vue des

d'épargne, s . .
————— banques a, en fait, sanctionné dans une large
Périodes coursanes | mesure une situation volontairement établie,
. ] .
ues pri-
1999 Janvior-Décombre T e Le capital d'ensemble des 163 banques pri
ot Sl > P vées du Danemark sélevait & 302 millions
1242 . » 4 255 » . . 0
1943 - X + as1 de couronnes danoises, soit moins de 5%,
1944 ’ + 888 de leurs bilans totaux 3 la fin de 1944; la
1944 Janvier-Mars . . . . + 17 . . .
Aveil-duin . . . . . . + 112 Banque Nationale, dans une lettre circulaire
Juiflet-Septembre . + 161
Octobre-Décembre .| + 14 aux banques, a recommandé des augmen-
Total des dépdts tations de capital 4 titre de mesure de pré-
Alatinde 1944. . . . . 2.855

caution et une réduction des dividendes pour
* Excédent des dépdts (+) ou das retralts (—),
y comprls {'Inférét couru. l’année 1944.

A partir de 1941, les dépbts nets dans les caisses d'épargne ont aug-
menté régulidrement. Le tableau suivant fait ressortir le fait qu'en 1941 et en
1942, augmentation des dépdts bancaires de toutes catégories a
dépassé le quintuple de celle du montant des billets en circulation; en 1943,



toutefois, la proportion
n’atteignait pas tout a
fait le triple, 1'émission
des billets étant plutdt
moins en retard sur Ya-
vance marquée des dé-
p6ts; mais, en 1944, I'aug-
mentation des dépdts a
de nouvean dépassé le
quintuple de celle du
montant des billets en
circulation.

Il apparait, d'aprés
la moyenne des quatre

285

en circulation,

-Danemark: Dépdts dans les banques et billets

Dépdts dans les banques

r e Elliets

; QmMples an clr=

Total en fin de mole | ganques Czl::es de Total | cutation

privées chiques
Parane | nostaux
Milllons da couronnes danolses

1939 Septambre . . .| 2.406 2,266 &4 4,735 480

Ddcembra 2.455 2,179 72 4.706 600

1940 » 2.615 2116 122 4,853 741

1941 » 3.115 2,333 196 5.634 842

1942 » 3852 2539 2i8 6.359 883

1943 » 4,200 2.970 265 T.435 1.389

1944 Mars . . . . . . 4,520 3.141 242 7.803 1.414

T 4,831 3.252 319 8.402 1.526

Septembre . . 4.968 3.414 261 B.644 1.678

Décambre 5.248 3.558 325 9.128 1.658

Augmentations

de Septembre 1939 3

Décembrs 1944 |+2842 |+ 1,200 + 26+ | +4.393 |+ 1.178

exercices financiers immeé-

diatement antérieurs & mars 1944, que le systtme bancaire, Banque Nationale
comprise, a financé environ les quatre cinquidémes de tous les emprunts publics.
Mais en 1941—1942, et en 1942—1943, le développement du systéme bancaire
a légérement dépassé le déficit du budget; ce fait reflétait une activité remar-
quable des particuliers en matiére de crédit, Pimportant marché des obli-
gations privées constituant une caractéristique de la situation au Danemark.

Alors que le capital de toutes
les sociétés anonymes s'élevait
4 prés de 2.500 millions de cou-
ronnes danoises en 1943 et que
le total des obligations émises
par 'Etat atteignait environ 1.500
millions, il y avait encore en cir-
culation, outre les emprunts obli-
gataires des municipalités, pour
environ 6.600 millions d’obliga-
tions hypothécaires. Des statis-
tiques complétes des émissions
de capitaux n'ont pas été com-
muniquées, mais le tableau ci-

Danemark: Expansion bancaire
et déficit budgétaire,

Couverture du déflclt budgétalre | Expansion
u syst
Exercices Expanﬂon Autres bancaire
clos du systdme| pro- Déficlt | an pour
le 31 mars bancaire | venances total  Jeantage du
1 2 ) daflcit total
Miilions de courcnnes danolses [
194041 530 430 260 55
194142 880 (— 30 a0 oz
194243 HO (—20) 830 152
194344 1.800 470 2,270 79
Total
Avrl]l 1940—
Mars 1944 4,130 850 4.880 83

1) D'avril 3 marg, los modlficatlons des chiffrss sont donndes dans le

tahleaur précédeni,

snire fa premiére ef la trolsidms colonne.

® Y compris les frais d’occupation &t le clearing, tels qu'lls sont
donnds page 281.

Ces chiffres représentent la différence

aprés illustre le fait remarquable que les obligations hypothécaires émises par
les sociétés de crédit ont augmenté dans une proportion trés considérable pen-
dant les premitres années de la guerre, le gouvernement n’ayant pas pris de
mesures pour réserver le marché des capitaux a ses propres emprunts comme
I'ont fait la plupart des autres pays; en fait, les émissions nettes d’obligations
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Danemark: Emlssions d*obligations hypothécaires contre argent frais pen-

des sociétés de crédit et des d ] s derni .
banques hypothécaires.® ant les trois derniers exercices ont dé-
passé le triple des chiffres d’avant-

Nouvelles Nouvelles . e ’ R
émisslons,| Amor-t émissions| guerre, (Les émissions d’actions, au con-
| montant |tissements| montant ' N . e
® 31 mars brut net traire, ont été relativement négligeables

Milllons d# couronnes danclses

Exarcless elos

a moins de 30 millions de couronnes en

1939—40 204 116 ‘ il "
195041 204 | 12 2 1'943 et de 20 millions en 1942)) Jusqu'a
94142 519 241 278 ; -ati

oar_ez e s 345 Vépoque de la mise en application de
194344 851 238 313 la politique de «stérilisation» pendant

Yra s sras .
* Emisslon d'obligalions de calsse (Kassen-Obligationer) léte de 1942’ les sociéteés de Cl"édlt ont
par la «Creditfdreningers et la «Hypotekfirenlngers,

Les sociétés de crédif pratent sur premiére hypothéque profité de la hquichté du marché pour
Jusqu's 60, do Ja valour dvalude des biens fonclers,

tandls gque les banques hypothdcalres accordent des  p&duir int
avances générales sur seconde hypothégue ne dépas- € la charge de l €rét pesant sur

sant pag 75 %, de la valsur dvalués des blans, A la fin 1" + : *
da mars 1944, las sociétés de ceédit avalent pour lmdustrle agnco]e et la pl‘OpOl’thﬂ des

Cr. d. 6,054 milllons d*cbligations en clrculation et les . . e f
banques  hypothacalraé pour Cr. d, 534 miliions. Sur  Obligations hypothécaires productives

les s r d.I 1.095 milllons de nouvelles émisslone nefttes d" 41 0 .
pendant les ¢lng anndes 1939—40 2 1943-—44, flgu- A1 5

rant sur fe tableau, Cr. d. 1.053 miliions représentaient intéréts a /“ !0 et moins est paSSée
les soclétds de crédit et Cr, d. 36 mllllons seulement de 45 °/u dl.l total en mars 1940 é 560/0

les banques hypothécalres.
en mars 1944,

Les taux d’intérét au Danemark ne sont pas aussi bas que dans un
grand nombre d'autres pays d’Europe; le taux d’escompte de la banque est a
4%/, depuis octobre 1940 et les autres taux du court terme semblent étre restés
assez stables, Les taux du long terme ont, toutefois, subi des variations: le
rendement des rentes d'Etat 3Y/,%,, dont la moyenne était de 5%, en 1940,
est tombé a 3,9%, en juin 1942, mais est devenu irrégulier lors de lintroduction
des mesures de stérilisation le mois suivant, se relevant de fagon continue
jusqu’a 4,659, en février 1943, pour reprendre son mouvement de baisse jus-
qu'a ce qu'il ait atteint un nouveau record de baisse, légérement inférieur a 3,9°%,
en mars 1944. Pendant le premier semestre de 1944, une tentative a été faite, en
effet, pour réduire les taux d’intérét des emprunts publics: alors qu'en janvier,
un emprunt 4%, remboursable en trente ans avait été émis & 99%/,, ce qui repré-
sentait un rendement de 4,02%,, en mars, un emprunt 3',%, remboursable en
vingt ans a été émis & 98Y,, correspondant & un rendement de 3,68°/,; la moitié
seulement des 60 millions de couronnes offertes a été toutefois souscrite. En
juin, le taux d'intérét maximum des dépdts dans les caisses d'épargne a été
ramené de 4 a 3',%, et le taux des certificats de la deite publique & deux ans
de 1%, a 1,%,. Mais les taux du long terme ont été relevés, le rendement
des rentes 31/,°/, atteignant 4,1°%, en septembre, moment ol on est revenu aux
conditions antérieures, un emprunt 4°/, de 60 millions de couronnes rem-
boursable en quarante ans étant alors émis a4 99, ce qui représentait un rende-
ment de 4,08°%,. Enfin, en novembre, on a €mis au pair un emprunt de 80
millions de couronnes, remboursable en cinquante ans et au taux d'intérét de 4.
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Aprds le succés de cet emprunt, une nouvelle tentative a été faite en décembre
avec une émission 3Y,%, a 99, remboursable en vingt-cing ans; mais, sur les
60 millions de couronnes offertes en souscription publique, 12 a 15 millions
seulement ont &té souscrits, et les banques furent forcées de prendre les 43 a
48 millions restants, en plus des 20 millions qu’elles avaient souscrits ferme.

P
Quelles que soient les différences que I'on constate entre les techniques
fiscales et financiéres des divers pays, il existe entre elles une ressemblance
importante certaine: les dettes publiques intérieures ont partout trés
largement dépassé les niveaux atteints jusqu’alors, ce qui souléve de graves

Dettes publiques intérieures de 1639 & 1944: en millions de dollars
des Efats-Unis.

- . Augmentation de
Situation & la fin de mars 1630 & mars1944]  Datte
‘:ougcen- en :244‘
Dattes publiquas Intérleures . Montant [t89¢ daug h
mentation | multiple
Mars 1239 Mars 1944 nominal [fona ot & o
courtterme] 1939
Milllons da § [ Miilions de § iy Milllons de § Uy
Etats-Unls
Long ot moyen terme . . | 43.540 Lrd 137.660 74 94.120 &7 3,2
Court terme . . . . . . . 1.310 3 47.940 26 46.630 a3 36,6
Totat . . . .. 44,850 100 185.600 P 140.750 . 41
Grande.Bretagne
Long ot moyon terme . . 24.840 87 51.240 70 26.400 59 &I
Court terme . . . . . .. 3.680 13 21.9580 30 18,300 4 6,0
Total . . . . . 28,520 Ioe 73.220 oo 44.700 oo 2,6
Allamagne
Lang ot moyen terme . . 4.590 78 23.540 43 18.950 38 5.1
Courtterme . ., . . ., 1.330 22 31.270 57 29.940 1] 23.5
Total, . . .. 5.920 109 54.810 foo 48.800 H Y 93
Jagon
Long of moyen terme . . 3.210 7 14.850 95 11.640 8 4.6
Court terme . . . . . . . 100 3 380 2 280 2 38
Total. . . .. 3.310 10 16.230 oo 11.920 100 46
France
Long terme . ... ... 5.870 68 8.310 30 2.440 B 14
Court (st moyen) terme | 2.700 32 19.720 0 17.020 &7 7,3
Total. . . .. a.570 109 28.030 ] 19.460 100 3,3
Balgique
Long et moyen terme . . 840 ] 1.600 0 760 24 1.9
Court terme . . . . . .. 10 i 2,450 64 2.420 76 2450
Total, . . .. 850 160 4.050 ] 3.180 b 48
Pays-Bas
Long &t moyeh terme . . 1.280 82 2410 42 1.130 27 1.9
Court farme . . . ., . . 290 I8 3,350 58 3.060 71 e
Total . , . .. 1.670 100 5.760 109 4.180 0 57
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problémes pour I'administration de la dette pendant les années a venir, sans
compter les répercussions monétaires d’'un caractére plus urgent & I'heure actuelle
et dans un avenir immédiat. Alors que l'évolution des dettes publiques a déja
été présentée en monnaie nationale de chaque pays dans le présent chapitre,
le tableau précédent donne quelques chiffres qui indiquent ’accroissement
des dettes publiques intérieures pendant les cinq années allant
de mars 1939 4 mars 1944, converties, pour plus de facilité, en dollars
des Etats-Unis 3 des cours conventionnels (£1 = §4 = RM 20 = Fr. fr. 200 =
Fr. b. 175 = Fl. 10). On peut considérer que ces cours donnent une idée assez
exacte de la réalité, &tant donnée la situation pendant la période en question, mais
il ne sera, bien entendu, possible de faire une comparaison définitive des montants
absolus que lorsque les cours de change se seront stabilisés aprés la guerre.
Toute comparaison des augmentations relatives exige de méme une grande
prudence: en Allemagne, par exemple, quelque 12 milliards de reichsmarks
(soit 2.400 millions de dollars) de «Sonderwechsel> non compris dans les situa-
tions de la dette publique circulaient en mars 1939, et avaient été ramenés a
peut-étre 10 milliards de reichsmarks en mars 1944. Si I'on tient compte de
cette dette, le taux d'augmentation de la dette publique aurait été de sept et
non plus de neuf, ainsi que le montre le tableau, qui reproduit les chiffres des
situations officielles de la dette publique. Méme si 'on comprend les «Sonder-
wechsel », la dette intérieure de I'Allemagne en 1939 était relativement faible,
la plus grande partie de la dette de 1914 a 1918 ayant été liquidée par linfla-
tion; au contraire, la dette publique de la Grande-Bretagne en 1939 était déja
relativement élevée, précisément en raison de.son accroissement en 1914—18.
Mieux que le taux d’augmentation, la relation entre les dettes publiques
et le revenu national peut servir de terme de.comparaison: tandis qu'au
printemps de 1944, la

Pourcentage de la detie & court terme dette f&dérale des Etats-
du Gouvernement central,

Unis représentait une

%100 — 100%
o\ i —‘_90 fois un quart le revenu
20 '!' ” national et que la pro-
20l *‘"emagﬂtj 15 portion était la méme
60 : 60 au Canada, la dette in-
5ol I;' "/'Tﬂ\llernagne 150 térieure britannique dé-
sol—4—~ £ 40 passait Je double du re-
a0k ,'“ /”‘ ~ .': Royaume-Uni |, venu national et il en
20 ," e Royg:?e- ,." \‘J;" 77 20 était probablement de
lo:’jj VE:?-:\“ / & \\‘/Etat]-jnis i méme en Allemagne.

L5 P~ T - Ces rapports changent

0 . P Ly 10
o 10 1815 1920 1925 1930 1935 (360 1945 1350 _
toutefois constamment,
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les dettes croissant & un rythme plus rapide que les revenus nationaux; de plus, i
faudra finalement tenir compte de certains engagements additionnels, tels que la
responsabilité financiére assumée par les gouvernements pour les dommages de
guerre, bien que ceux-ci ne soient en général ni représentés par des obligations
définies, ni mentionnés d'autre maniére comme faisant partie de la dette publique.

Dans tous les pays, 4 I'exception du Japon, I'accroissement de la dette a
court terme a é&té relativement plus grand que celui de la dette 3 long terme,
Crest ce qui est arrivé plus spécialement en France, en Belgique et aux Pays-
Bas, ot les frais d'occupation et les clearings ont été essentiellement financés

a court terme. Aux Etats-Unis les deux tiers, en Grande-Bretagne les trois cin-

quiémes et en Allemagne les deux Etats-Unis:
cinquiémes des emprunts publics Dettes publiques et privées.?)
depuis 1939 ont é&té 3 long terme. Total dos dettes Empour-cent
Pour ces trois pays, le pourcen- | chtifrss (net) du total
. ds fin Dettes
, publigues| privées | 454a)
tage du total de la dette publique d'annde " . subliues| privées
a court terme est indiqué dans le Milliards de_doliars %
graphique de la page ci-contre 1616 5 6o 785 p 92
sur une plus longue période. 1910 a1 a1 | 118 2% %
L
Dans. quelques pays, laug- 1929 29 144 173 7 8
: i bliau 1930 30 144 174 1 8
mentation des dettes publiques you1 a3 byt lor o p
a été accompagnée d’'une cer- 1932 35 122 157 2 77
A ) . . 1933 a8 113 161 % 75
taine réduction de I'endet- 1934 g8 | uz | 18 2% 74
. , 1936 42 111 163 27 73
tement privé. Il n'est pas 1936 P 156 29 i
; : 1927 47 112 159 » 7
facile de dresser des évaluations bpiid i 1354 bt » i
du volume global des dettes pri- 1939 81 1 161 3t 69
- ) 1940 53 114 1867 2 68
vées, les chiffres n’étant connus
) 1941 64 120 184 % 85
que pour un trés petit nombre 1942 109 114 223 49 51
"de pays 1943 162 112 | 274 59 4

Pendant la premiére guerre g Chiftres publiés_par le Département du commerca des Etats-Unis,

. . dans la revue «Survey of Currsnt Buzingss»,
mondlale, la dette pubhque aux 2 Dettes du gouvernement fédéral, dss agences fédérales, dee gou-
vernements des Etais et des aviocltés locales, & I'excluslon ds la

- is est passé i detis non détenue par ls public, En 1916, la detle fédérale dtalt
Etats Un s P < de moins de $1.200 mililons et lzs dettes des Etatz et des auvtorités locales

’ L he da 4,600 milons; en 1912, elles éiclant respsctivenent de
d'un dixidéme des dettes privées 3 22.600 mililans 8t § 5.400 mitlons: en 1930, elles éteient A
' . pau prés égales, la detie fédédrale atteipnant § 15.400 millions et

€n 1916 a ‘PIUS d'un tiers en la detto des Etats, etc. § 14.700 milllons, A dater de ce moment,
la dette fédérale a aug té continusli t pour attelndre § 147

1919. Pendant les dix années milliards en 1943, alors que les dettes des Etats, etc. (qul ont

attelnt lour maximum avec § 16.800 mill'izna an 19%2 ot Tlrll 1933)

. : * ! I I 14.800 ml|
suivantes, la dette publique s'est mont quire changé au tolal ot Stalent do §14.800 milllons on
H H M Y compriz les deties des entraprizes commarciales, des parllcollers
au tOtal relatwement pbeu mOdl' ot des empruntours autres que las soclétés, mals non compris las

obllgations des banques envers laurs déposants, celles des com-

fige H les dettes privées, aul con- pagnies d'assurance sur la vle envars les titulalres de polices et las
dettes dea partlculiers contractées direciement les unz envers les
traire’ ont aug"menté d’un mouve- autres, Las dettes nomlnales entre personnes morales distinctes

qul fogt pgtle dd'un gsoul ot ]méme ensemble écongozn;ique é)gt éotg

H élimingss. Ces dettes ont attelnt leur maximum en 1 a g e85
ment parallele au développement milllong & long terme o1 § 55.500 milllons 4 court terme; an 1943,
ellsa #étalant respectiveament de 3§ 75.%00 millions et 35,800 mil-

de la prospérité économique, le lions.
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rapport entre les dettes publiques et les dettes privées étant en 1929 d'un a cing.
La période de dépression économique qui a suivi a provoqué une contraction du
volume des dettes privées, ramenées de 144 milliards de dollars en 192930
a 112—113 milliards en 1933—34; puis, le volume total en est resté plus ou
moins stationnaire aux environs de ce dernier chiffre jusqu'en 1943. La dette
fédérale, d’autre part, a augmenté graduellement & partic de 1930, puis brus-
quement a dater du début de la guerre, de sorte que le rapport s'est trouvé
effectivement renversé, la dette publique totale en 1943 atteignant presque une
fois et demie le montant global de toutes les dettes privées.

Pour I’Allemagne également, on dispose de certaines évaluations dans
ce domaine.

Allemagne: Dettes publiques ot privées.”

Dettes publiques Dettes
Dettes publiques | privées
Date Roich | ‘attes | gotar | Privées ol
7 e:]tes pour-cent du total
Mililards de reichemarks [
1932 Décembre . ., . . , . 12. 17 29 64 93 ¥ 69
1935 . 15 21 36 61 o7 37 63
1938 B e e 27 28 55 €5 120 & 54
1940 2 79 28 107 &5 172 2 38
1944 Juin® . . . . ..., 299 26 325 €9 394 52 I8

1) DFaprés un tableau paru dans «Bankwirtschafis du 1er novembre 1944,
% Ces chiffres comprannent laz certificats d'Impiit, ete.
7] Dottes das aviorltds locales ot das collectivités publlques sous la forme de soclétés par actlons.

% Evaluations approximatives, Sur le totel de RM 394 wmilllards au mllleu de 1944, RM 152 milllards étaient représentds
F{aMr des chilgsiions (dont RM 126 miiliards en titres du Reich). En ddcembre 1944, la dette du Reich s'dleveit &
347 milllards.

En 1932, les dettes publiques en Allemagne étaient inférieures & la moitié
de l'ensemble des dettes privées, mais alors que, pendant les six années sui-
vantes, le total des dettes privées n'a gudre changé, les emprunts du Reich
n'ont pas cessé daugmenter, si bien qu'en 1938—39, le volume des dettes
publiques était approximativement égal a celui des dettes privées, Avec la
guerre, les dettes publiques ont crfi encore plus rapidement et, en 1944, ont
atteint le quintuple des dettes privées, dont le total est demeuré presque le
méme, bien que la composition en ait quelque peu varié. C'est ainsi que les
dettes de l'agriculture, qui s'établissaient 4 11.250 millions en juillet 1943,
auraient diminué pendant la guerre d’environ 1.500 & 1.750 millions de reichs-
marks, alors qu'on évaluait I'épargne accumulée par Dlagriculture (dans les
caisses d'épargne et les coopératives de crédit et sous forme de titres) 4 un peu
plus de 13 milliards & la fin de 1943, soit plus que le montant global de ses
dettes.

Dans d’autres pays également, on a constaté de nombreux symp-
tdmes de réductions apportées aux dettes privées pendant la guerre, en partie
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dans le domaine agricole et en partie 3 la suite d’'amortissements réguliers, par
exemple des avances des sociétés de construction en Angleterre et des crédits
4 tempérament consentis aux consommateurs aux Etats-Unis. Mais, d'une
maniére générale, le remboursement des dettes privées, bien que considérable
dans des cas individuels, et pour certains groupes & l'intérieur de la commu-
nauté, n'a pas ét€ important par rapport au total des dettes privées, et I'a
&é encore moins par rapport a l'accroissement €norme des dettes publiques.
Ce qui est significatif, c'est le renversement du rapport entre les dettes pu-
bliques et les dettes privées; le fait que les dettes publiques dépassent
maintenant toutes les dettes privées constitue, pour de nombreux pays,
un changement fondamental par rapport aux conditions d’avant-
guerre, changement susceptible d’avoir des répercussions pro-

fondes sur la politique financiére®.

Le développement considérable des dettes publiques a eu pour contre-
partie un accroissement également considérable des actifs liquides entre
les mains du public. Pour en donner une idée compléte, il est de nouveau
nécessaire de se référer aux statistiques publiées aux Etats-Unis, ot le volume
des actifs liquides, déja grand vers la fin des années 1920 a 1929, s'était
néanmoins élevé en 1943 au triple de son montant en 1929.

Etats-Unis: Total des cactifs liquides» du public,

Augmen-
1929 1840 18941 1942 1943 tatlon . 1944

Catégorle d'actifs liquides de 1929
] q Décembre s 1943 Juin

Mitliards de dollars

Monnaiet . . . ... ., . 3.6 13 2.6 13,9 188 + 152 209
Dépéts en bangque?) . . . . 51,0 62,7 66,7 7.4 93,6 + 426 85,8
_ Total . . . 54,6 70,0 76,3 1.3 1124 4+ 57,8 116,7
Fonds /Ett®, . . . . .. 8.5 196 26,5 47,2 74,3 + 642 M3
Total _ ., . 64,1 89,6 102,8 138,5 196,7 + 1226 208,0

Note: Le Bulletin de Ja Réserve Fddérale (octobre 1944) a également publié les chiffres des «dvaluations des actifs
llquides détenus par les particuliers ot leg soclétés =, & Mexclusion da certalns postes, tels que dépdis appartenant & des
étrangers o fonds d'Etat dét par les compagales d'assur qul sont compris dane ls tableau cldessus; lss
dvaluallons de la Réserve Fédérale sont donc Inférisures, s'établlssant & § 83,400 millions pour décembre 1941, ot 3
un chiffre présumé de § 189,900 millions pour décembre 1944 (alors que, sur la méme base, l2 chiffre correspondant
du fabieau ci-dessus seralt de § 229.300 milllons), Mals, d'une manléro géndrale, quelle que scll i'évaluation adopiée,
leg variations propertionnelles sont 2pproximatlvement les mémes et log conclusions formulées dans le texte n'en sont
pas affsctées. Le Bulletin de lo Réserve Fédérale spullgne 3 juste titre qua i'accrolseament des acilfs liquides ns
canstitue pas un moyan de masura de Vépargne nelie de nouveaux montants, spécialament en temps de guerre, ob la
déprdclation, Musurs et la desteuction du capital réal exlstant sont trés considérablas,

1 Monnale en dehors das bangues. ?) Dépdis 4 vue (ajustés], c'est-d-dirs & lsxcluslon des dépits de
PELat, plus las ddpdts 2 terma (dans les banques privées et les calszes d'épargne).
#) Détenus par le publlc, c'est-a-dire tous los fonds d'Etat, 2 Pexceptlon de ceux délenus par Je systéme b ire (cal

d'dpargne comprses] el les agences fédérales.

* Dans qualques rares cas, les detles publiques gxcédaient déja le total de l'ensemble des deftes privées avant
Ia guerre, Ainsi, la deite publique intérieura an Balgique s'slevait & Fr. b, 35.700 millions & la fin da 1939; avec
las detes des provinces, des municipalités et du Conge, le toial des deftes publiques s'élevait & Fr. b, 54.500
millions, auxquelles on pourrait ajowter Fr, b. §.303 millions de deftes des institutions semi-officlelles. Ls
iotal des deltes privées, avances des banques comprises, ne s'est élevé qu'a Fr. b, 20.500 millions, soit un pau
plus d'un quart de 'ensemble des dettes, atteignant & Fr. b. 81.300 millions (cf. Bulletin de la Bangue Nationala
de Belgigua de décembre 1944).
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Etats-Unis: Facteurs affactant Ie volume de Au cours des onze

. i épdts.
la monnaie et des dépdts années allant de 1930

1930 | 1941— [ 1930— | 1940, le total des actifs
1940 | 1943 | 1943

onze | trois {quatorze | liquides a augmenté de 25

ans ans ans

Mouvaments
pendant les pérlodes

milliards de dollars, puis

Miliards de doliars

Accroissement du stock dort) . . . | +180| — 01| +179| ©p trois ans seulement,
Mouvement génédral des fonds du ’ ’est-a-dir A 943
Trésor?) . . ... ... ... . — 17| —104] —v21| € _é dire de 1941 a 1943,
Crédlts bancaires: laugmentation a été de
Achats par les banques do fonds —
PERET . oo ei +173| + 543 +71.6| presque 100 milliards. Les
Autres crédits bancaires?) . . . . —182| — 14} — 198 f l l
Total de tous les facteurs . . | + 15,4 | +42,4| +57,8| actis sous leur forme la
lus liquide, .c'est-a-dire
Monnais® . . .. .. .. ... ... + 37| +115| +152 P q '
Dépéts dans les banques?) . . , . . +11,7] +300] +426| sous la forme de monnaie

Accrolssament total

de la monnale ot des dépots®) | + 184 +42.4| +578| € de dépdts en banque,

ont augmenté de 15 mil-
1) La période de 1929 & 1940 esl influencde par la plus.value de § 2.800 . .
millions résultant de la réévaluation du stack d'or, ce montant étent ajouté  liards pendant la premiére
au egtock d'or et ay fonds général du Trésor.
Les additlons au fonds géndral du Trésor, prdcéddes du signe {—) dans le 511
9 tableau, \end;n\ & contracter la monnale et ies dépiis bancalres appatr- perlode, én conséquence
tenant au public . ’ ] .
L] Achats {alts par Ies hanques de Réserve Fédérale at toutas les autras d]re':te de l afﬂux d or;
(c w d'épargne comprisss),
0y compr(s divers facleurs peu importants, pendant 18 seconde pé-
5) Mouvement de postes flgurant dans le tableau précédent.

riode, 'augmentation a dé-
passé 40 milliards, uniquement, cette fois, a la suite d'achats de fonds d’Etat
par les banques.

Par conséquent, si 'on comprend les fonds d’Etat achetés directement par
le public, la totalit¢ de I'augmentation de 100 milliards de dollars aux actifs
liquides pendant les trois années 1941—1943 a été due uniquement au finance-
ment courant de la guerre,

Comme les fonds empruntés sont utilisés par I'Etat, ils gonflent le re-
venu national payé aux particuliers, revenu qui, une fois les impdts
payés, sert a l'achat d’articles de consommation ou est épargné. Une étude
sur I'épargne en temps de guerre® publiée aux Etats-Unis a montré que la
proportion épargnée par les particuliers sur ‘le revenu que leur laissent
les impdts est passée de 10,2%, en 1940 a 26,6°, en 1943, cette augmentation
considérable ayant eu lieu dans le seul pays belligérant ou la consommation
civile n’avait pas diminué.

Le taux élevé de I'épargne aux Etats-Unis s'explique probablement par le
fait que le revenu total a augmenté précipitamment, tandis que les produits
mis & la disposition des consommateurs n’ont pas augmenté en proportion, mais
sont néanmoins restés suffisants pour que la consommation se maintienne et
augmente méme dans une certaine mesure. Il est naturellement plus facile

* Voir note & la page ci-contre,
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d'épargner lorsque le revenu réel s’accroit et que le rythme de la consom-
mation reste soutenu que s'il avait été nécessaire d’abaisser les niveaux de vie
du temps de paix. Il est vrai que les restrictions sévéres a la production et a
la vente d’articles durables pour V'usage des consommateurs (automobiles, réfri-
gérateurs, radios, ete.) ont obligé le public américain & réduire certaines formes
de dépenses auxquelles il avait &té habitué. Dans la mesure oi ces restrictions
ont été la cause de l'accroissement de I'épargne, on peut dire qu'elles ont
représenté une contrainte imposée a4 la communauté en plus de la pression
sociale et patriotique exercée par diverses formes de propagande exhortant le
public & s'abstenir de faire des dépenses inutiles.” _
L’épargne annuelle des particuliers, qui, en moyenne, n’avait
pas atteint 5 milliards de dollars. pendant les dix années qui ont précédé la
guerre, s'¢tait élevée 3 prés de 35 milliards en 1943 et é&tait certainement

* «L'épargne en temps de guerre st les marchés d'apras-guerre», par 5. Morris Livingstons, chef de la section
de I'économie nationale, bureau du commerce extérieur of intérieur au Département du commarce des Etats-
Unis, publié dans la tevue «Survey of Current Businassy de seplemhre 1943 [compte tenu des chitfres revisés
publies en janvier 1944),

En réalité, deux calculs distincls ont été faits du tofal de I‘épargne privés aux Etsts-Unis: tun, par le
‘Département du commerce des Etals-Unis, dans lequel le montant de I'dpargne apparalt comme un résidu apras
que los Inpdis personnels ot les dépanses pour marchandises et services ont ét6 dédults du revenu tofal des
particuliers; I'autre, par la Commission des valeurs et das changes, ast un assamblage des postes d'épargne
cennus sous la forme de monnaie ef dépots en banque, fonds d’Efat, eic., les divers postes addifionnés donnant
le montant fotal de I'épargne privée. On verra d’apeds les tableaux suivanfs que les résultats obtenus par ces
deux méthodes ont concordd assez exaciement.

Etats-Unis: Utillsation du revenu des particuliers.” 1) Evaluations du Département du com-
merce des Etats-Unls, comprenant les
? entreprises non constiiudes en socié-

oo chies w0 | toa | w0 {1060 g o somitudes o

Milllards de dollars

%) Chiffres provisclres,

Revenu des particuliers . , . . , . . . 765 927 | 1166 | 1423 i Di'apr:s leslévaluattiogs dehla Comrnis-

sion des valours et des changes, non

Molns Impdts personnels . . . . . . . 2% 49 66 183 comprls Pépargne des collsctivités et

Revenu dispenlble . . . . . . .. .. 3.0 88,7 | 11040 | 1240 da I'Etat, mals y compris celle des

Meins dé pave marchandl ot entreprlses!non CO}II‘IStH.uéGEOI'I socigtés

. cemmerclales, leles qu'elles sont ra-
services . .. ... L 8.7 74,6 82,0 9.0 produites dans e « Survey of Current

Epargne dos partlcullers . . . . 7.3 14,2 23,0 B0 Businsss » pour septembre 1943, pu.

Ijlié Ear le L?élpal“tement du ¢commerce
s Etats-Unls.
Etats-Unis: Epargne des r Tters.

paro particu 9 ) Y compris les dépdts en fomp_ta d'é-
1 | o l 1042 I 1043 pargne (alnsl que, pour chaque annde
Années civiles bl B : de 1940 4 1942, § 300 milliens, partis
Milltards de dollacs - clpation accrue des assoclations d'é-

pargne et d'amprunt).

Epargne liquide % THres du gouvernamant fédéral moing
Monnale et dépdts en banque) . , 33 5.9 120 15,8 ventes neitss d'autres titres (s'élevant
Fonds d'Elat® . . . ., . ... ... a1 25 104 13,8 au total 3 31 .‘1100 milllons pandant les

trols anndes de 1940 & 1942).
Totel, .. .| 34 | 84 [ 224 [ 26 ro's anns )
8) Particlpation accrue dans les locaux

Epargne non liquide (nette) d'habitation non agricoles, c'est-a-dire
Batimentsey , . .. . ... .. .. 1.7 1.9 13 . diffdrence entre la vsleur des cons-
Assurances privées?) . . ., ., ., . 1.7 241 24 4.4 tructions el Ja valsur des hypothé-

ques.
Total . . . . A | 3
ota 3 40 ’ T Différance enire la valeur des polices

Rembauvrsement de dettes pour ot la valsur des avances auxquelles
des blens de consommatien®y . | (-1.1) | (-0.6) 2.8 . elles servent de garantle. :

Total de 1'épargne des € Liquidation (augmentation en 1940 &t
particullers . . . . . . .. .. 57 11,8 25.9 37.7 en 1941} de dettes snvers les soclé-

: : : i ! 1és, pous dos biens ge congommatlon.

** L'épargne a dgalement &f¢ considérable en Angleterre; les fableaux du Livre blanc sur les «Statistiques
relatives & I'sffort da querre de la Grande-Bretagne. monirent que «1"dpargne privéas est passée de 11,6%,
du «revenu privé aprds prélbvernent de Fimpat directs on 1939 A 2574, en 1943, Cette derniére annde, Fépargne
privée, plus I'impat (<impdt direct at contribution forcée au fonds hors budgets) ont effectivement représents
42%idu revenu nalional payé («revenu privé des parficuliers ot des entreprises, plus les payements de
transterts). .
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encore plus élevée en 1944. Ces montants représentent I'épargne des parti-
culiers, y compris celle des entreprises non constituées en sociétés commerciales
(ce terme comprenant par exemple les médecins et les agriculteurs), mais non com-
pris les entreprises constitu€es en sociétés commerciales. Le changement le plus
constdérable a été constaté dans les actifs liquides les plus facilement
réalisables, c’est-a-dire ceux sous forme de monnaie, de dépSts en banque
et de fonds d’Etat. L'augmentation totale de ces actifs semble avoir atteint
quelque 60 milliards de dollars pendant les trois années 1941 a 1943, Une
partie de ce total appartenait & des entreprises non constituées en sociétés commer-
ciales et une partie aux particuliers fortunés dont les habitudes de dépenses ne sont
guére susceptibles de changer, mais la majeure partie, probablement 35 & 45
milliards de dollars 3 la fin de 1943, &tait aux mains des consommateurs dont
les revenus annuels sont inférieurs a 10.000 dollars.

Dans son rapport annuel pour 1943, la Banque de Réserve Fédérale de
New-York a dit au sujet des fonds d'épargne accumulés sous forme de
monnaie en circulation et de dép6ts en banque qu'«ils ne sont pas générateurs
d'inflation tant qu'ils restent relativement oisifs, mais qu’ils constituent une
menace continuelle pour le maintien efficace du contrdle des prix aussi long-
temps que le ravitaillement en marchandises destinées & la population civile
reste nécessairement restreint, tout en étant considérable». Pour le moment,
le public «ne semble pas enclin a acheter des marchandises. Mais nous ne
devons pas perdre de vue que si la spirale dangereuse de l'inflation venait,
pour une raison quelcongue, & se mettre en mouvement, elle trouverait maints
concours, »

La fagon dont les détenteurs de ressources liquides utili-
seront leurs disponibilités lorsque la guerre sera terminée pourra varier
d’un pays a l'autre. Si la confiance dans la monnaie est atteinte, le désir de
dépenser sera probablement irrésistible; si tel est le cas, il sera sinon im-
possible, du moins extrémement difficile de freiner les dépenses massives
par des mesures restrictives de contrdle, L4 ou la confiance subsistera, il est
probable qu'une proportion considérable de 'épargne de guerre restera sous
forme de capital; mais, méme dans ce cas, le consommateur moyen sera
probablement enclin &4 dépenser une plus forte proportion de son revenu cou-
rant et a4 en épargner une moins grande quantité que s'il n'avait pas accumulé
de réserves. Il se peut, d'ailleurs, qu'il désire utiliser une partie de ses réserves
a l'achat, par exemple, d’'une automobile ou de tout autre article durable.
Etant données ces possibilités, il n’est pas douteux que les gouvernements
estiment désirable de garder la situation en main et qu'ils maintiendront A
cette fin un certain contrdle sur le volume des dépenses jusqu'a ce qu'un
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nouvel équilibre soit atteint. Dans la grande majorité des pays, une certaine
hausse des prix a déja absorbé une partie de Pexcédent du pouvoir d’achat;
il est assez curieux de constater que plus le contréle des prix a été rigide et
plus le probléme que pose I'excédent de pouvoir d’achat peut se compliquer.
L'énorme développement de la monnaie et des dépdts dans le monde entier
provient de l'incapacité de couvrir les dépenses publiques par les recettes fiscales
et a, par conséquent, pour contrepartie 4 la colonne des actifs dans les bilans
des banques le gonflement des portefeuilles de fonds d’Etat. Un renversement
de ce mouvement ne pourra amener une réduction sensible du montant des billets
en circulation et des dépdts que si les dettes publiques sont remboursées au
préalable’}; or il n'est guére probable que les budgets accusent des excédents
importants dans un proche avenir; il est donc permis de conclure que les res-
sources liquides créées pendant la guerre seront encore in-
tactes lorsque la guerre prendra fin et le resteront au moins pendant
les quelques années qui suivront. Leur persistance posera une série de problémes
dont le nceud réside dans I'&ventualité d’une liquidité excessive, qui pose elle-
méme la question du maintien d’une politique de l'argent & bon marché,

Considérés par rapport aux conditions actuelles, les réserves d'or des
banques d’émission et le volume des autres avoirs mobilisables sur le marché
international, qui, pendant le dix-neuvieme siécle, ont été disponibles sur les
divers marchés, sembleraient maintenant étonnamment petits dans la plupart
des cas; mais, sauf & de rares occasions, ces actifs ont été suffisants pour
permetire de maintenir la grande majorité des monnaies & leur parité de
change. Une des raisons de cet état de choses a été qu'on ne pouvait acheter
des devises étrangéres sur les marchés qu'avec des ressources liquides et qu'en
aucun pays, au cours du dix-neuvié¢me siecle, la liquidité sur les
marchés intérieurs n’a été grande.

Une étude faite aux Etats-Unis il y a quelques années? a montré que
les «créances liquides» du public sous la forme de dépdts en banque, d’actions
et d'obligations, etc., c'est-a-dire tous les actifs liquides et «transférables»,
qui représentaient 15°%, de la fortune nationale en 1890, s'étaient élevées
4 20°, avant la premitre guerre mondiale et & 409, en 19303, augmentation
qu’il faut attribuer A& l'urbanisation de la population, au développement du
principe des sociétés par actions et, plus tard, 4 la grande ampleur de la
dette fédérale. En I'absence d'évaluations plus récentes, on peut arriver & une
1) | sembls improbable qu'une liquidation des avances des banques privéas ait d’autre rdsultat qu'une réduction

frés limitée das billels of des dépéfs. Au moment ol nous écrivons, il est d’ailleurs impoessible de formuler un ju-

gemenl definifif guant au succds que pourronf finslement avoir des mesures du gente de celles introduites
en Belgique & lautomne de 1944 avec le «hlocage» des blllets de banque et des dépdis.

) Berle af Pederson «Créances liquides el forlune nationales {Macmiltan, 1934),
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. mesure approximative de ['accroissement
Etats-Unis: Revenu national

et actifs liquides. ultérieur de la liquidité en comparant le
total de la monnaie en circulation, des
Revenu Actifs li :f;g: eh y
Anndes | Pational | liquldes | WRCESh ] dépGts en banque et des fonds d’Etat
il (de en fin |“g revs::ﬁ R . R
oiles | pannge) | drannés | o Forn détenus par le public (dont Pensemble
Milliards de_dollaFs % représente une partie considérable des
1930 L 62 o « créances liquides» dans les évaluations
1941 95 103 108 i -
1942 120 130 16 précédentes) au revenu national, compa
1943 148 187 126 . X . :
1944+ 159 299 144 raison a laquelle il est procédé dans le

tableau ci-contre.
Chlli;fr'ols p;ovlsolr‘esh Avac Flgzé éralua}lons d:s
acilfs liquldes de la Réserve rale (cf. note du 3
tahlesu pagieigm). 13 pourc?nlaue pas;era[it de BB AlOl’S que le revenu natlonal a Plus
en 1941 & en 1944, a0l & peu prés l8 méms »
augmentation proportionnelle que colls qul ressort  QUE doublé entre 1930' ct ]944, le total des

du tableau c¢i-dessus.

L]

catégories principales de créances liquides
a plus que triplé de volume, 'augmentation de ces créances étant €gale & prés
d'un tiers du revenu national chacune des années 1942 a 1944,

Des conditions semblables ont existé dans d'autres pays également. Les
évaluations du total du «capital liquide» («Geldvermdgen») communiquées
pour I'Allemagne correspondent assez exactement a la conception améri-
caine de I'«épargne liquide» (qui comprend les billets, les dépbts en banque
et les titres). D’aprés les dernidres évaluations officiellement publiées au milieu
de 1932, le capital liquide, & 47.700 millions de reichsmarks, dépassait légére-
ment le revenu national, qui était de 45.200 millions de reichsmarks pour la
méme année. Jusqu'en 1938, le capital liquide et le revenu national ont cri au
méme rythme, se maintenant dans la proportion d’environ 100%,; mais, comme
dans les autres pays, on a constaté une accélération rapide de la formation de
nouveaux capitaux pendant la guerre, du fait de l'accroissement énorme des
dettes publiques; en 1942, le total du capital liquide avait atteint environ 230
milliards de reichsmarks, soit le double du revenu national, officieusement
évalué A environ 115 miliards de reichsmarks, Une évaluation non officielle *
donne le chiffre de 135 milliards de reichsmarks pour le revenu national en 1944,
tandis que le total du capital liquide s'était accru jusqu’a prés de 400 milliards
de reichsmarks a la fin de U'année, soit le triple du revenu national d'aprés
ce calcul. _

Il est évident que l'existence d'énormes actifs sous forme liquide peut
présenter certains dangers. Ainsi, a I'intérieur, elle peut accroitre brusquement
la demande effective de marchandises et de services. A I'extérieur, dans les
relations avec les autres marchés, par exemple, elle peut donner lieu a des
transferts de fonds massifs; il va de soi que le danger a cet égard sera d'autant

* 1 Bie deulsche Yolkswirtschafts MO 4, 1945,
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plus grand qu’une proportion importante des ressources liquides appartiendra
4 des étrangers, comme il est arrivé dans plusieurs pays, lors de la crise de
liquidité internationale de 1931. En temps de guerre, la question du mouve-
ment international des capitaux privés ne se pose pas, mais il sera important
de ne pas oublier, aprés la guerre, que les problémes de la liquidité extérieure
et intérieure des capitaux s’enchevétrent étroitement. Or, ces deux problémes
sont intimement liés & la politique de {"argent 4 bon marché.

Lorsque le capital réel, détérioré pendant la derniére guerre, eut é&té
en majeure partie reconstitué et qu'en 1930 le puissant développement d’aprés-
guerre eut pris fin, il fallait s'attendre & un retour naturel a des taux d'intérét
élevés; en fait, cette réaction est devenue nettement perceptible au cours de la
« grande dépression économique ». Mais l'existence d’'importantes dettes publiques
a contraint les gouvernements eux-mémes & contribuer directement au mouve-
ment de baisse, et la mesure la plus importante prise a cet égard a été la
conversion a 37,%, en 1932 de Pemprunt de guerre britannique 5%, qui fut
sans aucun doute 'une des mesures décisives tendant & surmonter la crise en
Angleterre et l'une des mesures dont les répercussions salutaires se sont éten-
dues également a d'autres marchés. Mais dans plusieurs pays, notamment aux
Etats-Unis, l'activité des placements n'a pas été grande pendant les années
allant de 1930 a 1939; les importants arrivages d’'or a New-York se faisant
relativement plus rares, puis cessant méme, les taux d’intérét se sont maintenus
comme la conséquence naturelle des forces A I'ceuvre sur le marché américain.
En Angleterre, il est vrai, 'activité des placements a l'intérieur s'est maintenue a
une bonne moyenne, notamment dans l'industrie du batiment, mais aucun prét
net n'a été fait a Vétranger; les demandes de fonds ont été couvertes sans
grande difficulté, Yintervention des organismes de contrble n'étant guére néces-
saire dans les circonstances prévalant alors. En Allemagne au contraire, les
emprunts publics et autres placements relatifs au redressement et au réarmement
ont pris de grandes proportions a partir de 1933—34; toutefois, un systéme
de contréle délibéré, joint A une politique d’expansion du crédit, a empéché
les taux d'intérét de se raffermir et a effectivemeut provoqué leur abaisse-
ment graduel,

L'ouverture des hostilités a partout accru Vefficacité du contréle de 'Etat
sur les marchés financiers et autres. Dans les principaux pays belligérants,
notamment, des mesures ont été prises pour réserver tous les fonds disponibles
pour les fins officielles, la position de monopole ainsi accordée aux Trésors
publics fournissant le cadre d’'une intensification de la politique de Pargent
4 bon marché. Le tableau suivant donne quelque indication de cette évo-
Iution en montrant les mouvements des taux officiels d’escompte de-

puis 1938,
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Taux d'escompte des bangques centralies.

Changemant net en
Banques cantrales ﬁigage 1938 1;21
1939 1840 1941 1942 1943 1944 &
1944
Etats-Unis?n . . . . 1 . . . —tfy . . —Yz s
Canada . . . . . .. 2 . . . . . —1 —1 112
Sufsse. . . ... .. 1, . . . . . . . 1
France . . .. . .. 2y —k . —s . . . -y 12,9
Belgique . . . . .. 2 . —fe . . . . —2 2 3
Angleterve . . . . . . 2 . . N . . . . 2
Pays-Bas . . .. .. 2 +1 . ~—ty . . . +g 2y
Portugal . .. ... 4y . . -z —ifz = —Ifs -2 22
Elra . ........ 3 . . . . =Y . —fz 22
Mongrie . . . . . . . 4 . —1 . . . . t k<]
Norvége . . . . . . . 3, +1 — 1 . . . . —1s 3
Slovaquie . . . . . . 3 . . . . . . . 3
Sudde . . .. . ... 2y +1fq +12 -y . . . +1fp 3 9
Japon . . .. .. .. 3,281y . . . . . . . 3,28,
Bohéme et Moravie . 3 . +1fy . . . . +1fz 3,
Allemagne . . . ., . 4 —fz . . . . —Tfy 3z
Crostle (Yougoslayie) 5 . . . -1 . . -1 4
Danemark. . . . . . 4 + 112 — 1z 4
Fintande . . . . . . 4 . . . . . . . 4
Roumanie. . . . .. 3y . —1fy . . . +1 +1q 4
Serble (Yougoslavie) 5 . —1 . . . -1 4
Espagne .. ... . 4 4
Turquie . . . . ., . 4 . . . . . . . 4
alle . ...... . Ay . . . . . —fp —fz 4
Bulgarie . . . . . . . 6 . —1 . . . . -1 5
Albanie . . ., . .. 6 . —e . . . . —z 5
Grace . . . .. ... & . . -1 +1 . +5 +5 1
1) Taux & Maw-York pour les réescomples et avances. ?) Ramené 3 15/,0}, lo 20 Janvier 1945,
I Ramend a 1%y, la 16 janvler {9435, 1) Remanéd & 27,8, lo & févriar 1045,

Aprés une certaine irrégularité en 1939, il a été procédé & huit réductions
nettes du taux d'escompte en 1940, A six en 1941, a trois en 1942, a4 deux
seulement en 1943 et i trois en 1944; ainsi, d’'une maniére générale, la ten-
dance a la baisse a pratiquement cessé pendant les deux ou trois derniéres
années. Bien que, dans certains cas, les taux d'escompte soient encore trés au-
dessus des taux du marché pour les emprunts & court terme (bons du Trésor,
par exemple} et que ['écart enfre les taux du court terme et du long terme
puisse atteindre jusqu'a 2—21/,%,, cette différence s’est maintenue pendant la
guerre et les taux du long terme ont fort peu fléchi depuis 1941. Quelques
pays ont réagi, a cette époque, contre la tendance i laisser les taux d'intérét
s'abaisser exagérément: en novembre 1941, les administrateurs de la Banque de
Suéde ont publié un mémoire sur la politique monétaire, dans lequel ils ont
exposé qu'une baisse brusque des taux d'intérét a court et & long terme ne
devait pas étre envisagée et qu'll serait désirable de maintenir les taux alors en
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vigueur, Des déclarations assez semblables, bien que moins précises, ont été
faites également dans d’autres pays, en Allemagne par exemple; ailleurs, des
limites inférieures ont été fixées aux hypothéques et autres emprunts privés.
Dans lensemble, les marchés de 'argent et des capitaux dans le monde entier
ont &té caractérisés depuis 1941 par un haut degré de stabilité des taux
d’intérét, géndralement accompagnée, toutefois, d’'une certaine prolongation
de la durée des valeurs émises,

. '
Mais, alors que les taux d'intérét Grande-Bretagne: Rendement de

sont restés stables & un niveau bas, de I'emprunt de guerre 37,%.9
lourds impdts directs ont continué de Apres de-
; ; Rende. |duction de | Rende-
réduire le rendement net pour les s | ment brut [Fimpst sur| ment net
1 2
préteurs aprés le payement des taxes: | %" ™ P:u::::g:s
le rendement net aux cours actuels de
, . ) 1939 3,48 271, 2,52
I'emprunt de guerre britannique 3 1/,°/,, 1940 3,77 38 2,45
1941 3,40 42, 1,96
par exemple, est tombé de 27,%, en 1942 304 s 182
1939 a 1%,°%, pendant les années 1942 1944 3,08 50 1,54
a 1 * &lﬂl’s que le rendement net des N 1l s'aglt de l'erprunt de gusrre 31p%, résultant da la

bOl’lS CII.I Tl‘éSOl' 1 0,0’ l'impﬁt sur le re- c‘:ogn‘\.rzii‘log' de I'anclen emprunt de guerrs 59y de

tan 2 3 Corpsspondant respactlvement aux faux moyens de
venu & t percu a raison de ].OS. par 2}59.6;:‘ 7 %y Ss.%d.. 10%, 10s, ot 138, sprmur lee

livre, n'atteignait que 1/2 0/0' axorciess finsnciers de 1939 & 1944 clos fin mars.

Il n'est pas rare que la majoration graduelle rapide de l'impét sur le
revenu risque de décourager effectivement les placements, car le rendement
qu'on en peut retirer peut méme approcher de zéro; c'est ce qui arriverait en
particulier si une légére augmentation du revenu ou du bénéfice amenait ce
surplus 4 étre taxé dans une proportion plus forte. Une telle situation tend a
rendre le public indifférent aux taux d'intérét, le rendement supplémentaire
éventuel, c'est-a-dire la partic non absorbée par les frais accrus (dépenses
d'administration et impéts), couvrirait & peine les risques; des fonds inactifs
peuvent étre alors conservés sous forme liquide ou étre placés 3 court terme
et non plus A long terme,

Quel a &té 'effet de ces mesures sur les préteurs ? 11 est difficile de le dire,
mais certains indices de cette influence ont fait leur apparition, par exemple en
ce qui concerne les établissements de crédit, gui doivent toujours calculer
avec soin lesquelles, des considérations de rendement ou de liquidité, doivent
prévaloir, Les «clearing banks» de Londres, malgré le grand dévelop-
pement de leurs dépédts et de leur chiffre d’affaires, n'ont pas été assujetties
4 la taxe sur les super-bénéfices, bien que leurs bénéfices aient dii approcher
du niveau critique; il n'est pas sans importance que leurs nouveaux placements
en valeurs d'Etat & long terme soient tombés de 228 millions de livres sterling
en 1941 a 121 millions en 1942, 34 millions en 1943 et seulement 11 millions
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Allemagne: Impbdts  en 1944. Un journal de Londres") remarque qu'«il n'y
payés pat cing . . , . .
grandes banques.* aurait pas lieu de s’étonner si, lorsqu’elles auront at-

teint le point auquel elles devront payer la taxe sur

Montant globat . .
Amnses ces | 995 impots les super-bénéfices, les banques donnaient largement
Millons de RM | le pas aux considérations de liquidité sur les considé-
1938 o1 rations de bénéfice supplémentaire». Il est de méme
494 oo assez intéressant de noter qu’en Allemagne, les cing
e = grandes banques de Berlin ont acheté des va-
1943 156

) leurs 4 long terme du Reich jusqu’'en 1941, mais
* Diapebs s comptes do profs o qu’elles en ont vendu I'équivalent en 1942 et en 1943;

de plus, il est significatif que, cette dernidre année,
le montant global des impéts payés (qui représente la meilleure mesure des
bénéfices) par les cinqg banques n’ait plus augmenté (en fait il a méme légére-
ment fléchi pour la premitre fois depuis bien des années). Il semble que dans
lalternative entre la liquidité et le rendement, le point ait &té atteint ol le
choix s'est fixé sur la premiére au détriment du second.

De lourds impdts peuvent méme rendre I’emprunteur indifférent dans
‘une certaine mesure aux taux d'intérét; un périodique allemand?®) remarque que
«l'intérét des entreprises commerciales pour l'argent 4 bon marché a été affai-
bli par les taux élevés d’impét, I'épargne réalisée de cette fagon étant immé-
diatement déboursée en faveur du Trésor».

Ces exemples — pris dans deux pays ot l'impét direct semble bien prés
d’avoir atteint ses limites pratiques — montrent combien est étroit le lien entre
les questions d'impét direct, de taux d'intérét et de liquidité, du moins lorsque
les marchés ne sont plus caractérisés par Pactivité des demandes de fonds de
la part des particuliers, tous les efforts se concentrant sur la continuation de
la guerre.

Avant la guerre, les gouvernements étaient les principaux
bénéficiaires de la politique de I’argent 3 bon marché, en partie
parce que les taux d'intérét peu élevés exercaient immédiatement leur effet en
matiére de politique courante d’emprunt et, en ce qui concerne les titres en
circulation, dés qu'on pouvait les convertir, et en partie parce que l'argent a
bon marché influencait, bien que lentement, des domaines tels que ceux des
avances des banques privées, des préts hypothécaires, des contrats de vente a
tempérament et autres transactions de cet ordre impliquant des emprunts privés.
L'avantage que présentent des conditions favorables pour les emprunts publics

1) « Feonomists du 12 aohi 1944, 2} « Bankwirtschaft> du 15 février 1944,
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en temps de guerre est évident, en ce sens que les charges budgétaires en sont
peu élevées: alors que la dette fédérale aux Etats-Unis a augmenté de 40
milliards de dollars en 1939, 2 200 milliards en 1944, qu'elle a donc quintuplé,
le service de la dette n'est passé que de 940 millions a 2.600 millions, ¢’est-a-
dire qu'il a seulement triplé.

Tant que I'Etat continue d’emprunter a un taux élevé, pour les fins de la
guerre ou de l'aprés-guerre, il semble trés improbable que le systéme du con-
trole financier et de la politique de 'argent 4 bon marché soit abandonné. En
avril 1943, le chancelier de I'Echiquier britannique a dit:

«Nous avons apporté unme nouvelle technique en ces matiéres et
nous avons modifié 'opinion publique sur les taux d'intérét qui sont
équitables pour les emprunts publics. Nous passerons donc non seule-
ment de I'état de guerre a I'état de paix avec des taux d'intérét bas,
mais le pays compte que la reconstruction et le développement aprés
la guerre bénéficieront des avantages de I'argent & bon marché. Le gou-
vernement a l'intention de maintenir sa politique actuelle d’argent 4 bon
marché aprés la guerre a cette fin aussi bien que dans I'intérét du Trésor
lui-méme. »

En février 1944, le taux d'escompte de la Banque du Canada a été
ramené de 2'/,%, a 1Y/,%,, et le gouverneur de la banque a fait &4 ce sujet
'exposé suivant dans le rapport annuel pour 1943:

«L'abaissement & 1',%, du taux d'intérét ne signifie pas que la
banque prévoit qu'il sera fait & ses facilités de crédit un appel beaucoup
plus grand & lavenir que par le passé. Cela ne signifie pas non plus

ue, dans les conditions de guerre actuelles, le public ait moins bescin
’épargner. 1l est encore nécessaire de faire les plus grands efforts pour
maintenir et accroitre notre épargne, et le premier et principal souci de
notre politique financiére doit étre de gagner la guerre. Le moment est
cependant venu maintenant ot un grand nombre d’entre nous doivent
également se préoccuper des problémes économiques qui se poseront
aprés la guerre.

Un des facteurs qui affecteront les décisions des autorités est le cofit
futur des emprunts. Il semble donc opportun que la banque, en réduisant
son taux d'escompte, signifie son intention de poursuivre la politique
monétaire 3 laquelle nous sommes redevables des taux d'intérét actuels.
Une politique tendant & établir des taux d'intérét plus élevés ne se com-
prendrait que si, le stade des insuffisances du temps de guerre dépassé,
les dépenses des consommateurs et le développement du capital devaient
se maintenir & un rythme qui exigerait un effort excessif de notre capacité
de production. Je ne prévois pas qu'une telle situation se produise sous
une forme. qui puisse nécessiter une politique de relévement des taux
d'intérét.

Le taux d'intérét n'est évidemment qu'un des nombreux facteurs qui
influent sur la situation économique du Canada et il n'est probablement
pas un instrument de contrdle aussi important qu'on le supposait autrefois.
Il n'en reste pas moins que la perspective d'une instabilit¢ des taux d'in-
térét rendrait extrémement difficile pour les milieux d’affaires d’élaborer
des projets & longue échéance. De plus, des taux d’emprunt élevés cons-
titueraient un obstacle aux investissements dans les installations, les
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outillages et la construction de locaux d’habitation; ils restreindraient le
développement des occasions de travail et compliqueraient sérieusement le
financement des dépenses publiques. Il n’est guére douteux que la politique
de l'argent facile suivie cl];puis 1935 a contribué & favoriser le redresse-
ment aprés la crise et facilité les adaptations nécessaires pendant la guerre.
Le fait d'indiquer que la banque a l'intention de continuer cette politique
d’argent facile devrait aider a I'élaboration de plans pour I'avenir.»

. Ces deux déclarations sont trés catégoriques; elles montrent que les auto-
rités sont déterminées A maintenir un contréle sévére sur les marchés de ['argent
et des capitaux pendant la période de disette et de reconstruction qui suivra
la guerre, et indiquent simplement, dans la déclaration canadienne, que la
politique sera modifiée 4 un stade ultérieur si les conditions changent.

Le Livre blanc britannique sur la politique de 'emploi de la main-d’oeuvre,
publié en mai 1944, a renouvelé les assurances antérieures relatives & la période
de reconstruction, mais &vité tout engagement quant & un régne ininterrompu
de l'argent & bon marché dans un avenir plus lointain: «L’emploi des capitaux
devra étre contrdlé dans la mesure nécessaire pour en régulariser V'afflux et en
répartir le placement ... le gouvernement est décidé a éviter la monnaie chére
pour . . . les besoins urgents de reconstruction». Mais, dans la suite, le rapport
ajoute: «Les autorités ne perdront pas de vue qu'il est possible d'influer sur
les dépenses de capitaux en faisant varier les taux d’intérét. L'expérience,
acquise depuis 1931, sur la base de la coopération dans ce domaine entre la
Trésorerie, la Banque d’Angleterre et les grandes banques permettra d’appli-
quer une politique monétaire concertée et efficace . ..».

Discutant ce dernier passage devant le Parlement en juin 1944, le chance-
lier dit que, selon lui, il prétait & équivoque et risquait peut-étre de suggérer
la possibilité de changements temporaires dans les taux d’intérét a long terme,
politique qu’il croyait absolument impraticable et dont I'adoption n'était pas
envisagée; «les références faites & des modifications des taux d'intérét», a-t-il
ajouté, «s’appliquaient, dans la pensée de leur auteur, aux taux d’intérét &
court terme>», Les considérations qui aménent & déterminer s'il est opportun
de modifier les taux du court terme, y compris le taux d'escompte de la
banque, peuvent fort bien ne pas &tre toujours celles qui s’appliquent aux
taux du long terme; cela est vrai en particulier pour la période qui précéde
la consolidation effective des dettes flottantes relativement considérables de
I'Etat. Une étude faite en Angleterre il v a dix ans a attiré 'attention sur les
troubles que provoque une dette flottante considérable représentée par des
bons du Trésor: «Si le volume de ces bons reste trés élevé, la Banque d’Angle-
terre s'attachera principalement 4 assurer la souscription des bons plutdt qu'aux
besoins financiers du systéme économique en général».* De telles considérations

* «La politigue monétaire et la dépressions, rapport fait an 1933 par un comité d'éludes de Uinstitut royal
des affaires intarnationales {annexe | sur les taux d'intérét)



ont une application beaucoup plus étendue depuis 'accroissement inoui des
dettes publiques & court terme, qui a été presque universel pendant la guerre.

Pour assurer un contréle efficace et une action coordonnée sur le marché
du long terme pendant la période d’aprés-guerre, certaines mesures sont
déja prises. Dans un mémoire envoyé aux autorités locales, la Trésorerie britan-
nique a fait exposé suivant:

«Il est évident que pendant un certain temps (dont la durée ne
peut encore étre déterminée) aprés la cessation des hostilités en Europe,
les demandes combinées du gouvernement central, des autorités locales et
de 'industrie sur le marché des capitaux seront trés grandes. Le gouver-
nement central devra emprunter pendant un certain temps pour couvrir
I'excédent inévitable des dépenses ordinaires sur les recettes ordinaires du
budget; il devra aussi faire face & des charges, telles que les indemnités
pour dommages de guerre, le remboursement des crédits d’aprés-guerre
et les programmes d’investissements qui devront étre financés par les
autorités centrales. Les autorités locales auront a supporter d'énormes
dépenses de capital & I'occasion de la reconstruction des régions dévastées
et du développement des divers services publics (maisons d’habitation,
éducation, adduction d’eau). L’industrie également devra financer les grands
travaux de reconstruction de l'appareil de production pour adapter 'ou-
tillage et les machines ayant servi 4 la guerre aux bescins de la paix et
rattraper les retards dans le développement technique.

Toutes ces dépenses de capitaux seront de nécessité vitale dans
Pintérét de la nation et il est essentiel qu'elles soient financées, non pas
seulement suivant un plan méthodique, mais encore & aussi peu de frais
que possible. Du point de vue de la politique générale, par conséquent, il
faut maintenir des taux d'intérét bas; il faut aussi que le gouvernement
ait tous les pouvoirs et toutes les facilités nécessaires pour rendre cette
politique efficace. Il faut, en particulier, absolument éviter tout ce qui
peut ressembler 4 une dispute entre compétiteurs pour le financement par
I'emprunt, dispute qui serait sans aucun doute préjudiciable & cette poli-
tique. Il faut que les demandes de toutes les parties sur le marché des
capitaux soient coordonnées de maniére qu’elles soient présentées aux
époques et suivant les méthodes les plus utiles aux intéréts de tous. Le
contrdle des émissions de capitaux, conjointement a tout contrdle néces-
saire des ressources matérielles, contribuera largement & permettre d’at-
teindre ces objectifs. »

Parmi ces mesures, il a été proposé aux autorités locales de centraliser
leurs emprunts au moyen d’un Fonds d'emprunts locaux qui serait alimenté par
le Trésor, les ressources financiéres nécessaires devant étre prélevées sur le
crédit du gouvernement central lni-méme.

Dans le secteur privé de l'économie, ou les effets de I'argent &
bon marché avaient été moins marqués, des mesures ont également ét€ prises
pour assurer la persistance de la tendance d’avant-guerre en faveur d’un abaisse-
ment des taux d'intérét. En septembre 1944, la Société hypothécaire agricole a
fait savoir qu'elle abaissait son taux de 4 a 3,9, pour les nouvelles hypo-
theques. Et comme il a déja €té dit ci-dessus (page 230), la plus grande des
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sociétés de construction en Grande-Bretagne a réduit ses taux d'intérét de 5 a
41/,%, en février 1944 pour les nouveaux emprunts hypothécaires sur les maisons
d’habitation ; diverses réductions ont aussi été faites dans les taux auxquels les
sociétés se procurent leurs fonds (au moyen de dépdts et d’«actions»), certaines
sociétés les ayant abaissés jusqu'a 1/,%, (nets d'imp6ts) & partir du 1 juillet
1944. 1l est également assez intéressant de noter que, sur le marché de Londres,
il a été procédé, en décembre 1944, 4 une conversion d’obligations industrielles
au taux trés bas de 37/,%,. De méme, dans d’autres pays, on a pu observer
des mouvements semblables, comme, en France par exemple, I'abaissement des
taux applicables aux crédits 3 moyen terme {cf. page 268).

Ces divers ajustements vers le bas, qui ont tendu a aligner les taux en
vigueur dans les divers secteurs de |'économie en vue d’encourager de vastes
investissements aprés la guerre, semblent présupposer que l'épargne se trou-
vera en quantité suffisante pour couvrir les multiples besoins d’aprés-guerre.
Il est, toutefois, impossible de prédire si, une fois la guerre finie, le public
continuera & remettre un volume considérable d’épargne proprement dite. L'in-
certitude toujours inhérente a l'avenir est, en vérité, trés grande dans ce do-
maine, ainsi que le montrent, par exemple, maints pronostics sur le volume de
I'épargne — souvent contradictoires — qui ont trait & un seul et méme pays.
Il faut, en fait, s’attendre a4 ce que lattitude du public & I'égard de I'épargne
varie d'un pays a l'autre. Pour se prémunir contre toutes les éventualités, il
est probable que les controles du temps de guerre seront maintenus pendant
la période qui suivra immédiatement la guerre et ne seront atténués que par
degrés, étant donné, en particulier, que les gouvernements, de méme que les
banques centrales, sont encore aux prises avec des problémes en grande partie
non résolus qui se posent sur des marchés alourdis par le développement
incessant de la liquidité financiére.

A cet égard, il est important d'opérer une distinction entre le contréle
indirect des taux d'intérét par consolidation et amortissement, canalisation et
limitation des emprunts, application de cours maxima et minima sur le marché
des valeurs, etc. et le contrdle direct par fixation rigide des taux d'intérét au
moyen de lintervention active de la banque centrale sur les marchés du court
et du long terme. Le contréle direct a &té récemment exercé sous cette forme
dans certains pays — notamment aux Etats-Unis et en Allemagne — sur les taux
du long terme au moyen d’achats considérables de fonds d’Etat par les ban-
ques centrales. De telles mesures sont peut-étre justifiées en temps de guerre,
mais il faudra vraisemblablement envisager sous un autre jour, en temps de
paix, une intervention continue sur une vaste échelle, destinée a4 maintenir des
cours rigides pour les fonds d’Etat, en utilisant une monnaie de banque centrale
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nouvellement créée; la banque centrale trouvera peut-étre, en effet, qu'elle ne
peut, pour des raisons d’ordre pratique, assumer i la légére de jouer, en toutes
circonstances, le role d'«assistant en dernier ressort»,

2. MARCHE DES VALEURS EN 1943 —44.

L’évolution des cours des actions sur les principaux marchés du monde
est résumée dans le tableau ci-dessous et illustrée par les graphiques de la
page 306,

Indices des cours des actions.”
(danviar-juln 1939 = 100)

1927.
Marché 1920 1937 | 1939 | 1940 | 1941 | 1942 1943 1944
des valaure Cours Cours le plus N
la plus haut Décembre haut bas Déc. | Marg | Juin | Sept.

Paris . . . . . 232 116 116 191 353 | 594 | 640 | 492 633 | 524 | 616 | 574
Budapest. . . | 318 [ 214 | 129 134 | 327 384 | 487 | 448 | 483 450 | 283

Mlan ... .| 134 108 134 151 190 | 216 | 481 202 | 489 503 .
Bucarest . . . | 669 15 173 148 | 280 | 806 | 800 4002) 450"’31 . . .
Prague . . . . | 154 | 205 146 | 263 | 342 | 364 | 383 | 376 381 383 362 361
Bruxelles . . . | 388 168 84 182 | 322 | 339 | 336 ( 256 | 303 313 | 354 | 349
Lisbonne . . . | 122 112 100 a5 | 121 261 267 196 | 242 | 247 244 | 254
Osle . .. .. 74 112 102 120 158 171 172 165 172 176 169 166
Amsterdam . | 225 125 92 127 | 158 148 167 154 166 167 167 .
Haelsinki . . . 85 122 o0 110 | 157 184 | 203 158 164 187 184 186
Barlin . . . .| 172 112 103 135 | 144 182 154 153 153 154 154 152
Copenhague . 92 | 114 94 9 | 113 | 115 | 134 | 115 132 136 140 | 127
Londres . . .| 162 151 93 87 o8 116 131 e 127 129 140 136
Tokio. . . .. 112 | 114 126 105 | 119 120 123 118 118 t16 113 107
Stockholm . . | 131 106 5 a2 o7 106 1123 104 113 114 113 119
New-York . . | 296 162 108 o6 a2 88 111 94 106 110 118 17
Zurich , . . .| t22 106 ar a8z 102 tto 112 101 101 101 106 108
Montedal . . . | 216 146 1 T 73 78 29 83 ee 89 -3} 93

1} Les indices officisls cu seml-officleis ont étd recalculés sur la base commune Janviar-juln 1930 — 100. Les Cours |es
plus hauts respectivement attelnts en 1927—29 ot en 1937 ont été ajoutds 4 titre d'indicatlon sur la positlon rolative
des Indices durant ces deux périodes d'avant-guerrs, caractdrisdes par une grands actlvité et des cours généralement
blevés, 27) Evaluatlons, of, tableau pags 314, 9 Acdt,

Il est impossible de discerner une tendance générale, commune & toutes
les parties du monde, mais on peut diviser les marchés des valeurs en divers
groupes présentant des caractéristiques communes, par exemple les marchés
anglo-saxons, Tokio, quatre marchés européens ayant des «cours-limites» maxima
et les autres bourses européennes, dont quelques-unes ont enregistré des avances
considérables mais ont ensuite vivement réagi.

Sur les marchés des valeurs de Londres, de New-York et de Mon-
tréal, les cours des actions ont baissé aprés la déclaration de guerre, la baisse
la plus forte ayant atteint environ 25°%, par rapport a la moyenne de janvier-
juin 1939; le point le plus bas a €té enregisiré a Londres en 1940, & New-York
et Montréal en 1942, Depuis lors, la reprise s'est poursuivie, sans autre inter-
ruption que quelques reculs passagers: vers la fin de 1944, Moniréal restait



-— 306

175
150

Indices des actions: Janviar-Juin 1939 = 100,

125}--

100
75
50
25

150

125

100
15

675

650

625

600} -+ -

525
500
475
450
425
400

350
32a
300
275
250
225
200
175

150 -

125

175 500 500
L1so a5 ol 475
125 450% - ---1450
100 425 }--1425
75 4007 400
130 375 13
1937 1938 1939 1940 & 350 =
150 335} ---- 325
............ 125 300 300
100 275 275
5 250 &0
675 235 1225
........................ -1650 200 200
---------------------- 625 175 175
........... 1500 (591 150
-7 "N R S S 575 1251 125
[1:11] 'S NP N X 11550 100 100
diss 15 75
1500 s 50
1937 1938 1939 1940 1940 1342 1943 1944
--1475 225 ?
--{as6 200
dazs 175
-{400 150
375 keen b 375 125¢
1350 100
{325 75!
-1300 300
S FeL 33 1) R B R R et L‘ R KA
250 250 ---- oo peeefee e RS e
1225 225})----peeebeeeee e ,l'"ig," """ 25
;
A 200 200} -+ wopemmnrpeemsafreespeaes ".5;,-"]';,;“:;;'&;;" 200
L1 JRT:| SRR ERCER SRR S B N R 75
i L R R R e R ';’"" """"" 170
CEl ] S e e e e Suede o 125
100 100 ¥EAG e Suisse | /%0
[ T R R (i EEs (hat SURRL 5
9 50

,__::'193?'1933 939 (9% 1981 1952 1943 190k

50 1937 1938 193% 1940 194 1942 1943 194




— 307 —

encore un peu inférieur & la moyenne d’avant-guerre, tandis que Londres et
New-York l'avaient dépassée d'environ 20 a 40°%,. Ces hausses sont modérées
par rapport aux mouvements constatés aux bourses des pays belligérants et
occupés du continent européen. Une des raisons en est certainement la grave
incidence de l'impdt direct, qui a absorbé le bénéfice résultant de Pactivité de
guerre, mais on peut y voir d’autres raisons, peut-tre méme plus importantes,
dans l'absence de crainte d'inflation et le souvenir encore trés net de ce qui
s'est passé aprés la derniére guerre, quand, au cours des années 19201922,
les actions britannigues, américaines et canadiennes ont fortement baissé, en-
trainant de lourdes pertes pour les préteurs.

Bénéfices, etc, des soclétés industrielles aux Etats-Unis ',

Bédnéfices, ete, des socidtés industrielles Marché de
aux Etats-Unis New-York
Prix moyen
Imp6t |Dividendes
Années clvlles | Béndfices I Bénsfices dDi:i- en ¥, des | nets en o, de toutes | Chiffre
brirts mp nets e | bénéfices | des béns- '?::;‘i‘tzgs d'affalres
2 3 bruts fices nets 0 5
Millians d& dollars Paurcontages Dollars dﬁﬂg{%‘:
1929 9.153 1.181 7.872 5778 2% 725 774 83,7
1938 5.320 1.232 4,088 3.869 23,2 uE 30,9 21,8
1940 7.390 2.543 4.847 4.095 M4 84,5 29,3 17,3
1941 14.443 7.166 T.277 4,440 9,6 61,0 26,9 14,2
1942 19.037 11.661 7.376 3.983 61,3 54,0 23,7 10,5
1943 22.800% ) 14.800*%) 8.200% 4.000* 64,0+ 48,8* 31,5 23,2

1) D'apras le Département du commarce des Etats-Unis, dens la revue « Supvey of Current Business -,

2) Bénéflces évaluds avant le payement de 'impdt. ) Bénéfices dvaluss aprés le payemant de I'impat,

41 Caleuld par Ja bourss de Maw-York en divisant [a valour sur lo marché de toulss les actions Inscrites par ls nombre
d’actlons, Moyenne des chiffres de fln de mols (en dollars).

¥} Moyenne mensusile des vantes (an mlillons d'actlons). * Chiffres provisolres,

Les bénéfices bruts de l'industrie américaine ont été, en 1943, deux fois
et demie plus considérables qu'en 1929; mais 'impot a été douze fois plus
€levé et c'est A peine si des bénéfices nets ont pu &tre réalisés, les dividendes
nets ne dépassant gudre les deux tiers de ceux payés en 1929. Le prix moyen
sur le marché pour toutes les actions en 1943 a é&t& de 607/, inférieur A celui
de 1929; quelques-unes des principales sociétés, spécialement dans le groupe
de Vacier, ont encore vu fondre leurs bénéfices

Grande-Bretagne:
malgré des chiffres d'affaires élevés; il convient ce- Bénéfices des sociétés,

pendant d’ajouter qu’aux termes des lois fiscales, des Hovennes | Bénetices | Bénsficss
provisions pour amortissements ont été accordées | trimestres?) bruts nets
d’une maniére beaucoup plus large que pendant la 1939 100 100
dernitre guerre et ont, par conséquent, contribué a :g:? 13% &
la consolidation intérieure des sociétés; celles-ci :g::za :g?u) ?rg

devraient en conséquence pouvoir faire face dans 7 L TER Tl m e

CI .u d. . B y N nomists de Londres, ramenés & ia base
e meilleures conditions & une crise d apres-guerre, do 1939, 2} Chiffre provisoire,
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Le marché de Londres a été de méme caractérisé par une diminution
des hénéfices nets (aprés déduction des impbts), tandis que les bénéfices bruts
(avant le payement des impbts) sont restés stables, Les deux indices des béné-
fices bruts et des bénéfices nets donnés dans le tableau précédent ne sont pas
directement comparables, mais leurs tendances sont évidentes,

La bourse de Tokio a fait un bond en décembre 1941, au moment de
I'entrée en guerre du Japon et, malgré linstauration d'un conirdle strict, le
marché est resté ferme et a atteint son point le plus haut en octobre 1942,
Les événements militaires des mois suivants ont provoqué un recul et, bien
que le marché des valeurs japonais ait été réorganisé et placé sous le contrdle
direct de I'Etat en juillet 1943, certaines actions importantes ont de nouveau
fait preuve de faiblesse a partir de I'été de 1943, malgré les achats officiels
considérables faits par l'intermédiaire de la Banque pour le financement du
temps de guerre en vue de soutenir le marché. La baisse s'est poursuivie, le
chiffre d’affaires étant faible, jusqu’en aolt 1944, moment ou indice général
a enregistré une légére hausse & la suite de mesures prises par le contrdle.
Les actions particulidrement touchées appartenaient aux groupes importants sui-
vants: fer et acier, constructions navales, constructions mécaniques, filatures et
navigation; a la fin de 1943, les actions des sociétés de navigation avaient
baissé de prés de 30, par rapport a leur point le plus haut atteint en 1942;
les actions de chemins de fer, d’énergie électrique, de produits chimiques, et les
actions industrielles de Mandchourie sont, au contraire, restées fermes. Ces
mouvements opposés ont donné une apparence de stabilité relative & Pindice
général, comme il ressort du tableau suivant.

La guerre a provoqué une grande divergence de cours entre les groupes
d’actions de lindice général; 3 la fin de 1943, cet indice &tait & 106 (sur la

Bourse de Tokio.

Indice | For | Cons-| Ma- Cha- | Ener- | Pro- | lndus-|Indice général
géné- | et | truc- [chines| Fila- [ Navi- [ mins | gle | duits | tries ramend
ral | acler | tHon2 et | tures {gation{ ds | &lec- [chimi-| mand-| & la base
' navales| outils fer | triqgue | ques |choues| Janv.-Jduln
) 1939 = 100
Juln 1937 = 100
1939 Janv. . . | 88,3 [1005( 844 | 869 | 754 | 76,2 1029 | 958 704 | 111,83 28,3
Juin . . | 9311050 | 952 908| 78,7 | 824 |113,4 |106,0] 745 | 1147 103,7
1941 Nov.®) . | 941 | 9741 | 1148| 84,7 | 71,9 (1038 115411030 359 | 81,0 104.8

Dée.?) . (1071 | 113,3 | 1405 | 97,8 84,2 | 1266 | 1222 {154 | 458 | 984 1192
1942 Oct. ) . | 113,8|124,0 1 164,8 | 1223 | 80,2 [ 126,1 | 1264 137,68 | 548 | 89,0 126,7

1943 Nov. . . [ 106811461422 (1052 | 70,4 | 90,8 133,311334| 643 | 97,2 118,9
Déc. . . 11063 113,5|1425 1048 | 68,8 | 90,5 |132,4 [ 133,3 | 66,2 | 98,5 1184

1944 Avril®) . 102,71 112,90 |1354| 984 57,2 | 90,3 ) 137,65 | 1302 61,8 | 102,7 1143

Ty L'indice géndral couvrs, au total, les sous-ladices de vingl et un groupss, comprenant les neyf groupes Importants In-
diqués Bépardment dans le tableav, ?) Muols précédant |'entrée en guerre du Japon.

B Quverlure des hoslillids dans lo Paclllgua. #) Point le plus élavé géndralement attelnt.

5) Dernler mols pour lequel un Indice détallid a été racu. L'indice général s continué do balsser, de 103 en avell 495 en
aodt; Il est remontd & 96 en septembes, pour sttelndra de nouveau 103 en octabre,
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base primitive de juin 1937), les vingt et un sous-indices s'échelonnant approxi-
mativement de 50 a 150, soit un écart de 100 points. En présence de la
faiblesse du marché des valeurs, le public s’est montré peu enclin a placer ses
fonds dans de nouvelles émissions d’actions et les autorités officielles ont en-
couragé les moyens d'intéresser le public aux actions ordinaires, notamment par
la formation, par les grandes sociétés de trusts, de trusts pour le placement
des actions.

Un des trois ou quatre groupes principaux enire lesquels on peut diviser
les marchés des actions de PEurope continentale comprend les quatre
marchés qui ont été soumis au «blocage» des cours au début de 1943:
Berlin en janvier, Prague et Budapest en février et Amsterdam en mars. Ces
quatre bourses sont restées rivées & leurs cours bloqués pendant le reste de
1943 et le chiffre d'affaires est demeuré trés faible. Les mesures d’ordre tech-
nique adoptées ont été presque en tous points semblables; mais les quatre
marchés ont été «gelés» & des niveaux relatifs trés différents: si le chiffre 100
représente la moyenne de janvier-juin 1939, lindice de la bourse de Berlin

a été fixé & environ 130, ce- Transactions portant sur les actions

lui d’Amsterdam a 165, celui en 194344,
de Prague a 380 et celui de
, Vaisur du chiffre Budapast IAmstsrdamI Prague
BUdaPeSt a 485- Pour trois d'sffalres toimestelsl Millions de
de ces centres, le chiffre pengoes florias | couronnes
] . ¢ s 1943 Janvier-Mars . . . . 132 138 343
d’affaires a été régulierement i as i 0 - 135
. X . Julitet-Septembrs . 26 19 108
publié et figure au tableau ci Octobro- Ldcembre 24 18 10
contre; pour Berlin on ne 1944 Janvier-Mars . . . . 80 16 75+
i P Avrll-duin . . . . . 50 + 1" .

connait pas les chiffres cor-
respon dants. * Chiffres provisolres,

A Budapest, pendant toute I'année 1943, les principales actions sont
restées aux cours «bloqués» du 11 février; un beaucoup moins grand nombre
de nouveaux titres ayant &é mis sur le marché en 1943 que les années précé-
dentes, des mesures ont été prises pour encourager les émissions de capital
en 1944, autorisant i nouveau une libre fixation des dividendes et des cours.
En conséquence, l'activité a repris sur le marché et, en février, les cours dépas-
saient en général de 5%, le «plafond» du cours «bloqué». En mars 1944 —
cette mesure faisant partie d'un vaste plan d'ensemble — les Juifs ont été
expulsés des fonctions publiques, y compris les banques et le marché des
valeurs, et leurs biens ont &té confisqués. Les cours des actions ont baissé
brusquement alors que le chiffre des transactions augmentait et, en juin, l'indice
était tombé de plus de 209%,; a partir de ce moment, le nombre des membres
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de la bourse ayant été ramené de 1.345 & 400—450 en conséquence directe de
la loi anti-juive, il semble que l'indice des actions n’ait plus été établi.

A Amsterdam, il n'y a pour ainsi dire pas eu de transactions sur les
valeurs de pétrole, de navigation et sur les valeurs coloniales (caoutchouc, thg¢,
tabac, etc.), si importantes avant la guerre, et les cours cotés ne se sont guére
écartés des taux maxima; le peu d'activité qui a subsisté jusqu’au début de
Fété de 1944 a principalement porté sur les valeurs industrielles nationales,
dont les cours sont tombés, dans un petit nombre de cas, au-dessous de leurs
niveaux «bloqués» du 2 mars 1943. Pendant la premiére semaine de juillet
1944, la situation a brusquement changé: en l'espace de quelques jours, une
brusque réaction a ramené les valeurs industrielles nationales & des niveaux
inférieurs de 30 & 60°/;, aux cours «bloqués>», les transactions allant en crois-
sant, tandis que les actions internationales n'ont pas &té touchées. Il y a eu
une certaine reprise plus tard dans le mois, en partie 4 la suite de rachats
spéculatifs; mais il n'est pas facile d’évaluer I'ampleur des fluctuations ulté-
rieures, 'indice des actions n’ayant plus été publi¢ depuis juin 1944.

Des cours bloqués ont été mis en vigueur & Prague, a partir du 26
février 1943, et les autres restrictions ont suivi de trés prés le modéle alle-
mand. La situation a été, en fait, trés semblable a celle de Berlin: sur environ
quatre-vingts actions, il n'en a, d'une maniére générale, &té coté que dix a
quinze par jour, et la quantité des actions cotées attribuée 4 chaque acheteur
a été fréquemment inférieure & 1%, du petit montant offert.

A Berlin, les demandes n'ont pas cessé d'affluer, seules étant couram-
ment cotées les actions sur lesquelles quelques transactions étaient effectuées,
aucune des autres ne Pétant; parmi les actions cotées, celles dont on devait
réduire les attributions ont été marquées d'un astérisque sur la liste des cours.
Bien que le blocage des cours maxima ait &té en vigueur depuis le 26 janvier
1943 et que les cours soient en pratique restés «gelés» a ces niveaux (qui sont
par conséquent devenus également des prix minima ou fixes), la pression a la
hausse peut &tre illustrée par 1. le nombre des entreprises dont les actions ont
fait effectivement l'objet de transactions

Bourse de Berlin:

Actlions industrielles. (et ont par conséquent été cotées), donné

en pour-cent de toutes les actions ins-

Pourcentage Pourcentage -
?::::IT:: a:f‘e::t?::ﬁgzt g::é::t i::: crites 4 la bourse et 2. le nombre des
cotées attribution entreprises dont les attributions d'ac-
1942 302 47 tions ont été limitées, donné en pour-
:gﬁ ?;:g 32;3 cent de celles dont les actions ont été

cofées.

Sur environ 380 émissions différentes d’actions inscrites a4 Berlin, 39%, en

moyenne ont été cotées en 1942, tandis que, sur les actions cotées, moins de
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5%, ont été sujettes a Bourse de Berlin:

une limitation d’attri- Nombre d’actions industrislles effectivement cotées et
bution : 1944, ') d’actions cotées soumises & une limitation d'attribution
ution ;- en y l€8 en pour-cent de toutes les actions inscrites,
chiffres correspondants %50 50%
étaient de 14°%/, et 95°%,. 7 ' s
T

Le graphique montre Actions cofes

— 3%
30

comment ce mouvement

s'est développé; pour

faciliter la présentation,

les actions aussi bien co-

tées que soumises 3 limi-

tation figurent en pour- 1

955

cent de toutes les ac- o 1344

tions inscrites.

Pendant le premier semestre de 1944, le nombre des émissions d'actions
industrielles cotées a la bourse est resté & environ 10°,, mais, de juillet a sep-
tembre, le marché a enregistré un phénoméne qualifié de «vague de ventes»,
Bien que cette «vague» n’ait pas été assez puissante pour affecter les cours,
si ce n'est ceux de quelques groupes, et que les attributions aux acheteurs
aient été fixées d'une maniére aussi stricte que précédemment, le marché est
devenu plus actif et la proportion des actions cotées est passée a 25%, en
septembre; le montant des transactions effectives sur actions industrielles a
Berlin a ét¢ évalué i 4.800.000 reichsmarks pendant le premier trimestre de
1944, 6.800.000 pendant le deuxiéme trimestre et 16.600.000 pendant le troisiéme
trimestre. La valeur de toutes les transactions sur actions a la bourse de Berlin
en 1944 a été évaluée a 75—80 millions de reichsmarks (soit environ le montant
des transactions d’'un mois en temps de paix) conire 140 millions de reichs-
marks en 1943,

Les quelques actions pour lesquelles le mouvement des cours a été appré-
ciable pendant les deux derniéres années ont été les titres cotés «au-dessous
des prix bloqués», principalement les actions des compagnies de navigation et
les actions coloniales, dont il faut s'attendre a ce que la valeur fasse, aprés la
guerre, Pobjet d'évaluations trés variables. Les compte rendus du marché ont
indiqué que, pour les autres actions, il n’y a pour ainsi dire pas eu de ven-
deurs du type normal, les titres offerts I'étant & la suite de litiges entre héri-
tiers et d’autres circonstances fortuites de cette nature. Ces rares transac-
tions ont été augmentées dans une faible mesure par les offres du fonds de
manipulation placé sous le contréle de la Reichshank. Depuis février 1943,
le nombre de jours par semaine pendant lesquels la bourse de Berlin a été
ouverte a été réduit & trois; et, vers la fin de 1943, la Reichsbank a pris
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I'habitude de n'intervenir par I'entremise du fonds de manipulation qu'un jour
par semaine.

Par décret du ministre des finances, daté du 5 mai 1944, la commission
et les honoraires des agents de change sur tous les ordres d’achats d’actions
depuis le 1° juin devaient &tre payés d'avance, aucun remboursement n’étant
effectué si l'ordre ne pouvait &tre entitrement exécuté. Cette offensive contre
I'habitude de donner des ordres portant sur des montants supérieurs aux
quantités effectivement désirées a eu pour effet immédiat de réduire de telles
opérations («stag») et d'augmenter, en conséquence, le disponible pour les
autres ordres d’achats; on dit qu'en juin 1944, le total des ordres portant
sur dix-sept actions importantes & Berlin a diminué d’approximativement 807,
par rapport au mois précédent, la moyenne des attributions aux acheteurs
ayant en méme temps passé de 4 a 22°, de leurs ordres. Depuis le 1* sep-
tembre 1944, de nouvelles restrictions ont été mises en vigueur: le nombre de
jours pendant lesquels les transactions sur actions étaient permises a été ramené
a deux par semaine; par ailleurs, il a été interdit aux agents de change non offi-
ciels de servir d’'intermédiaires pour la vente des titres et de paraitre 4 la bourse.
Il se peut que quelques transactions aient été directement effectuées hors bourse
entre particuliers, mais, aux termes d’'un décret du 29 septembre 1943, ces opé-
rations ne pouvaient étre traitées & des cours supérieurs aux cours officiels.

Deux mesures prises en Allemagne vers la fin de 1943 ont eu pour effet
de réduire encore les renseignements permettant normalement une évaluation
des actions: par décret du ministre de I'économie nationale du Reich daté du
7 décembre 1943, les sociétés dont les actions étaient nouvellement introduites
en bourse n'ont plus été tenues de publier de prospectus; enfin, par décret
du 23 décembre 1943, le ministre de la justice du Reich a interdit & toutes les
sociétés par actions de tenir une assemblée générale ordinaire en 1944, sauf
dans des cas spéciaux ol il s'agissait d’augmentations ou de réductions de
capital, de fusions, de liquidations, etc. Aucun bilan n’ayant &té publié en 1944,
il ne restait plus que le dividende pour fournir une indication sur les bénéfices
des sociétés; mais linterprétation en a été rendue difficile en raison du «blo-
cage» des dividendes; en fait, il est souvent arrivé, dans les cas on aucun divi-
dende n’a été payé, que plus rien n’ait indiqué la situation de la société, Pour
1945, il a été décidé que les assemblées générales annuelles pourraient & nou-
veau avoir lieu.

Bien qu’en conséquence du décret du 29 septembre 1943 il ait été fixé pour
les emprunts industriels 4%, un maximum de 110, contre le prix habituel d’émis-
sion de 102, le nombre des émissions d’obligations industrielles
cotées a différents prix représehte un autre baromeétre de la tendance générale
4 la hausse & la bourse de Berlin.
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Bourse de Berlin: Prix des obligations industrielles 49/,

Prix en fin 1942 1943 1944
da trimestre -
Déc. Mars Juin Sept. béc. Mars Juln Sapt, Déc.
110 (prix maximum} . . . - — — 4 24 35 29 32 49
108 & moing de 110 . . | — — 8 16 -] 3 2 2 -
106 A moins de 108 . . . - =] 13 =] 5 8 3 2 4
104 4 moins de 106 . . | 5 9 7 5 5 2 6 2 2
moins da 104 . . ., . .. 11 6 4 — — — 13 T
Nombre total d'émissions . 16 24 a2 38 43 4a 50 51 62

Certaines obligations industrielles 4°/, ont été cotées pour la premidre
fois & 110 en septembre 1943, mais, en juin 1944, plus des trois quarts des
cinquante obligations cotées sur le marché A cette époque avaient atteint ce
cours maximum, Les nouvelles &missions étaient encore faites en général a 102
et la demande & ce prix était naturellement trés grande, une trés petite fraction
seulement des quantités demandées étant attribuée aux souscripteurs malgré
interdiction de revendre les titres pendant 6 mois. On a dit que l'émission
des titres & un niveau aussi inférieur aux cours du marché provenait de ce
que les entreprises émettrices hésitaient a offrir leurs obligations 4 des taux
trop supérieurs a la valeur nominale, la responsabilité des cours élevés étant
ainsi laissée au marché lui-mé&me, On a constaté un cas particulidrement remar-
quable, en février 1944, la Reichsbahn ayant émis & 99 Y/, des certificats 3/,%, ;
ces certificats ont atteint le cours de 103 %, avant d’étre introduits sur le
marché officiel, bien que les certificats du Trésor du Reich 3 /,°/, aient encore
été cotés a leur prix d'émission de 99Y/,.

Le marché des obligations a témoigné d'une certaine faiblesse en aoit et
septembre 1944, ainsi que le montre le tableau ci-dessus pour les obligations
industrielles. Les offres de valeurs du Reich, en particulier des anciens types
a taux d’intérét plus élevé, ont été absorbées par les banques, opération qui se
reflete en partie dans la situation de la Reichsbank, dont le portefeuille d’obli-
gations est passé, au cours du mois de septembre, de 21 & 94 millions de
reichsmarks. Depuis la fin de novembre 1944, les ventes de la tranche courante
de certificats du Trésor du Reich ont cessé et, afin de laisser 4 la banque un
répit destiné & lui permettre de se débarrasser des obligations achetées pendant
son intervention sur le marché, il n’a pas &été émis de nouvelles séries «on tap ».
Le portefeuille d’obligations de la Reichsbank, qui n’avait pratiquement pas
varié pendant les mois d’octobre ¢t de novembre, a diminué de plus de moitié
pour revenir & 45 millions de reichsmarks, en fin d’année. Le total des titres
du Reich achetés par la Reichsbank pour le compte du Reich pendant la
période d'intervention aurait, dit-on, été inférieur & un milliard de reichsmarks.
(Il avait été procédé antérieurement, en 1943, & une intervention d'un caractére
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quelque peu différent, en’conséquence du versement forfaitaire sur les loyers:
'émission courante de certificats du Trésor du Reich a alors été suspendue
de la fin de février jusqu'au 21 avril; pendant cette période, les banques ont
réalisé pour plus de 500 millions de reichsmarks de titres du Reich que les
contribuables leur avaient vendus en prévision de ce payement.)

Le mouvement persistant de hausse sur le marché des actions & Berlin
offre un contraste trés net avec les reculs constatés & certaines autres bour-
ses de I'Europe continentale aprés janvier 1943, mois au cours duquel
des maxima ont en général été enregistrés, '

Quatre bourses continentales,

1940 1942 1843 1944
Marché Fln Fln Cours |8 plus haut | Cours ls plus bas |Find'année| Aoht
d’année | dannée mols I indlce mels J indice indice Indice
Janvier—Juin 1939 = 100

Parls . . . ... ... 191 504 Janvier 649 Juillst 492 523 660
Bruxelles. . . . . . . 182 339 W 336 » 255 303 349
Lisbonne . , . . . ., . 85 261 » 257 » 196 242 248

Bucarest . . . . . .. 148 606 » 800*  |Novembre 400% 450

* Chiffres dvalués sur la hase des cours des principales actlons.

La débacle est survenue & Paris, Bruxelles et Lisbonne en janvier et en
fevrier 1943 et a duré jusqu’a l'été, tandis qu'a Bucarest (ou les actions de
pétrole ont été particulidrement faibles) elle a persisté jusqu’en novembre; les
marchés se sont alors modérément raffermis jusqu’a la fin de I'année, les cours
de clbture étant toutefois, dans tous les cas, inférieurs a4 ceux de 'année 1942,

De son point le plus bas atteint en janvier 1944, le marché de Paris
s'est relevé d'une maniére 4 peu prés ininterrompue jusqu’au 18 aoit, date de
la dernitre séance en bourse avant la libération, L'indice atteignait alors un
nouveau maximum, légérement supérieur au précédent de janvier 1943 ; depuis
la réouverture de la bourse, le 30 aoOt 1944, le marché des actions a graduel-
lement perdu du terrain et, a la fin de I'année, les cours avaient baissé de
25°/, par rapport aux cours du mois d’aolit. A Bruxelles, les cours des
actions se sont relevés de prés de 409/, pendant la période de douze mois
postérieure au milieu de 1943 et, le 31 juillet 1944, le commissaire allemand
aux marchés des valeurs belges a imposé un «blocage» des cours, ceux prati-
qués & cette date étant considérés comme des maxima; un léger recul s’est pro-
duit en aoit et, 4 la fin de ce mois, la bourse a été fermée pour une durée
indéterminée, Les cours & Lisbonne paraissent avoir été plus stables en 1944,
aprés la chute brusque de 1943; mais Madrid a été déprimé, fléchissant
d'une maniére presque continue en 1943, soit au total d'environ 25°, Aucun
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indice des actions n’a ét¢ donné pour Bucarest depuis la fin de 1942, mais
les é&valuations du tableau ci-dessous, établies sur la base des cours publiés,
donnent une idée de la violence des mouvements pendant 1943. Pour 1944,
les données relatives aux cours sont insuffisantes; on sait toutefois que les
transactions pendant le premier semestre

Transactions
4 la bourse de Bucarest, de l'année ont diminué de prés de 60,

en volume et de 70%, en valeur. Ce n'est
Semastres Valsur Nombre | Valaur

jonvler-juln | en miliions | en milliers | MO¥eNNe | qu’s Athénes que l'on a enregistré
ds lei d'unitds én lel N N v
des fluctuations trés violentes, les cours

1943 2.274 1.383 1.644

1944 684 586 1167 doublant parfois en quelques jours pour

] .
Pourcentags s'effondrer ensuite brusquement, faute
de bajsse 70 58 20 de soutien, sous Paction variable de l'in-

flation.

En ltalie, les marchés des actions ont enregistré un mouvement particulier :
Milan, de beaucoup la plus importante des neuf bourses d’ltalie, a subi de
violentes fluctuations tant en 1943 qu'en 1944, les sentiments étant influencés
par les événements militaires et la peur de l'inflation. Pendant le premier tri-
mestre de 1943, les transactions ont été réduites a des proportions négligeables
sous l'influence du décret de novembre 1942, aux termes duquel les acheteurs
d’actions étaient tenus d’acheter pour un montant égal de titres d'Etat. Aprés
la suppression de cette disposition, en avril 1943, l'activité a repris sur le mar-
ché, les cours se sont élevés de 509, et plus au-dessus du niveau du premier
trimestre de l'année. Les &vénements politiques et militaires ultérieurs ont fait
baisser les cours; en septembre, époque a laquelle la bourse a été temporai-
rement fermée, ils &taient revenus a leur niveau du début d'avril. Mais la liqui-
dité monétaire croissante, due en majeure partie aux dépenses militaires en
Italie septentrionale, a exercé des répercussions sur la bourse, et, en décembre,
les cours des actions atteignaient leur niveau le plus haut de l'année, de plus
du double de celui de décembre 1942,

Puis, le 13 janvier 1944, le gouvernement néo-fasciste en ltalie septentrio-
nale a publié les lignes principales de son programme «de nationalisation et
de socialisation » : toutes les entreprises d’'importance nationale, du point de
vue économique ou politique, devaient étre reprises par I'Etat et leurs actions
échangées contre un type de titres émis par un organisme d’'Etat nouvellement
constitué {Istituto di Gestione ¢ Finanziamento) sur la base d’une évaluation
de la valeur réelle de chaque entreprise; les actionnaires devaient devenir de
simples créanciers de l'entreprise, leur nouveau titre devant toutefois conserver
quelques-uns des caracttéres d’'une action, les dividendes étant fixés par une
commission ministérielle, non pas pour chaque société prise isolément, mais
uniformément pour toutes les actions du méme groupe. De plus, toutes les
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sociétés par actions au capital d’'un million de lires au moins étaient tenues de
modifier leurs statuts avant le 30 juin 1944, de maniére & permetire a leurs
employés de participer & leur administration. A la publication de ce programme,
le marché des actions s’effondra ; il subit une nouvelle et brusque baisse en février
1944, au moment de la publication du réglement d’exécution. Les actions les
plus atteintes ont été les actions d’énergie hydro-électrique et les autres actions
industrielles des sociétés d’ltalie septentrionale, tandis que les entreprises éco-
nomiques fonctionnant en Italie méridionale n'ont, naturellement, pas été direc-
tement affectées par les nouvelles mesures. A la mi-mars 1944, I'impdt sur les
coupons, qui avait été relevé de 20 a 25°%, en avril de l'année précédente, a
été réduit 2 15°%, en ltalie septentrionale. Une reprise rapide en est résultée
et, en juin 1944, le marché des actions de Milan avait atteint un nouveau
maximum ; vers la fin de ce méme mois, le nouvel «Istitutoc di Gestione e
Finanziamento» a été effectivement constitué avec son sieége a4 Milan. Une
baisse générale se produisit, suivie toutefois d'une nouvelle hausse & partir de
septembre, qui a porté les cours & la fin de 1944 4 un peu plus de 10%; au-
dessus de ceux de juin. Les transactions en 1943 ont été insignifiantes, ne por-
tant que sur 2.900.000 actions contre 9.800.000 en 1942, la diminution étant
due en partie 3 la conversion de toutes les actions au porteur en actions no-
minatives au cours de cette méme année; mais, en 1944, le marché s'est quel-
que peu ranimé et les transactions pour 'année ont porté sur 6.300,000 actions.

Sur les marchés des pays nordiques, Oslo, Copenhague et Helsinki,
les fluctuations des cours ont é&té moins accusées, et leur évolution n’appelle
guére de commentaire. Enfin, en Suisse et en Suéde, les marchés, depuis
‘1942, n'ont pas oscillé trés au-dessus des cours d’avant-guerre.

L’évolution des cours et des dividendes est mise en lumiére de maniére
intéressante par le mouvement du rendement des actions, qui ressort
des graphiques suivants pour cingq pays au sujet desquels on dispose de données
suffisantes. _

Aprés l'entrée en guerre des Etats-Unis, le rendement moyen sur le mar-
ché des valeurs de New-York s'est relevé jusqu'a prés de 8 %,. Etant donnés
le redressement des cours et la contraction des bénéfices nets, le rendement
a diminué rapidement et d’une maniére continue jusqu'a 4'/,%, vers le milieu
de 1943. Mais, m&me ainsi, il est resté trés supérieur au rendement des obli-
gations d'Etat. A Tokio, le rendement des actions s’est légérement relevé en
1943—44, au moment de la baisse du marché&, mais les fluctuations ont été
trés faibles et il semble que le rendement moyen soit assez stable.

A Londres et 4 Paris, la stabilitt du rendement moyen des actions en
1943 semble n’avoir pas été affectée par les mesures officielles. Le rendement
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En pourcentages.
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donné pour Londres s’ap-
pligue a environ 160 ac-
tions industrielles; un flé-
chissement de longue durée
partant de 9%, en juin 1940
a abaissé le rendement a
4—41/,%, en 1943—44, les
cours suivant assez exacte-
ment, pendant ces années,
le mouvement des divi-
dendes. A Paris, le ren-
dement moyen de 300 ac-
tions est tombé un peu
au-dessous de 1%, pendant
les deux premiers mois de
1943, mais il est resté un
peu au-dessus de ce niveau
pendant tout le reste de
lannée. Ces rendements
semblent  incroyablement
faibles; ils ont été, en fait,
les plus bas pour la France
depuis qu'on les enregistre,
et probablement les plus
bas de tous les temps. Mais,
si étre normal signifie &tre
comme les autres, il faut
considérer le rendement
en France comme normal
puisqu’il correspondait a
celui d'un grand nombre
de pays du continent eu-
ropéen: en Belgique, en
Bohéme et Moravie, aux
Pays-Bas, en [talie, en

Norvege, en Hongrie et dans les autres pays du Sud-Est, la situation était

trés semblable.

En ce qui concerne Berlin, les dividendes et les cours des actions

ayant &té bloqués, il fallait s’attendre 4 ce que les rendements fissent preuve
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de stabilité; a 37/, %, le rendement moyen de toutes les actions cotées a été
légérement inférieur aux 37/,%, payés sur les certificats du Trésor du Reich;
ce fait explique un peu la raison pour laquelle un plafond a été fixé aux cours
des actions: toute nouvelle hausse du marché aurait cré€ un écart trop grand
entre le rendement des obligations et celui des actions.

Plus la guerre s’est prolongée, et plus a varié I'influence qu'elle a exercée
dans le monde sur les marchés des valeurs. Dans nombre de cas, le marché
continue de fonctionner normalement, les cours ne s’'écartant pas sensiblement
de ceux de la période d’avant-guerre. Mais, dans de nombreux autres pays,
les bénéfices courants de Pindustrie ont cessé de constituer le guide principal
du capitaliste qui a été sollicité tour & tour par des espoirs et des craintes
d’'ordres divers suscités par les événements politiques et militaires, I'évolution
monétaire et d'autres problémes financiers. Plus que tout, la crainte de l'infla-
tion a été le facteur déterminant pour les bourses de I'Europe continentale,
provoquant dans les cours et les rendements un déséquilibre qui a reflété
Peffort général en vue d’assurer la valeur du capital par l'achat de «valeurs
réelles ».
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VI, BANQUES CENTRALES ET POLITIQUES MONETAIRES.
1. BANQUES CENTRALES.

Parmi les récents événements, ceux qui sont survenus dans I'Empire
frangais ont présenté un intérét particulier tant en eux-mémes que parce
qu'ils jettent une certaine lumidre sur le fonctionnement des comptes d’opéra-
tions prévus aux accords monétaires intervenus entre les différents pays*. Avant
la guerre, le privilége d’émission des billets dans 'Empire frangais (et les terri-
toires sous mandat) avait ét€ octroyé & dix banques d’émission. Six de
ces banques avaient leur si¢ge central a4 Paris, qui en assurait la gestion, les
divers territoires étant rattachés & trois ministéres distincts du gouvernement
francais; quatre de ces banques, celles des plus anciennes colonies a adminis-
trations autonomes, avaient leur sidge central dans les capitales des colonies
respectives.

Banques d'émission de I"Empire frangais
(et des territoires sous mandat),

Clrculation
Dont I'administration tarrite- 8anque d'émission 2 la fin de
riate relevait en 1939 des (et sldge contral) 1939 ] 1942
Milliens da francs frangals
Ministére de l'intérieur ') . . . .| Bangue de I'Algérie . . . . . . . (Parls) 4.1252) 14,746
Ministére des affalres dtrangdres | Bangue d'Etat du Maroc . . . . (Paris) 1.072 5.173 9
» Bangque de Syrle ot du Liban . . {Parls) o957 .

Ministadre des colonles
{sous I'autorité d"un gouvernaur

gendrald . . . . .. ... .., Banque de VAfrique-Occldentale (Paris) 1.363 aziasy
» Bangue de Mad: ar . ... {Paris) 449 T84 5)
» Bangue de ['Indochine . . . . . {Parls) 2.289 5,148

Minlistdra des colonlas

(administration aut e} . .| Banque de la Réunlen .  (Saint-Denis} 19
» Bangque de la Martinique  (Fort-de-France) 699
s Banqus de le Guadsloupe  (Polnte--Pitre) 644
» Banque de la Guyans (frangaise) {Cayenne) 22

1) L'Algérie esl consldéréa comme falsant partle de la Frange méiropolitalne. 2) Octobre 1939,  3) Septembre 1942,
4 Afrlque-Occldentale frangalse ot Togo, septembre 1942, of Cameroun, juln 1942, %) Aodt 1942 # Juin 153G,

Les billets de ces diverses banques circulaient en général dans les terri-
toires désignés par le nom méme de la banque; dans certains cas, ils circu-
laient également dans d’autres régions: les billets de la Banque de I'Indochine
ont circulé sur de vastes territoires comprenant des régions de Vinde (Pondi-
chéry) et de UAfrique (Djibouti), tandis que les billets de la Banque de I'Algérie

* Par exemple, les comptes courants prévus par les accords intervenus entra I"Angleterre et la France en février
1944 ot enfre las gouvernsments réfugiés de Belglque et des Pays-Bas an octobre 1943,
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circulaient également en Tunisie. Le total des billets en circulation dans 'Empire
colonial, dont la contre-valeur était légérement supérieure 3 10 milliards de
francs frangais & la fin de 1939 (la circulation pour la Banque de France étant
de 150 milliards), dépassait probablement 30 milliards a la fin de 1942; aucune
évaluation ne peut &tre faite pour une date plus récente d’aprés la documen-
tation disponible. Les bilans des dix banques d’émission étaient tous publiés en
francs francais; d'ailleurs la monnaie en circulation dans la majeure partie des
territoires d’outre-mer était également le franc, exception faite de la livre levan-
tine, de la piastre en Indochine et de la roupie aux Indes.

Avant la guerre, les monnaies des colonies frangaises étaient maintenues
3 la parité du franc frangais par les banques d’émission locales. Les régles
régissant les réserves obligatoires de ces banques ou le mécanisme des changes
n'étaient guére uniformes, mais, en général, les banques locales détenaient des
ressources suffisantes en francs frangais (ou en or) pour assurer la stabilité du
change. Trois banques pourtant avaient un régime spécial: leurs cours de
change étaient strictement maintenus 2 la parité du franc frangais au moyen
d'un compte courant auprés du Trésor frangais; ce systéme, qui s'est déve-
loppé spontanément en Algérie, a été plus tard étendu au Maroc et adopté
également & Madagascar.

En dehors du compte du Trésor, la Banque de lAlgérie, de méme
que les autres banques d'émission locales, conservait a Paris une réserve
en francs francais (sous la forme de soldes en dépdt dans les bangues,
principalement & la Banque de France, ou en titres d’Etat & court terme), le
recours au compte du Trésor représentant, pour ainsi dire, une seconde ligne
de défense. En pratique, le mouvement des fonds en provenance ou i desti-
nation des colonies a naturellement été influencé par les emprunts contractés
de temps & autre sur le marché de Paris (ou par les remboursements d’em-
prunts coloniaux antérieurs) et par le fait que les recettes et les dépenses du
Trésor frangais dans chaque colonie particuliére ne s’équilibraient pas néces-
sairement,

Le tableau de la page ci-contre donne une idée des tendances, et montre
la situation annuelle pendant une série d’années, ainsi que le total des
réserves des trois banques d’émission locales ayant des comptes
courants auprés du Trésor francais. Les montants sont indiqués en
se plagant au point de vue des colonies; ainsi, le Tré&sor frangais avait un
solde créditeur & la Banque de I'Algérie jusqu’en 1938 (qui figure donc comme
passif dans le bilan de la banque et dans le tableau).

Avant la déclaration de guerre en 1939, la Banque de I'Algérie et la
Banque d’Etat du Maroc avaient régulitrement des dettes envers le Trésor
frangais, mais elles pouvaient faire figurer en regard d'autres actifs importants
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en francs francals, ainsi que le montre le tableau. Les trois banques ont toutes
été affectées par la tension des années 1935 a 1937, c’est-a-dire avant et immé-
diatement aprés la dévaluation du franc francais. Jusqu'en 1935, chacune des
trois colonies a, presque chaque année, contracté des emprunts sur le marché
de Paris, mais, & particr de 1936 —38, le montant nouvellement emprunté a é&té
assez faible, tandis que se poursuivait 'amortissement régulier des anciens em-
prunts. La déclaration de guerre a immédiatement amélioré la position des trois
banques; le changement remarquable qui s’est produit, notamment depuis 1940,
ressort nettement du tableau,

Aucune restriction n’empéchant le. libre transfert de fonds & destination
et en provenance de la Métropole pour des montants illimités et 4 des parités
fixes (sans commission ni autres frais), les monnaies des trois colonies étaient
pratiquement identiques au franc frangais et leurs balances des comptes avec

Banques d’émission coloniales frangaises.

Situation en francs frangais.

Banque de ["Algédrie) Bangue d’Etat du Maroc® | Bangque de Madagescar®
Trésor Avoirs Sig.;at:ion Trésor Avoirs Sf::?gm Trasor Avoirs SlLt;atgon

Années francais | en francs 5 frangals | an francs francs frangais |en francs #
(net) francals | i oneT| oo trancais | %" om {net) francais | O rancs
frangais francais frangais

) 9 4 i ) ) L] 0y m o]

Millians da francs francals

1925 - 142 | 4+ 205 % 4+ 163 | — 1 + 308 | + 187 — — -
1926 — 12! + 141 + 1290 | — 351 + 285 | —- 86| + 127 | + 11 + 138
1927 - B9 | + 187 | + 128 | — 158 | + 166 | + el + 17 + 9| + 180
1928 — BT ( + 316 | + 259 | — 350 | + 506 | + 166 | + 138 | + 55 ) + 193
1929 — 584 | + 494 | — 90| — TO2 | + 893 | + 1M {4 + 42 | + 69 | + 11
1930 — 304 | + 636 | + 332 | — 621 + 8821 | — 10| + 38| + 81 + 17
1931 — 881 + 36 | + 200 | — 649 | + 438 | — 209 | + T + 15 ) + 148
1932 — 178 | + 480 | + 301 | — 280 | + 9309 | + BB | + 59 + T8 | + 135
1933 - T + 3B ) + 267 | — 499 | + 203 | - 29 | + 53| + VS| + 28
1934 — 87 | + 282 | + 65| —~ 877 | + 221 | — 656 | + 3 + 73l 4+ 104
1936 — 18 + 50| — 31| - 58| — 31| — N7 4+ 28| + T4 + 100
1936 — 168 | + 1393 { — 29| —1.164 | + 440 | — 724 3 + 45 | + 87 + 132
1937 — 228 | + 182 | - 48 | —177 + 402 | — TS5+ 80| + 113 | + 193
1938 — 222 | + 224 } + 2] V022 | + A6 | - 61T ] + 167 + 142 | + 308
1939 + 30 + 467 | + TEB | - 969 | + 498 | + 120 | + 222 + 161 + 383
1940 +1.067 | +1.020 | +2087 | +1.418 | + 875 | 42293 | + 390 | + 242 | + 632
1941 + 25| +1.069 | +1.094 | 42717 | +1.835 | +4.552 | + 636 | + 286 | 4+ 932
1942 + 950 | +1.299 | +2.249 | +4.5856 | +1.938 | +6.520 . . +1.227

1) Bilans de fin octobre, gau? en 1942 (fin septembre).
2) Compte du Trésor frangals molns avance de a4 banque au gauver t frang

%) Deux postes, lss adisponibllitée en Frances et les scorraspondants de France (st de I'étranger)s, qul, spéclalement
avant 1931, conslstaient parilellement &n sleriing &t dollars, de méma qu'en francs frangais.

1) Position nstte d'aprds les postes prdcddents, En oulre, la banque a une <encalsse» constitude en partie par da 'oe,
qui gst passéde de Fr.lp, 85 millions en 1926 A Fr. fr. 340 millons an 1942 (sf 2 altelnt sor marknum de Fr.fr, 3358
millions en 1940), le stock d'or dtant réévalug on Algérle comme #n France.

5) Bilang de (in décembre, sauf en 1942 (fin septembre).

% Position neite des deus comptes du Trésor frangais & Parls ef 3 Rabat.

1) Dreux postes comprenant les actifs en francs frangale (of. spécialemant avant 1831, en sterling et dollars).

2} PosHlen nette d'aprés les postes précédents, En outre, la banque possédiait une réserve d'or qul ¢t passée de Fr.fr, 2
milions en 1925 & Fr.fr. 148 milllond en 1939 et 1940 an 1941, slle & atteint Fe, (v, 267 mitllons &t en 1942
Fr, fr. 490 milllons,

9 Bilans de fin décembrs, sauf on 1942 (19 septembre); ie bilan de décembre 1926 a é14 Je premier publid par la
banqus. ) «Compte d'opérationsa duv Yrésor frangats (y compris la compte provistonnel).

11] Conslstant en grande partie en bong du Trésor frangais et sutres valours & court tarme du gouvernsment francals.

1] Total des actifs hors de la calonis (tel qu'll flgure dans le texie dee vapporis annusls de la bangue). La bangue pos-
séde une «~encalssa métalligues d'|mporiance négligeeble (Fr.fr. 5.000 seulement en 1941),
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le reste du monde ont été absorbées dans celle de la France. Cette compléte
liberté de transfert a facilité¢ les mouvements de capitaux entre la France et
les trois colonies, méme ceux destinés aux arbitrages sur la base de taux d'in-
térét différentiels. C'est ainsi que, lorsque la Banque de France a relevé son
taux d’escompte lors des crises monétaires d'allure périodique, notamment 3
partir de 1934, la répercussion s'en est fait directetnent sentir dans les colonies,
Les banques en question ont toutefois été en mesure d’exercer une influence
modératrice: le taux de la Banque en France avait é&té relevé 4 6°, en 1935
(en mai et de nouveau en novembre), en 1936 (mai) et en 1937 (juin) avec,
dans Vintervalle, des périodes de taux inférieurs, Le rapport annuel de la
Banque de I'Algérie pour 1935—36 a précisé que, bien que les perturbations
profondes survenues sur le marché monétaire de Paris aient entrainé certaines
difficultés, la banque avait pu conserver sans modification son taux d’escompte
pendant toute la durée de Vexercice; le rapport annuel de 193637 a exposé
que le taux d’escompte de Ia banque en Algérie n’avait jamais dépassé 57,
pendant tout Pexercice; en 1937—38, il s’est produit une détente et en 1938—39,
le taux de la banque a été abaissé a4 deux reprises et ramené finalement a 4%,;
plus tard, en mai 1943, le taux a été ramené a 3',%, taux le plus bas qui
ait jamais été pratiqué en Algérie,

Les transferts des fonds découlant des modifications des taux d’intérét
constituent naturellement 'un des nombreux facteurs qui influent sur la position
du change. Il faut également tenir compte des balances commerciales (la
presque totalité du commerce «extérieur» de I'Algérie se faisant avec la

Algérie: Commearce axtérieaur et balance des comptes.

Postes de la balance des comptes Nouveaux
Commerce extdrieur 2) Mouvement em:::ms
Anndes 1) Autros d “92 )tlfs le marché
impor- eXpos- balance postes e:s P :n o8 de Parls
tations tations 3 francais 5
Millions de francs frangals
1929 . ., ..., 5.858 3.877 — 1.981 + 1L.632 — 348 —
1930 ., . ... .. L. . 5711 4.272 — 1.439 +1.861 + 422 + 783
w3 . 4.872 3.402 — 1.469 + 1.425 — 44 + 751
L= < - 3.906 3.747 — 159 + 172 + 13 + 166G
1933 . .. .. ... 4.072 3.817 — 284 + 220 - 34 + 1.538
1934 .. ..., .. ... 3.576 2.627 — 849 +  B47 — 102 + 844
1935 . . . .. . ... .. . 2844 2613 - 231 + 35 — 196 + 1.352
1936 . . . ... ... .. 3.234 2.469 + 235 — 233 + 2 —
1837 . .. .. .. ... 4.083 4,334 + 250 — 233 — 17 —
1938 . .. ... 4.995 5.639 + B44 — 586 + 48 +  &00

) Anndes civiles pour les chifires du commerce et pour las emprunts sur la marché de Parls), mals exercices flnan-
clers (8 fin octobre)} pour le mouvement des réserves en france frangais de la Banqus de I'Algérie,

%) Commercs des marchandises d'aprés les statistiques douanidres.

% Ce chiffre indlque la différence entre la balance commerciale et le mouvement das réserves de la Banque do I'Algdre,
N comprend |le décalage de deux mols entre cos deux sérles de statistiques.

4) Drapras la Bangua de Algérie [cf. tableau de la page 321,

%) Cotlg colenne sst donnde «pour mémolrea; comms lss rambo ts &t les amort ts ne sont pas connug,
les chiffres pets des nouveaux emprunts ne peuvent &ire donnés et ['argent frais encalssé of compris aux «aufres

postes» pe peut étra indigud dans le tableau.
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France), des emprunts 2 long terme contractés sur le marché de Paris, des
dépenses de I'Etat frangais, etc. Certains des é&léments majeurs de la balance
des comptes de I’Algérie pendant les dix années-antérieures a la guerre
sont donnés dans le tableau précédent, qui, malgré ses imperfections, montre dans
leurs grandes lignes les mouvements, d’'une année & l'autre, du commerce des
marchandises et des postes les contre-balangant.

Pendant les premiéres années qui ont suivi 1930, alors que le mouvement
des capitaux privés s'effectuait vers lextérieur, c'est-d-dire vers la France, la
balance commerciale é&tait elle aussi déficitaire, il était donc nécessaire de
contracter de maniére constante des emprunts sur le marché de Paris (& des
taux relativement élevés). Plus tard, la balance commerciale est devenue plus
active et, a partir de 1939, la situation s’est complétement renversée. Comme
le montre le tableau de la page 321, chacune des trois colonies a acquis, pen-
dant les années de guerre, des fonds considérables déposés tant auprés qu'en
dehors du Trésor francais.

Aprés juin 1940, les six bangues administrées de Paris sont
passées sous le contrdle direct du gouvernement de Vichy (bien que les
communications avec la Banque de P'indochine, de plus en plus soumise a I'in-
fluence japonaise, aient é&té interrompues); les quatre banques dans les
anciennes colonies & administrations autonomes ont été soumises a lautorité
du gouvernement local.

En aott 1940, I'Afrique-Equatoriale francaise et le Cameroun (qui faisaient
partie du territoire dans lequel les billets de I'Afrique-Occidentale circulaient)
ont adhéré au mouvement de la France Libre et, en juillet 1941, la Syrie s'est
également jointe a2 ce mouvement. Quand la Caisse Centrale de la France
Libre a été constituée le 2 décembre 1941 (cf. treizitme Rapport annuel de
la Banque des Riglements Internationaux, pages 352—353), elle a fonctionné
comme banque centrale du Comité frangais de la Libération nationale, 'au-
torité lul ayant été conférée de contrdler la politique de crédit dans les «terri-
toires libérés»; en Syrie, le contrdle a été exercé par la Banque de Syrie et
du Liban; mais, en Afrique-Equatoriale francaise et au Cameroun, la Caisse
a émis ses propres billets pour remplacer ceux de la Banque de I'Afrique-Occi-
dentale (restée sous le contrdle de Vichy).

A mesure que d’autres territoires ont été libérés, tels Madagascar et la
Réunion en 1942, leurs banques d'émission ont passé sous le contrdle de la
Caisse; a Djibouti, la Caisse a réorganisé la monnaie (la responsabilité premitre
continuant toutefois d'incomber a la Banque de l'Indochine, dont les billets
circulaient dans cette région).
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Les Anglo-Américains ont débarqué en Afrique du Nord en novembre
1942, et en décembre, époque & laquelle un accord fut conclu avec Dakar, la
Banque de I'Afrique-Occidentale a passé sous le contrdle de la Caisse. L'ache-
vement de la campagne de Tunisie, en mai 1943, a terminé la libération de
I'Afrique francaise; le contrdle de la Caisse a été étendu a l'importante Banque
de I'Algérie et, plus tard (en juillet 1943), a la Banque de la Martinique. A
cette époque, neuf des dix banques d’émission coloniales étaient sous le con-
trole de la Caisse et, seule de tout I'Empire francais, l'Indochine restait

encore en dehors.

Le Comité francais de la Libération nationale, s'étant fixé a Alger, obtint
de la Banque de I'Algérie une avance de 4 milliards de francs francais, aux
termes d'une convention de décembre 1942, et une seconde avance d'un mon-
tant &gal, aux termes d’une convention de juillet 1943; la Caisse Centrale a
consenti, en outre, une avance de 1 milliard de francs, également en vertu
d'une convention de juillet 1943. _

En septembre 1943, aprés l'occupation, par les troupes francaises, de la
Corse, premiére partic de la France continentale qui ait été libérée, il a été
nécessaire d’éclaircir la situation. 1l a été décidé que la compétence de la Caisse
ne s’étendrait pas au deld de 'Empire colonial (Algérie comprise, qui fait pour-
tant techniquement partie de la Métropole}, et on a émis en Corse des billets
du «Trésor»,

En méme temps qu'il a conclu un accord financier et de change avec le
gouvernement britannique (cf. pages 41—42 et 159), le Comité francais de la
Libération nationale a réorganisé la Caisse Centrale de la France Libre: son nom
a &té remplacé par celui de Caisse Centrale de Ia France d’Outre-
mer (son activité é&tant ainsi limitée aux territoires d'outre-mer). La totalité
des actifs et des passifs de l'ancienne Caisse a été transférée a la nouvelle
institution. Le capital (fourni par le Comité francais) a é&té porté de 100 millions
4 500 millions et de nouveaux statuts ont é&té publiés le 2 février 1944.

Les fonctions de la nouvelle Caisse, dont le sidge est & Alger, ont été a
tel point développées que la Caisse est devenue, en fait, une banque centrale
des possessions frangaises d’outre-mer. Les banques d’émission coloniales ont
été autorisées a utiliser comme couverture de leurs billets leurs actifs en dépét
a la Caisse qui a ouvert des comptes pour les Trésors locaux en vue de per-
mettre le r2glement de leur balance des comptes suivant une procédure sem-
blable au systéme antérieurement en vigueur avec la Métropole. La Caisse a
fait une avance aux Offices des changes; ces offices appliquaient a Porigine
Vaccord franco-britannique de mars 1941, qui impliquait I'obligation de main-
tenir le franc frangais au cours de 176,625 par rapport a la livre sterling. Le
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nouvel accord franco-britannique de février 1944 a porté ce cours a 200 francs
pour la livre sterling (cours déja appliqué en Afrique du Nord), sauf dans le
cas de la Syrie et du Liban, ou des modifications politiques étaient intervenues,
la monnaie levantine restant directement rattachée a la livre sterling & 'ancien
cours, ce qui comportait une revalorisation de la livre- levantine de 20 a 22,65
francs frangais, L’Indochine n'a évidemment pu é&tre comprise dans cet accord
qui, si on excepte ce territoire, couvrait la totalité de I'Empire frangais. Le
nouveau bloc du franc «d’outre-mer » était ainsi rattaché a la livre sterling par
I'intermédiaire de son organisme central en Algérie; le 9 février 1944, le franc
a été officiellement coté 3 Londres pour la premitre fois depuis 1940, le cours
s'appliquant & ce franc <algérien» ou «de I'Empire». En outre, il a été créé
un Fonds de stabilisation des changes, qui a acheté la totalité de l'or produit
par 'Empire frangais et auquel la Caisse Centrale et le Trésor du Comité frangais
de la Libération nationale ont transféré la totalité de leurs avoirs en or et en
devises étrangéres; ce fonds était géré par la Caisse suivant les instructions du
commissaire aux finances. En juillet 1944, la nouvelle Caisse a consenti au
Trésor une avance de 10 milliards de francs francais au maximum, aux fins de
guerre et de reconstruction.

Pour conclure, il est intéressant de noter gu’une innovation importante a
été introduite pendant I'année écoulée dans le régime applicable aux banques
centrales des quatre colonies autonomes, dont les priviléges d'émission venaient
tous & expiration le 31 mars 1944. Aprés des renouvellements temporaires d'un
mois chaque fois, le privilége d’émission des quatre banques a passé a la
Caisse Centrale, 3 laquelle a été conféré le droit exclusif d’émettre des billets
a la Réunion, a la Martinique et a la Guadeloupe & partir du 1+ juillet 1944,
et & la Guyane frangaise & partir du 1% septembre 1944; jusqu’'a ce qu'ils
puissent &tre échangés contre les nouveaux billets, la Caisse a pris & son compte
la responsabilité des billets déja émis par les quatre banques, ainsi que les actifs
correspondant aux émissions des billets dont ils constituaient la couverture lé-
gale — y compris les réserves d'or et de francs frangais et les avances au
Trésor francais; Vexistence des quatre banques coloniales a été prolongée jus-
qu'a l'expiration d’une année, a dater de la cessation des hostilités. Ainsi a
été fait le premier pas vers l'unification des billets coloniaux émis dans 'Empire.

Les modifications apportées pendant la guerre aux statuts des banques
centrales ont, pour la plupart, impliqué une plus grande élasticité dans
la réserve obligatoire en vue de permetire le relévement du plafond des
avances directes ou indirectes aux Etats et de libérer les réserves d'or et de
devises étrangéres pour les payements A I'étranger — maints exemples impor-
fants en ont &té donnés dans les Rapports annuels antérieurs de la Banque
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des Réglements Internationaux. Dans tous ces cas, on a adopté le point de
vue moderne selon lequel les stocks d'or et de devises étrangéres constituent
une réserve destinée a couvrir les payements a4 I'éiranger, tandis que l'idée d'une
«réserve intérieure» d'or, destinée en quelque sorte & consolider les billets en
circulation, est graduellement tombée en désuétude (les piéces d'or ayant été
partout retirées de la circulation), bien que persistent encore, il faut le recon-
naitre, quelques idées populaires assez vagues sur l'utilité pour une banque
centrale d'avoir des «réserves intérieures ».

En 1944, certains allégements ont été apportés aux clauses relatives a la
réserve pour deux banques cenirales d’Europe — la Banque Nationale de Slo-
vaquie et la Banque Nationale de Belgique — pour cette derniére, dans l'inten-
tion expresse de lui permetire d'utiliser son stock d’or aux fins de reconstruction.
Aux Etats-Unis, I'abaissement du pourcentage de la Réserve Fédérale a appelé
attention (cf. pages 216—218), et une revision de la loi sur la Réserve Fédérale
pourrait apparaitre désirable.

La disposition la plus intéressante de la nouvelle loi sur la Banque de
Réserve soumise au Parlement sud-africain en avril 1944 est la clause qui im-
pose de nouveau a4 la Banque de Réserve de I'Afrique du Sud l'obligation de
rembourser ses billets en or, lapplication de cette clause étant toutefois sus-
pé’ndue provisoirement. Une telle disposition impliquerait un revirement de la
tendance actuelle et il serait ainsi nécessaire de posséder une certaine réserve
interne d’'or pour assurer le remboursement des billets — bien que I'Afrique
du Sud constitue un cas trés spécial, I'or nécessaire pouvant &tre extrait de
son sol chaque fois que le besoin s’en fait sentir.

En lran, il y a quelques années, les joyaux de la Couronne ont é&té
déposés pour compenser linsuffisance de la couverture métallique d'or et
d’argent, note originale que I'on rencontre rarement dans I'administration des
réserves monétaires (cf. treizitme Rapport annuel de la Banque des Réglements
Internationaux, page 363). Plus récemment, l'afflux de livres sterling et de
dollars, provenant des dépenses des troupes alliées dans le pays, a grandement
renforcé la valeur externe de la monnaie. Mais le fait que les joyaux de la
Couronne étaient conservés dans des caisses plombées placées dans les caves
de la Banque Mellié Iran a fait courir le bruit qu'ils avaient été vendus. Pour
mettre fin & ces rumeurs, les joyaux de la Couronne sont maintenant exposés
dans des vitrines ou le public peut les voir et la banque a déclaré dans
son rapport annuel pour 1943—44 «qu'il r'est nullement question de vendre
ces joyaux>». Une solution élégante a é&té ainsi trouvée au probléme des
«réserves intérieures» monétaires, solution qui doit rassurer le public le plus
susceptible.
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2, BILLETS EN CIRCULATION ET SUJETS CONNEXES.

Le montant des billets en circulation s'est accru dans le monde
entier sans discontinuer, parfois méme & un rythme accéléré. Les indices
établis sur la moyenne de la circulation pendant le premier semestre de 1939
pour un certain nombre de pays sont reproduits dans le tableau de la page
suivante.

Les indices sont groupés en sept graphiques:
1. Empire britannique,
2. Etats-Unis et Amérique latine,
3. Allemagne et Europe occidentale,
4. Europe méridionale et sud-orientale,
5. Pays neutres d’Europe,
6. Moyen-Orient,
7. Extréme-Orient.

Parmi le groupe de I’Empire britannique, la circulation en Grande-
Bretagne, bien que plus du double du chiffre d'avant-guerre, continue de montrer
Iaccroissement le moins élevé — résultat dt 4 de nombreux facteurs, dont
I'absorption effective de pouvoir d'achat par de lourds impéts et une forte
proportion d’épargne proprement dite. Le niveau relativement faible auquel se
maintient la circulation provient également du développement avancé du systéme
bancaire privé dans le pays.' En 1940, époque & laquelle une puissante industrie
de guerre s'est développée au Canada, 'augmentation dans ce pays a été plus
grande que dans les autres pays de ce groupe; la circulation de la Banque
de Réserve de l'inde en 1944 a quintuplé par rapport au volume d’avant-guerre,
I'augmentation ayant été particuliérement forte depuis l'entrée en guerre du
Japon en décembre 1941, un accroissement rapide des dépenses de la Grande-
Bretagne pour la défense de I'Inde en étant résulté.

A lautomne de 1944, le montant de la monnaie en circulation aux
Etats-Unis était trois fois et demie supérieur au montant de la période
de base et dépassait légérement le total du stock d’or (cf. page 217). Les cir-
culations dans les pays de I’Amérique latine vont de pair avec celle
des Etats-Unis: en Bolivie, au Mexique et au Pérou, 'augmentation a été plus
grande, dans les autres pays, elle a été généralement moindre, et trés inférieure
en Argentine.

* Une caractéristique remarquable des situafions des «clearing banks» depuis 1940 a été la slabiliié des fonds
an caissa (on billets of pitces mélalliques) aux environs de £140—150 millions. Comme les dépdis das bangues
ot le tofal de leurs résarves 3 vue {fonds en caisse plus soldes & la Bangue d'Angleterre) et les billets en
circulation ont augmenté, les proportlons des fonds an calisse ont diminué; c'esl zinsi que les fonds en calsse
des «clearing banks» ont passé d'un peu plus de la moitid da laurs réservas de caisse totales avant la gusere
4 un tiers seulement & la fin de 1944, tombant pendant la méme période d'un quart & un huifidtme du tolal
des billets en circulation.
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Indices des billets en circulation,

Indice & la fin de Pourcentage annuel d’augmentation
Pays Décembra Sept. Décembra 15333
1939 | 1940 | 1941 | 1942 | 1943 | 1044 | 1939 | 1940 | 1941 | 1942 S:m
Indices : Janvier=Juln 1939 = 100 1940 | 1941 1242 | 1943 | 1944
Albanie” . . . . . 174 500 . . . . 147 . . .
Grace? . . . . .. 127 | 207 | €57 |4.118 [30.000| . 63 217 527 630
Chine? . . . . . . . . . 1.000 . . . . . . .
Croatie ) . . . .. 139 | 198 | 287 600 | 1.500|3.350 42 45 109 150 | 206
Bulgaries). . . . . 148 | 228 471 662 [ 1.000] 1.420 54 107 r 5F i
Italie®) . . . . .. 120 | 164 | 254 380 750 | 1.400 28 55 50 97 1407
Islanden . . . . . 118 | 216 | 436 924 | 12381300 | &3 102 12 M ]
(11 S 124 139 | 244 495 813 o947y 12 76 03 (73 (34)
Hongrie . . . . .. 113 | 161 | 230 342 508 | 874 42 43 49 49 9
Mandechoukouo . . | 184 | 233 | 2311 411 742 apadq 57 a8 k7] 8 (93)
fran . ... .... 120 | 137 | 189 361 613 732 14 kT P74 70 35
Falestine . . . .. 136 | 184 [ 233 { 418 | 626| eeeq ¥ 2 &0 8 1 g32)
Norvége®) . . . . . 126 | 200 | 200 450 . . 59 50 50 . .
Finlanda . . . . . 184 283 a34 439 494 653 37 32 3 13 44
dapon . . ... .. 163 | 205 | 256 308 439 | sas 26 2 29 42 8
Roumanie . . . . . 130 | 172 | 288 314 428 | 5664 32 5t 22 36 (73
France . .. ... 127 | 185 | 226 321 419| B384 4 2 £2 3t (36}
Egypte . ... .. 129 | 182 | 247 367 466} 81t 4 k' £ Frd 19
Allemagne . . .. | 147 | 174 | 237 205 399| 498 18 k") 24 35 39
inde . . ... .. 124 | 128 | 181 308 444 | 497 3 4 69 Y 24
Turqule . . . . . . 139 | 190 | 253 62 306 | 475 & 27 £ g »
Pays-Bas . . . .. 112 | 180 | 208 294 341 | 4aB2 3¢ 37 43 1% 57
Bohéme ot Moravie 98 99 | 145 | 2t7 | 370] 480 I ) 50 71 49
Belgique . . . . . 127 | 158 | 219 307 377 | 454+ o 38 7 23 {26)
Capada® . . . ., 122 | 169 | 223 a3 393 449 3 32 0 26 21
Australle . . .. . 1Me | 142 | 177 258 345| 413 b 25 Fi 34 »
Bolivle . .. ... 126 | 183 | 220 280 368 | 406 29 35 7 at I6
Mexique. . . . . . 121 137 183 244 3as0| 401 13 34 33 56 2t
Slovaqule . . . .. 114 | 136 | 166 225 289| 389 9 2 " 28 49
Danemark . . . ., . 139 { 172 | 185 220 35| 389 73 14 17 38 4
Pérou . . . . ... 128 | 123 tos 264 320| 372 8 7 35 2 24
Equateur . . . .. 1009 | 122 | 181 265 30| 349+ 12 48 45 k' %
Etats-Unis®) . . . | 111 | 127 | 163 228 | 298| 348 15 28 £ 32 %
Portugal . . . . . . 121 138 | 213 260 328| 338 M 54 22 2 (20
Afrique du Sud . 11 130 | 161 213 274 | 303 5 2 32 29 16
Brésil , . .. ... 103 | 108 | 138 171 228 2844 3 28 24 33 £38)
Chiti . ... ... 18 126 | 172 220 269 | 285 20 2 28 22 4
Colombie . . . . . 112 | 113 | 1356 188 228| 284 I 19 39 21 &
Salvador . . . .. 90 | 90 | 123 190 245 277 .} 39 ## * 3
Costa-Rlea . . . . [ 101 105 | 134 211 274 | 278 s 28 57 k7 13
Nouvelle-Zélande . | 125 | 134 | 180 200 245| 246 7 19 25 23 13
Grande-Bretagne . | 112 | 126 | 154 199 223| 237 13 22 23 ¥ 7
Sudde . . . .. .. 139 [ 148 | 166 197 2021 220 4 Y] 19 13 10
Eire™. ... ... 10 | 130 | 148 183 z2o8| 208 8 It 24 7] 12
Argentine . . . . . to2 [ 108 | 124 144 170F 192 7 73 16 I8 24
Suvisse. . . . . . . 119 | 132 | 136 153 177| 186 i 2 13 1% 7]
Nate: Il n'a été lenu compta que de la_cleculation de la bangue centrale, sauf dans les cas ol una méthode diffdrents

a paru plus adéquate. Alnal, pour les Etats-Unls, c'est ls total de la «monnala en circulations qul a servi pour l'indlea
pour ["Alletaagne, | émilseion netts des bllets de ta Renenbank o £14 ajoutée & 13 circulallon de da Reichsbank; pour o
Cenada ot 'Eire, ol les bangues privées conservent un privilége partisl d'émetire des hillets, les émisslons de ces
banques ont ét¢ ajoutdes & celle de la banque centrals.

Les indlces sont dtablis sur la moyenne de [a clrculation pendant les six mois de janvier & Juin 193G, priss comme
terme de comparaison égal & 100. Les pays sont groupés dans |s tableau d'aprés la niveau de l'indice en septambre 1644
ou & la dernldre date antérieurs dont les chiffres sont connus. Clest ainsi que I'Albanis vient en téte de la liste parce
qu'd la darpidra date pour laqueils le montant da la circulatlon a 6t publié, elle avait Pindice la plus élevé de tous lus
payg flgurant dans le tabisau; de méme, |a Morvigs ocoupe la place qul semble te mieux représenter son niveau, avant
la Finlande, d'aprés les faits survenus Jusqu™ la publication de la derniére évaluation connue, g'est-3-dire 4 la fin da 1042,

* |es nombres Indices marqués d'un astérlsque (%) sont ceux d'acdt 1944, sauf pour I'Equateur (julllel), la Falestine ot
{a Roumanie (juin) el le Mandchoukouo (mal); les chiffres entrs paranthéses dans la dernidre colonne donnent le pour-
centage d'augr tion depuis le mols correspondant de 1943, L'indice de la France est celui du 5 octobre 1944,
date aprds laguslle la cirgulation a dimlinué; enfin, 'Indice de Ja Balgique est celul du 24 acdt 1944, il est dong

antdrigur au blocage et au retralt des billets (auxquels |l a été procddé en oclobre).

*# Evaluations en chiffres arrondls, 1—4) Voir noles & la page cl-aprés,
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En Europe occidentale . .
o P ) * 1. Empira britannique.
la multlpllcatlon de la monnaie en Indices des billets en circulation :
N . anvier—juin 1939 =100.

Allemagne & plus du quintuple de | ' ! 600

son volume d’avant-guerre a pour : ]

paralléle celle de la France; quel- N ' ]

ques-unes des raisons de la ca- R We 1%

dence accélérée de l'émission de N / N/ ]
. . . | ol - —

billets par la Reichsbank en 1944 | .o AL —] 400

| " | —
sont données a la page 357. Aux - [ ustralie

Pays-Bas, le rappel des grosses wk 0

coupures {de 500 et 1.000 fiorins) B A naiedusuc ]

au printemps de 1943 a provoqué B ol I

" . . o, gyaume L

une diminution brusque, mais tem- oo £ A J 200

poraire; la courbe pour la Bel- ya \ | ]

gique s’arréte avant ]e retrait des 100 ; i|H|II1;I91‘:IJ|I.I 1I|;;|."I‘12|II_II|]I9IE.I3|II Iﬂi;:‘:hl lllllé!:fl_ 00

billets, en octobre 1944. Parmi les | **

pays septentrionaux de ce groupe, 2, Etate-Unis et Amérique latine,

le Danemark, malgré I'accélération Indices des billets on circulation:

ye Janvier—juin 1939=100,

de I'émission en 1943 et en 1944, 500 500
est resté au-dessous des pays situés il ]

. . = i
plus au sud, tandis que la Norvége . .

. 400 -
et la Finlande étaient au-dessus; en - Bolivie / s
Finlande, il y a eu un reflux de - / A Srdsunis

A = (_ﬂ‘ —

1) Evaluation pour décembrs 1940 sur la bass du 300 B viys B 300
dernter chiffre de la Banque Natlonale d'Albanle B -~ Brésil .
publié, c'est-2-dlre celul de septembre 1340 {In- B P res ]
dicg 336). On n¢ dispose pas o'Informallen plus [ /2
Hicenta, 2 i | ]

) ?31%“9 de ‘Grgce :déva::?ftion1g0rr0déé:emb_ra 0 [ / ,',/ i - B 200

, suf 1a base du chiffre A7 -3 - -~ ™ i
tembre 1943. L'Inflation s'est développée ?:épa I' o [y Argenfine ]
e tombe. 1845 °Te civeulation et o on 191 et e N
saptembire a clrculation 1 de Or, 11 — e -
triﬂlon (Or. 3,276 milllards); en un peu plus d‘u{: 100 E-“'—‘(-ﬁ.nn..‘n ululobnbdelabdebidplo il 4gq
an son montant §ialt au coefficient d’environ oser 1940 1941 1962 1943 1944 1945
2 milligns, o}, en novembrs 1944, le gouvernour ~
de la Banque da Gréce a évalué la circulation a

Br, 211, quintilllens.

%

4

—

=

¥

—

i
")
il ]

Les rensefgnements dont on dispose sont insuffisants pour permetirs d'établir un indice continu de la Chine de Tehoung-
king. Ls chlffre donné pour la fin de 1942 n'a qu'uns valeur d'indicatlon approximative; sur la base de juln 1936, I'in-
dice de la circulation des blllets des quatre banques {Bangue de Chine, Banque Centeals de China, Bangue des Communl-
cations et Bangue Apricole) auralt été d'environ 260 en juin 1942, .

Yougoslavie Jusqu'sn mars 1941, A pariir de cetts dats, on a continud la sérle sur [a bass de 429y de la monnale
en clrculation, que le Banque d'Etat de Croatie a indlquée comms s'appliquant & ce lercliolre. (L'Indice de décembre
1942 est une dvaluatlon.)

1 n'a pas étd publié de sltuation do la Banque Mationale de Bulgaris depuls féveier 1943; 'indice de décembre 1943
est une évaluation en chiffres ronda, Un chiffre de Lev, 40,700 milllens pour |2 glreulation & la fin ds seplambre 1044
a &té donné par le ministrs des finances dans un discours radio-diffusd en novembre 1044; Il clrculait auss! snviron
Lev. 15 milllards de certificats du Trésor, qul auraient porté I'lndice de septembra 1044 2 plus de 1.900.

Pour I'ltalie, il n'a pas &td régullérement publié de chiffres depuis Ja fin de 1040, Les aulres chiffrss représantent
en majsure partie des évaluations sur la base, entre avtres, de ceux donnds par le minlstre des finances au milleu do
1043 ot, plus tard, vers la fin de 1044,

Les chiffres pour I'lslande sont €levés, mals Il faut so rappeler que l'affectif des traupes étrangéres stationnées
dans ce pays a did relztivament plus élevé (par rapport & la population locale) que dans tout autra pays et que le ravi-
taillament a &t fourni aux condltions du «prét-ball». Le {avx d'augmentation a fortement balssé depuls 1942,

La Bangue de Norvégae n'a pas publlé de situation depuls mars 1940, mals des évalvatlons en chiffres ronds de la
circulatlon ont $té publides pour les fins d'années Jjusqu'en 1942,

Banque du Canada plus les banques enraglstrées,

FPour les Etats-Unis le total de la smonnale en circulalion » 3 éié prls.

Billets de fa Banqua Centrale d'lelande plus billets de banque lldés (&t anci émissions).
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3. Allemagne et Europe occidentale.

Indices des billats en circulation :
janvier-juin 1938 =100,
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a été engagé dans les hostilités, plus

le payement anticipé de trois ou quatre

billets en 1943, a la suite des dis-
cussions relatives & un emprunt
forcé sous la forme d’une réduc-
tion de la valeur des billets en cir-
culation; en 1944, au contraire,
laccélération a été due, en partie,
a4 l'évacuation de la population
de Carélie.

En Europe niéridionale
et sud-orientale, l'inflation a
été le plus considérable; en Slo-
vaquie, |'augmentation parait avoir
été relativement modérée jusqu’au
printemps de 1944, mais il y a eu
accélération rapide pendant le se-
cond semestre de 'année; pour la
Roumanie, les chiffres manquent
depuis le bilan de juin 1944 de la
Banque Nationale, mais il y a lieu
de croire que, dans ce pays égale-
ment, 'accroissement a continué
& un rythme rapide. En Hongrie,
I'émission des billets a plus que
doublé pendant le second semestre
de 1944, passant d’un bond de
5.288 miillions de pengoes en juin
4 10.672 millions en novembre; le
pourcentage annuel d’augmenta-
tion est passé de 49 en décembre
1943 a 90 en septembre et a 156
en novembre 1944; plus le pays

les diverses mesures d'urgence, dont
mois de traitement aux fonctionnaires,

ont directement accéléré le développement de I'émission des billets. Tant en
Hongrie qu'en ltalie, la circulation en 1944 a dépassé le décuple du chiffre de
base d’avant-guerre, comme il était arrivé en Croatie et en Bulgarie déja en
1943 et en Gréce dés 1942. La Roumanie est restée quelque peu en retard sur

les autres, probablement par suite du retrait de la monnaie dans les pays
cédés; d'ailleurs, I'indice ne tient compte que de I'émission des billets, alors que

les moyens de payement effectivement en circulation ont été gonflés, comme



— 331 —

en Bulgarie & partir d# décembre 4. Eurppe méridionale et sud-orientale.
1942, par des émissions de «cer- Indices des biliets an circulation:
tificats du Trésor » spéciaux en janvler-Juin 1339 = 100.

1943 et par des «certificats de
payement» en 1944, instruments

Dokt 1944« L2FS
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qui, comme la monnaie, changent
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méme, en ltalie du nord, les 30
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banques ont accru le volume des
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moyens de payement,
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En septembre 1944, la circu-
lation en Italie et en Bulgarie avait
atteint au moins quatorze fois
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plié¢ par environ 300 a la fin de
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ques, le gouverneur de la Banque
200

L
de Grice ayant évalué la circu- | %

lation, vers la fin de 1944, 3
2.500.000.000.000.000.000 de drach- | 0

mes, Dans ce groupe devrait ren-

200

I T A

‘I-_(\ T 1T 1

trer également I’Albanie, qui, lors- 00 =i anoto g e ndwn g 100

960 96l 1942 1943 (944 1945

que les derniers chiffres ont été | v

publiés, en 1940, accusait la plus

forte augmentation, et la Serbie, Banque de Gréce:

ou il n'a pas été publié de statis- Billets en circulation.

tiques. Mots Trilllons de
. drachmes

L'évolution dans les pays
. 1943 Septembrs . . . . . ... .. 1+
neutres d’Europe est, par 1944 Aodt . .. ... ... 500

. . " Septembra . . . . .. .. .. 4,000
comparaison, sans intérét — la Novembre . - . .. 2.500.000

circulation des billets a environ ,
* Clast-d-dive Dr. 1.276 milards.

doublé en Suisse, en Eire et en

Suéde et triplé au Portugall Au Moyen-Orient, l'augmentation a é&té

considérable dans certains cas, particuliérement en Iran et en Irak, od des

troupes alliées ont été stationnées, la circulation ayant respectivement atteint
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e icients sept et neuf par
5. Pays neutres d’Europe, les coeffic P p

- H) .
Indices des billets en ¢irculation: rapport a l'avant-guerre; le taux

| = 100. + . = .
Janvier-juin 1939 «p | d'augmentation a toutefois dimi-

400
N I g nué dans les deux cas. Le Japon,
- P ] dans le groupe d’Extréme-

e __“'_"“hrr;/ 1 | Orient, a multiplié par six sa
- v// Suede i} circulation d’avant-guerre, l'accé-
r : e “] . T

200 - —— o - w/“‘zm -— 200 lération étant particuliérement pro-
- L \_,.j/ ‘sﬁfse/ - noncée depuis le milieu de 1943
oo e e - , i |
T YT Ry AT RE STA S RPY PR ATt YA NVAATLAYA PV TR Y 100 (le taux d’augmentation atteignant

IO AL 196 1943 104K 1968 85°/, par an en décembre 1944);

au Mandchoukouo, l'accélération
a méme été encore plus rapide depuis la fin de 1941, La circulation pour la
Chine a été calculée sur Ja base des chiffres annuels des quatre grandes

6. Moyen-Oriont, 7. Extréme-Orfent.
tndices des billets en circulations janvier-juin 1939 =100,
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banques; en juin 1942, la circulation combinée était de huit & neuf fois
supérieure i ce qu'elle avait été en juin 1939, et elle a augmenté depuis
lors & un rythme plus rapide encore ; bien qu'il n'existe pas de chiffres en donnant
la mesure exacte, d'autres indications sont symptomatiques d’une inflation
avancée,

Les raisons générales de 'augmentation des billets en cir-
culation ont été données dans le treizitme Rapport annuel de la Banque des
Régiements Internationaux (pages 364—366). La prudence devrait toujours
étre de régle dans les comparaisons internationales, et plus que jamais a 'heure
actuelle; par exemple, deux facteurs d’importance considérable en Europe pen-
dant la guerre ont été les mouvements de troupes et les modifications dans
les territoires ou circulent les billets.

Les effets des mouvements de troupes sur la circulation des billets
sont apparus le plus nettement en Angleterre et en Allemagne. En Angleterre,
la concentration des forces alliées, payées en livres sterling, a été l'un des fac-
teurs d’accélération de I'émission des billets jusqu’en juin 1944 ; pendant I'été,
aprés l'invasion du continent, le taux d’augmentation a nettement fléchi, malgré
la saison des vacances, qui tendrait, en temps normal, & maintenir la circulation
des billets 4 un niveau élevé, En Allemagne, il y a eu diminution brusque,
de 4 milliards de reichsmarks & 2 milliards, du taux annuel d’augmentation
de I'émission des billets pendant I'été de 1940, moment ot Parmée allemande
était en grande partie stationnée hors d'Allemagne et payée en bons des
Reichskreditkassen ou en monnaies nationales, tandis que le mouvement con-
traire, renforcé par d’autres facteurs, a nécessité une augmentation de Fémis-
sion des billets de la Reichsbank pendant le second semestre de 1944 (cf.
page 357).

Les modifications territoriales des derniéres années ont provoqué
maintes nouvelles émissions -— et retraits de billets: c'est ainsi que les billets de
la Banque de France ont été retirés de la circulation (en 1940} dans les dépar-
tements occupés d’Alsace et de Lorraine, les billets de la Banque Nationale de
Roumanie en Transylvanie et dans la Dobroudja méridionale, enfin les billets
de la Banque de Grece en Thrace orientale, alors que la zone de circulation
de la Reichsbank, de la Banque Nationale de Hongrie ¢t de la Banque Natio-
nale de Bulgarie augmentait en proportion. Il n'est pas facile de tenir un
compte exact de ces changements, mais certaines indications peuvent étre
données.

En ce qui concerne FAllemagne, le président de la Reichsbank a
déclaré a lassemblée générale annuelle de cette banque, en février 1944, que
lindice des billets en circulation, qui était 4 285 a la fin de 1943, la circulation
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Reichsbank: en 1939 étant égale & 100, serait ramené 3 270 si
Billets en clrculation.  1'5h tenait compte de l'extension du territoire du

Fin d'annés | 1939 | 19a3 | Reich. Il semble donc qu'il faille attribuer 3 ce

facteur environ 1.760 millions de reichsmarks des
M ons d¢ < | 11708 | 32683 | billets de la Reichsbank en circulation & la fin de
Indice . .. .| 10 283 1943, soit quelque 8%, de I'augmentation du mon-
tant des billets émis depuis la fin de 1939,
D'aprés une évaluation non officielle faite en France, les billets de la
Banque de France retirés de la circulation dans les départements occupés
d’Alsace et de Lorraine se scraient élevés 4 5 milliards de francs, soit 3%, du
total de 160 milliards de billets en circulation en mai 1940; ce chiffre expli-
querait Paugmentation d’environ 250 millions de reichsmarks des billets de la

Reichsbank en circulation 3 'époque du retrait de la monnaie frangaise, et, si
I'augmentation dans les départements occupés d'Alsace et de Lorraine corres-
pondait & celle de I'Allemagne, de peut-étre 650 millions de reichsmarks a la
fin de 1943. Vers la fin de 1944, la Banque de France a commencé I'échange
des billets de la Reichsbank contre ses propres billets (au cours de 15 francs
frangais pour 1 reichsmark, of. aussi page 53). A lautomne de 1943, les
billets de la Banque de France avaient été remplacés en Corse par les billets
du Comité frangais de la Libération nationale,

La Hongrie, pendant les années 1938 a 1941, avait annexé des terri-
toires faisant précédemment partie de la Tchécoslovaquie, de la Roumanie et
de la Yougoslavie, et les billets libellés en couronnes, lei et dinars en circu-
lation dans ces régions ont été échangés contre des billets de la Banque Na-

Bangque Nationale de Hongrie, tionale de Hongne. Les

billets de banque étran-

Blllets de banque détrangers retirés .. N
as Ia circutation { Circulation] gers ainsi retirés de la
- totafe . .
% la circulation ont &té trans-
Fin d’année |Courennes Lei Dinars B .
tehéco- oi you- Totat anque | férés au gouvernement
slovagques | TOUMAINS goslaves Natlenals
. hongrois {pour &tre &ven-
[T d
——8 Foneos tuellement remboursés
1937 - - - 466 .
1933 Pt _ _ 77 a83 par les pays d’émission)
1939 o5 - - a5 s76 .
1940 84 171 - 265 1.387 et la Banque Nationale
1941 a3 215 191 489 1.984 . . :
19429 80 . . 504 2.958 en a inscrit les montants
19433) ] . . 482 4,392

au débit du gouverne-

) D'aprés la dette de )'Etat hongrois envers la Banque Nationale. Les chiffres ment dans sa situation.
comprennsnl un petlt montant de pléces de maonnale.

2) Les réductions sont dues & des amortissements. En chiffres ronds, qU.EI'
% A parlir ds février 1942, seul ls total de toules les moanaies a été donné P
dans la situation, mais, dans son rapport annuel pour 1942, Ja Banque Natlonale que 500 mllhons de pen-
2 précigé que ["augmentation de P, 15 millions pendant l'année &tait dua 3 un
nouveau montant de P. 18 millions de billsts libsllés en {ei at en dinarz qul ' *
ont été dchangés, ot & Pamortissement da P. 3 millions de courannss tchéco- goes de laugmentatlon

slavaquas. Aucuhe analyse de la réduction =n 1943 n'a &¢ donnds dans le .
rapport pour cetta annde, dl.l montant dES blllets



—~ 335 -—

émis par la Banque Nationale de Hongrie provenaient de I'échange de billets
de banque étrangers, soit 25°, du total de la circulation de la Banque a la
fin de 1941. Comme le taux d’augmentation de la circulation a probablement
été le méme dans les territoires annexés que dans le reste du pays, un quart
au moins des billets hongrois en circulation a la fin de 1943 peut avoir été do
4 Textension de la superficie du territoire dans lequel les billets circulaient’).

D'aprés le tableau précédent, les billets libellés en lei retirés de la circu-
lation en Transylvanie par les Hongrois depuis aciit 1940 s’élevaient a quelque
6 milliards de lei; ce montant représentait un dixiéme du total des billets de
la Banque Nationale de Roumanie en circulation®, qui s'élevait 2 60 milliards
de lei & cette époque. Il semble qu'aucune évaluation n’ait été publiée rela-
tivement au volume des billets roumains en circulation en Bessarabie lorsque
I'U.R.S.S. a pris possession de cette province en 1940, mais, lorsque la pro-
vince a de nouveau changé de mains, en juillet 1941, la Banque Nationale a
&té autorisée a émettre des billets pour le compte de I'Etat roumain & concur-
rence de 1 milliard de lei pour I'échange des roubles; cet échange s'est fait au
cours d'un lew pour un rouble, le cours officiel antérieur ayant été de 40 lei
1 La supericia de la tons dans laquelle les billets de Ja Banque Nationale de Hongrie ont circulé a augmenté

de 85%, de 1937 & 1941, mais comme la population dans les territoires nouvallament annexds était moins dense,
ta population & augmenté de moins de §0%,,

. Superficie Population
Hengrie : Modifications lerritorialas de 1937 & 1941 (milllars [miflions

da km?) d'habitantsy*

Terrllolre orlginel (Trlanon) & la fin de 1937 , ., . . . . . ... ... ... <} 93
Terrtolres annexést

tchécoslovaque — novembre 3938 . , . . . . . L L L0 0L 12 1,1
techécoslovague — marg-awrll 1939 . . . . . . L L L. L. L0 12 Q,7
raumaln —apdl 1940 L L L L L L e e a3 2,6
yougoslave —avrll 194 | L e e e e 12 1,0
Total annexd . . . . . . . .. ... 0. 70 5.4
Terrltalre & la fin de 1041 172 14,7

=

Racenserment de 1941,

réduite d'environ un tiers en 1940 ot Ia population a diminué approximativemant d'autant.

9 La suparficia de ta zona dans laquells les billats de la Banque Nationale de Roumanie circulsient a été

Superficie Population
Roumanie : Modifications territoriales en 1940 (milfiers {millions

de km?) d'habliants)

Tervitoirs originel 3 la fln da 1939 ., _ . . . . ... L. e 205 20,0
Territolres détachés (aodt-septembre 19407 :

cédéa 4 "U.R.5.S. (Bessarable st Bukovine septentrionale) . . . . . . . ., . B0 a3
cddés 4 la BulgaMe (Dobroudja méridlonale) ., . . . . . . . . .. .. .. .. 7 0.4
céoés & la Hongrle (Trapsylvanied . . . . . ., . . ... .. . ... ... 43 2.6
Totab e6dé . . L L L L L e e e e e e e e e e e 100 6.7
Torritolre & la fin de 1940 . . . . . . . . L L L e e e 195 13.3

En Juillet 1941, la Bassarabie et la Bukovine septentrionale ont é18 rdoccupdes par les troupes roumsines, mails
ias billeis da la Banque Maticnale de Roumanle n'y ont pas été ramis en circulation, /a Banque Matlonale émettant des
billats spéelaux pour ls compis de I'Etat. Au début de 1944, Iz Bessarsbie ot la Bukovina septentrignale ont de nouveau
61é oCcupdes par Jes troupes russes,
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pour un rouble; quand 'U.R.8.5. a pris possession de la province, au début
de 1944, les billets en circulation ont été de nouveau échangés & raison de
100 lei pour un rouble. A partir du mois d'acht 1940, époque a laquelle la
Dobroudja méridionale a été annexée & la Bulgarie, jusqu’a la fin de l'année,
la Banque Nationale de Bulgarie a montré dans sa situation détaillée un
accroissement de 200 millions de leva de son portefeuille de billets de banque
étrangers, contre-valeur d'environ 300 millions de lei; ce chiffre peu important
donne i entendre qu'un mode de réglement a été trouvé. Le montant des
billets libellés en drachmes et en dinars que les Bulgares ont retirés de la
circulation en Thrace occidentale et en Macédoine en 1941 n’a pas &té publié.

Les modifications survenues dans les zones monétaires, spécialement en
Europe sud-orientale, ont donc eu pour effet de créer un enchevétrement de
créances et de contre-créances dans les pays intéressés et il en est résulté une
situation qui., dans certains cas, a été compliquée par les montants considé-
rables de billets passés en contrebande d'une zone dans une autre. Lorsque
la Yougoslavie a été partagée en 1941, les nouvelles banques centrales en
Croatie et en Serbie se sont heurtées & des difficultés créées par le passage
en fraude d'importants montants de billets libellés en dinars, dans les deux
sens a travers des lignes de démarcation pratiquement ouvertes, selon les bruits
circulant sur leur appréciation dans I'un ou lautre pays. Le ministre des
finances de Croatie a donné, dans un périodique croate®, quelques raisons de
la muitiplication par le coefficient six de 'émission des billets — et des comptes
courants — {passés de 7.900 millions de kunas en avril 1941 a 48.700 miilions en
décembre 1943) de la Banque d'Etat en trente-deux mois; aprds avoir men-
tionné le financement des clearings, 'occupation d'importantes sections du pays
pendant prés de deux ans par les troupes italiennes et l'activité des partisans,
il a, en outre, attiré Vattention sur les «frontiéres mouvantes» du pays.

En 1941, I'ltalie Sest emparée de la partie yougoslave de la cote dalmate
et des billets de la Banque d’Italie y ont été mis en circulation, & concurrence
d’'un montant inconnu, en échange des dinars yougoslaves. A la suite des
événements politiques de 1943, les billets de banque italiens en circulation
dans la région dalmate ont été échangés par la Banque d’Etat croate contre
ses propres billets libellés en kunas. Lorsque la Sicile et !'ltalie méridionale
ont &€ envahies en 1943, des billets militaires alliés y ont été mis en circula-
tion, tandis que des billets ont été émis en ltalie septentrionale pour couvrir les
frais d'occupation de YAllemagne a partir de septembre; en novembre 1944,

* Dans un article paru dans I'< Agramar Wirtschailsblatt », d'aprés un anlicle du « Siidest-Echo» du 10 mars 1944,
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le ministre des finances italien a évalué¢ A 180 milliards de lires les billets en
circulation, auxquels il faut ajouter 40 milliards en circulation en ltalie septen-
trionale et 35 milliards d'«<amlires» émis par les Alliés (jusqu’en aoit), soit un
total approximatif de 260 milliards pour I'ensemble du pays (contre 96 milliards
en juillet 1943 et 25 milliards au début de la guerre). Il n'y avait pas dans
les colonies de l'ancien Empire italien de banques d’émission locales (comme
dans 'Empire frangais, par exemple), mais les billets de la Banque dltalie y
. circulaient, cette banque ayant des agences en Erythrée, en Abyssinie, en Lybie
et & Rhodes; il semble qu'aucune é&valuation de la circulation dans les colonies
n‘ait été publiée; il est donc impossible d'indiquer quelle fraction du total des
billets en circulation représentait 'ancienne circulation de ces territoires.

Les événements militaires survenus dans les Marches orientales de
I’Europe ont récemment été cause de divers changements qui ont profondé-
ment affecté les instituts d’émission nouvellement établis dans ces régions. Le
territoire relevant de 'administration civile allemande en 1942 et en 1943,
désignée sous le titre de commissariat du Reich pour 'Ukraine, qui compre-
nait les régions administratives de Crimée, Dniépropétrovsk, Nikolaiev, Kiev,
Jitomir et de l'ancienne province polonaise de Volhynie, a été réoccupé par
les troupes russes dans les premiers mois de 1944; la Bangue Centrale
d'Ukraine qui avait ouvert ses guichets pour la premiére fois le 1 juin 1942,
dont le sidge central était a Rovno (Volhynie) et qui avait émis des billets
libellés en carbovanez, a donc di fermer ses portes aprés moins de deux ans
d’activité, 1l en a é&é de méme de la Banque de Transnistrie, appartenant
au gouvernement de Roumanie, dont le sitge central était 4 Odessa et qui
effectuait ses opérations en bons des Reichskreditkassen (libellés en reichs-
marks), sur le territoire situé entre le Boug et le Dniester, Le commissariat
du Reich de I'Ostland comprenait les régions administratives d’Estonie, de
Lettonie, de Lithuanie et de Ruthénie blanche; la Banque Centrale de I'Ost-
land, qui a ouvert ses guichets le 1 avril 1943 et dont le sitge central
était a Riga, a également effectué ses transactions en bons des Reichskredit-
kassen. Pendant les premiers mois de 1944, les troupes russes sont entrées
sur le territoire du Gouvernement général de Pologne, ot la Banque d’Emis-
sion avait été établie en 1940.

Les événements militaires et politiques hors d’Europe ont également eu
des répercussions directes sur les banques centrales. En Extréme-Orient,
de nouvelles banques centrales ont été établies en 1944 en Birmanie et dans
les Philippines, ce qui a porté a sept le nombre des banques centrales placées
sous le contrdle japonais dans la «spbére de co-prospérité» en Asie: Banque



— 338 -—

du Japon et les banqgues centrales de la Chine septentrionale, du Mandchou-
kouo, de la Chine de Nankin, du Thailand, de Birmanie et des Philippines.

*
* ®

On peut obtenir un aper¢u intéressant des habitudes de payement dans
les divers pays, méme dans la période d'inquiétude actuelle, en comparant
le montant des billets en circulation et les revenus natio-
naux, comme il a été fait dans le tableau suivant, qui couvre cing pays au
sujet desquels les données sont suffisamment sires. Alors que la prudence
s'impose pour toute comparaison directe du revenu national d'un pays a un
autre, il est légitime de tirer du tableau certaines conclusions intéressantes,
notamment sur les tendances.

Revenus nationaux et billets er circulation.

Etats- Grande- ' 4
Anndas civiles Unls Bratagne Canada ) Sudde Suisse

Milllons d'unités monétaires natlonales

1939 70.829 4.968 4,375 11.800 8.318
1940 77.809 5.945 5.200 12,000 a.733
Revenus nationaux 1941 95.618 6.8a5 6.200 13,300 9,400
1942 119.791 T.604 8.000 15.300 9.800
1943 147,900 a.172 8.800 17.000 10.000%)
Millions d'unltés monétaires nalionales
1939 7.298 807 278 1.121 1.802
Billets en circulation 1940 7.926 575 363 1.433 2.082
(moyennes annuelles) 1941 2.699 652 484 1.485 2,108
1942 12,876 aoge 637 1.735 2,251
1943 17.839 956 az2 2.018 2.647
Pourcantages
Billsts an circulation :g.ig }g,g Ig,; g,.; I.‘;:; g;;g
- i d il

mpourentie | oGS | o | 5o @ | i | B

1942 1,7 Ie6 8,0 11,3 23,0

1943 21 e 2,3 1,9 2,5

1) Les chiffres du revenu national du Canada en 1940—43 et de la Sulsse en 1941.=42 sont provisolras.
2) Evaluation privée, #) Total de la «monnale en circulatlons.

Les chiffres montrent que, dans les cing pays, "augmentation est un peu
plus forte pour la moyenne des billets en circulation que pour le revenu
national; mais en aucun d’eux l'augmentation n'est telle qu'on ne puisse
admettre une certaine régularité dans le pourcentage des billets en cir-
culation par rapport au revenu national — environ 10—12%, aux Etats-Unis,
en Grande-Bretagne et en Suéde, environ 7—9%, au Canada et
quelque 22—26°%, en Suisse. Cette stabilité relative est un phénoméne
remarquable si 'on tient compte des conditions du temps de guerre — aux
Etats-Unis, par exemple, la monnaie en circulation et le revenu national ont plus
que doublé entre 1939 et 1943; mais, comme il est indiqué plus loin, le
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mouvement, ces derniéres années, a été en fait beaucoup plus accusé que ce n'a
été le cas en des périodes plus normales. Les évaluations des revenus nationaux

et les chiffres des billets en circulation représentant des séries statistiques

séparées et indépendantes, la régularité constatée dans le rapport en question

ne peut résulter d'une illusion d’optique.

Le faible pourcentage au Canada semble refléter les habitudes d’une

population agricole relativement nombreuse, qui trouve naturel de confier ses

« économies » aux caisses
as-
été
également faible pour la Fin-

d'&pargne et institutions
similées. La proportion a

3

lande, & en juger d'aprés
les chiffres des trois années
pour lesquelles des évalua-
tions du revenu national ont
été publiées par les auto-

rités.

En Suisse, il semble,
au contraire, que le montant
des billets en circulation soit
relattvement &levé; cette cons-
tatation tend a confirmer
I'opinion généralement ré-
pandue que les billets suisses
sont thésaurisés sur une vaste
échelle tant en Suisse qu'a
Pétranger — bien que la pro-
portion indiquée soit peut-
étre un peu exagérée, puis-
que le revenu national est
sous-évalué. Comme le mon-
tre le graphique ci-contre,
d’ailleurs, les chiffres sont
aussi élevés dans d’autres cas
encore,aux Pays-Bas, par
exemple, dans les premiéres
années qui ont suivi 1930,
alors que I'on disposait d’éva-
luations pour ce pays. Mais

Revenu national et billets
en circulation.

Finlande:

Billets
Fevenu d?soieiﬁ::s en circulatlon
Anndes civiles national ¥ &n pour-cent du

8l jo
" circulation revenu national

Millione de marks finlandals - Sy
1926 19,162 1.307 5,82
1930 20.001 1.331 6,65
1938 31.262 2.082 6,69

# Revenu natlonal de !a Finlande pendant les anndes 1926 —1938, par
:_\i'allerd Lindberg (service pour Vétude de la conjoncture de la Bangue de
Inlande).

Billets en circulation en pourcentage
du revenu national*

(Moyannes moblles de trois ans.)

%26 r 6%
o 24
L | ]

22 4 22
L /Snisse -
il & TN / ] 20

P s-Bas ",
u ‘\ "1 Y
16 ‘ - 16
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14 \\ e / P— fj 14
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12 ars'unis S.IE"" 2
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¢
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2
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* Pour obtepir 1a base statistique de ca graphlgue, il 2 td nétessaire, dans
certalng cas, de réunlr dee sdrice dilférentes d'évaluatlons des revenus
natlonaux : pour la Grande-Bretagne, das dvaluations non-officielies d'avant
la guerre ot les statistiques du Clvre blane sur le budget 4 partir de 1936
pour I'Allemagne, su contraire, les chiffres offlclels Jusqu'en 1938 ot des
évaluations non-officielles pour Jés aandes sulvantes, Bien que de tolles
gérias ainsi rdunias ne pulszant donner entlére satisfactlon, il est & pré-
sumear que le graphique donne une Image assez correcte des mouve-
mants résls.



— 340 -—

les proportions &tablies sur des évaluations non officielles du revenu national
en France et en Italie, en 1943, semblent faussées par le fait que ces reve-
nus ont été sous.évalués: en France, la proportion aurait été de 509%, et
elle aurait méme été de 60°%, en Italie; il n'est pas douteux, toutefois, que,
dans ces deux pays, le public a 'habitude de conserver une fraction exception-
nellement élevée de sa fortune sous forme de billets,

Dans chacun des cinq pays qui figurent au tableau de la page 338
le pourcentage du montant des billets en circulation par rapport au revenu
national tend a augmenter, surtout depuis 1941. Cette tendance apparait sur
le graphique; I'Allemagne et les Pays-Bas ont été ajoutés aux cing pays du
tableau et, pour bien faire apparaitre la tendance, une moyenne mobile de
trois années a été prise,

La similitude des tendances est trés nette:

1. les lignes s'abaissent généralement pendant les années 1920 & 1929,
c’est-a-dire que les revenus nationaux & cette époque augmentent plus
rapidement que le montant des billets en circulation;

2. elles montent brusquement pendant les premiéres années qui ont suivi
1930, au fur et & mesure que les revenus nationaux se contractent sans
qu’il ¥ ait de modification correspondante dans la circulation des billets;

3. elles s'infléchissent ensuite, d'une manidre générale, jusqu'aux environs
de Prouverture des hostilités, les revenus nationaux augmentant de
nouveau plus rapidement que le montant des billets en circulation;

4. elles se redressent verticalement a partir de ce point.

Il serait possible de commenter assez longuement ce graphique: on pourrait
comparer la ligne assez stable de la Grande-Bretagne et la courbe plus accen-
tuée des Etats-Unis, essayer d'expliquer les fortes hausses aux Pays-Bas et en
Suisse au cours des premiéres années qui ont suivi 1930 (les systémes bancaires
et les monnaies du continent subissant alors une certaine pression}, etc.; mais
le mouvement ascendant général de la période récente est d'un intérét plus
immédiat. Ce dernier redressement des courbes, si prononcé pendant la période
de guerre, présente une importance particulidre, précisément parce qu’il s'est
produit au moment ou les revenus nationaux — en valeur nominale tout au
moins — augmentaient 4 un rythme trés rapide. Cela donne & penser que
Paccroissement du montant des billets en circulation a méme eu un caractére
encore plus abrupt; d’ailleurs, les témoignages dont on dispose tendent tous a
montrer que cette évolution, depuis le début de la guerre, a été générale dans
le monde entier.

Comme les vingt années qui ont immédiatement précédé la guerre ont
toutes &té, & quelque degré, anormales, il est intéressant de considérer une
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période encore plus longue, ce qui est possible pour la Suédde: des
évaluations officielles du revenu national ont en effet été publiées dans ce pays
pour chaque année depuis 1861. Le graphique suivant monire le mouvement
annuel du revenu national et le total des billets de la Banque de Suéde en
circulation, plus les émissions des banques privées jusqu'a leur disparition en
1906. Pour faciliter la présentation, les billets en circulation ont été représentés
4 une échelle décuple de celle du revenu national.

Le revenu national de la Sudde est passé d'un mouvement rapide de
moins de 700 millions de
couronnes dans les an.

nées 1860 a 1869 a 3.600

Suéde ; Revenu national et billets en circulation,
En millions de couronnes suédoises.

nrfllhons en : ; ?)ms 22500 I—ﬁ 2250
vinrent les fluctuations 20000 5"'95 ' 2000
provoquées par la pre- | . en irculationf 1750
miére guerre mondiale, ] /

A 15000 1500
suivies d’'une hausse ré-

. . , 12500 1250

guliére jusqu’en 1929 Revenal  J]

. 10000 national 1000
(continuant la courbe an- ) A / -
térieure a 1914). Aprés 00 ] V4
avoir touché le point le 300 J "

2500 - 250
plus bas pendant la pé- ) . . . . . o
- liﬁ FF [ATT FINNAFTTTINEFT] FARRa FRnT1 AR XA NNN] [TASRETA ARTANNET] LLL Ligalaarilogey
rviode de dépression, le |, 1980 160 1880 8% 1900 1910 1920 1930 1840 1950

revenu national (nomi-
Les évalualions du revenu national da 18561 & 1922 sont tirdes du « Revenu national

nal) a plus que doublé
en l'espace de dix années,
atteignant environ 17 mil-
liards de couronnes sué-

de la Suide de 1851 4 1930+ paru dars les «Etudes éconemigques de Stockholma,
publiées en collaboration avec Ilnstitut des Sciences Soclales de I'Unlversiié de
Stockholm [Altarnative | fusqu'sn 1895 et Alternative |l de 18586 4 1922); alleg
proviennent aussi de {'lnstitut pour les recherches économiques de Stockholm
(1923 & 1943). Les blllats en circulatfon sent caux de la Bangue do Sudds, plus
les blilets dmls par les banques privées jusqu’en 1905 (chiffres de fin d'annde,
seuls disponibles pour ies banquas privées), enfln, ceux de la Banqus ds Sudde

seule, 4 partlr da 1906 [moyennes annuellas).

doises en 1943,

Pendant la plus grande partie de la période en question, les billets en
circulation ont suivi un mouvement plus ou moins paralléle & celui du revenu
national, avec quelque retard pendant les années 1920 & 1929, mais augmentant
plus rapidement a partir de 1933. Les mouvements relatifs apparaissent plus
clairement si le montant des billets en circulation est donné en pour-
centage du revenu national, comme dans le graphique de la page
sujvante,

Pendant environ cinquante ans (c’est-a-dire de 1875 environ jusque vers
1929), la proportion du total des billets en circulation par rapport au revenu
national a &€té d'une stabilité remarquable — n'oscillant gu'entre 6%/, et 9%/, —
et cela en dépit du fait que le revenu national pendant ces cinquante années
a presque été multiplié par le coefficient 8 et que I'économie du pays s'est
trés rapidement développée. Il convient d’ajouter qu'en Suéde, il n'y a jamais
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Sudde: Billets en circulation, e d? piéces dor e.n cr-
en pourcentage du revenu national, (Données annuelles.) culation (facteur qui rend
Kgn 1"* | souvent difficile dans les
13 — - ——113 .

N . autres pays une évaluation
2| Y 12
1 | 1 du montant de monnale
N ]
PR I : 10 - - ¥
': AT 1, en circulation). Il n’est
5 VA | v”“‘f"““ n a7 14 guére douteux que la re-
7k f fl L o \ 7 lation que fait apparaitre
5\ ] 16 le graphique dénote une
5 -
i~ A R 1, stabilité remarquable
' ha'
sk AWNAY 13 dans la vitesse de la
- \Billets det Riksbank en circutaion - ) )
2[ 12 circulation monétaire
Eﬁ] ;
'-ML“ oy o en Suede, pendant toute
JSSU 1870 IBBD 1890 1900 19]0 1920 1930 1940 1950 la période allant de 1880

environ jusque vers 1929,
A partit des années 1930-—1939, on peut observer, toutefois, une tendance
enti¢rement nouvelle, le pourcentage des billets en circulation par rapport au
revenu national ayant augmenté d'un mouvement presque continu de 6,6 en
1929 2 11,9 en 1943 — mouvement de hausse le plus soutenu atteignant la
plus forte proportion jamais enregistrée®. Par conséquent, si la vitesse de la cir-
culation monétaire €tait précédemment trés régulidre, sa cadence semble s'étre
considérablement ralentie pendant les dix dernitres années environ,

Les statistiques du revenu national ne sont généralement préparées qu’une
fois par an, mais, pour les Etats-Unis, il est possible d’en faire une analyse
plus compléte, le Département du commerce ayant fait des évaluations
mensuelles des «payements de revenu», donnant des chiffres séparés pour
les «traitements et salaires», le «total des revenus non agricoles» et les «<revenus
agricoles, y compris les payements de I'Etat». Pour donner un apergu plus
détaillé de la période de 1938 a 1943, la moyenne mensuelle de la «monnaie
en circulation » a été calculée en pourcentage des payements mensuels de revenus
(sur une base annuelle),

Le tableau suivant, qui résume les chiffres des dernitres années, fait res-
sortir le fait que, méme en ’espace d’un an, la relation entre le montant
des billets en circulation et le revenu national est trés stable. La tendance as-
cendante générale de 1938 4 1943 est évidente, mais les mouvements saison-
niers ont &té trés faibles: décembre a &té en général de tous les mois celui pen-
dant lequel la proportion a &té le plus faible ('augmentation de la monnaie en

* La proporilon a fait dussi un bond tamporaite & 11,9 en 1940, & Ja suite d'un accrolssemeni brusque du montant
des billefs en circutation, en avril, au moment de l'invasion de la Nervage.
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Etats-Unis: Monnaie en circulation
en pourcentage des payements de revenus.”

circulation étant rela-
tivement moindre que

celle des payements de Chlifres men- Minimum Maximum Ecart | Moyenne
suals sur une
revenus a la fin de Yan- | bese T T T T % %
née), tandis que les 1930 Déc. 9,2 | Aoat 104 1,2 9,8
. . i 1939 > 9.0 > 0,9 1,9 10,0
points maxima ont été 1940 > 5 . 113 18 e
. . . 1941 : 98 |Fém | 14 1.8 10,5
atteints en février, mai, 1942 Juin 05 . 7x] 13 2
1943 » s | Nov. 13,5 1,7 126
aolt et novembre. En

% La princlpale différence antre les « payements de revenus s et ls «pevenu natlonal s
(revenu produll) ressortant du tableau de la page 338 est que lss payements
ds revenus ne comprennent pas !"dpargne des entreprises (qui peut étrs, suivant
la cas, un facteur positi ou négatif). Cette omisslon ne suffit pas pour madifier

t la 1end , malgré un Iéger lage des pours Far exemn-
ple, les payarnents do revenus pendant 'annde 1942 ont atialnt au 1otal $ 115500
millions, soit § 4.300 millions de moins que le telal du ravenu natloral (revenu
produit), et le pourcentage de la moyenns de la monnale en circulatlon en 1042
étalt 11,2 par rapport au tolal des payements de revenus at 10,7 par rapport
au total du revenu national (revenu prodult),

fait, tout mouvement sai-

sonnier réel semble ef-

facé par 'ampleur et la
stabilité du facteur trai.
tements et salaires.
Etant donné que les traitements et salaires forment I'élément le
plus stable du revenu national aux Etats-Unis (comme, d'ailleurs, dans la
plupart des pays), la récente augmentation de la monnaie en circulation
est plus grande que ne le représente le relévement des payements faits aux
" ouvriers en temps de guerre. Plus significatif est le fait que le pourcentage des
prix de détail par rapport au revenu national, qui, avant la guerre, était trés
stable®, a fléchi, de 1941 & 1943, de plus d'un quart; par rapport aux dépenses
des consommateurs, le montant de monnaie en circulation a donc augmenté
plus rapidement méme que par rapport au revenu national — en effet, une com-
paraison avec la valeur des ventes au détail montre que le montant de
monnaie en circulation était de 60°%, plus élevé en 1943 qu'en 1941,
L’augmentation des billets en cir-

Etats-Unis:

culation a, en conséquence, été telle Relation des ventes au détail,

qu'elle ne peut s'expliquer par les reléve- Valeur des Monnale on
» - vantes .
ments de traitements et de salaires ou Années au detalr | Sreulation par
. . . . clviles par rapport au do détallpr
la hausse des prix, sinon la circulation ravenu national
. . Pourcentages
aurait augmenté parallélement au revenu
. . . 1938 59, 1
national, L’augmentation apparait le 1939 59;3 9
. o 1940 596 i
mieux dans sa relation avec les dépenses 1941 82 74
. 1042 18,2 22,3
de consommation mesurées par les ventes 1943 2,5 28,4

au détail — et il en est de méme sans
aucun doute dans maints pays autres que les Etats-Unis. D’ailleurs, cette aug-
mentation de monnaie a été accompagnée d'un fléchissement relatif de I'im-
portance des dépdts en banque (cf. tableau de la page 358). Un article paru
* La «Cleveland Trust Company», dans son bulletin du 15 janvier 1944, a représents un graphique indiquant une

concordance trés étroite entre le revenu national at les prix de détall mensuellement da 1929 & 1939 et
llustrant la divergence ultérieurae,
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dans le bulletin de la Réserve Fédérale® donnait a4 entendre, au cours d’'un
examen de cette question, que la grande masse de la monnaie en circulation
était entre les mains des particuliers, et disait qu’il n'est guére douteux qu’«une
des principales raisons de l'augmentation considérable de monnaie a été le
grand accroissement, en période de guerre, des revenus des catégories infé-
rieures et moyennes des groupes de revenus qui ont, de manidre trés caractéris-
tique, peu utilisé les comptes en banque»; en d'autres termes, il semble é&vident
que le public garde, beaucoup plus encore qu'autrefois, ses disponibilités
«dans les bas de laine» ou «dans les matelas». L'article conclut en disant
que si telle ou telle évolution «peut étre partiellement attribuée & I'action de
facteurs spéciaux & la période de guerre, elle peut aussi refléter une augmen-
tation durable du volume de la monnaie que les particuliers préféerent
aux dépits A vue»,

~ L’article mentionné ci-dessus a également attiré I'attention sur le change-
ment dans le type de coupure des billets en circulation, I'augmentation
des grosses coupures étant proportionnellement plus grande: en 1941, le billet
de 20 dollars a accusé le plus grand pourcentage d'augmentation par rapport
aux autres coupures émises pendant l'année et il en était encore ainsi en
1942; mais 'année suivante il a c&dé la place, & cet égard, aux coupures plus
fortes de 50 et 100 dollars.

Le déplacement du centre de gravité de la monnaie en circulation
aux Etats-Unis vers les coupures plus grosses n’est pas un phénoméne nouveau,
car il dure depuis plusieurs années; ce phénoméne n’est, d'ailleurs, pas limité
aux Etats-Unis, mais apparait dans maints autres pays également; il a été constaté
dans certains cas il y a déja trés longtemps. Pour illustrer une telle tendance
il est d’'usage de faire un¢ analyse des billets en circulation dans un pays
particulier pendant un certain nombre d’années et de calculer la valeur des
billets de chaque catégorie de coupure en pourcentage de la circulation totale
pour chacune des années en question. Toutefois, cette méthode n’'est pas
entiérement satisfaisante: elle est trop compliquée et les résultats ne ressortent
pas assez nettement de la masse des matériaux nécessaires; de plus, elle exclut
toute comparaison internationale directe.

Un moyen plus simple d'aborder la question, et qui permet de telles
comparaisons, consiste &4 prendre la «moyenne des billets en circula-
tion», c'est-a-dire le quotient obtenu en divisant la valeur globale de tous
les billets en circulation par le nombre total des billets émis. On obtient

* sMonnaie en circulation» par G.L. Bach, paru dans le bulletin de la Réserve Fédérale d'avril 1944,



-— 345 —

ainsi une moyenne pondérée — c’est la coupure moyenne des billets é&mis,
avec pondération du nombre de billets des diverses coupures: en France, par
exemple, 1.882 millions de billets étaient en circulation i la fin de 1943, d’une
valeur totale de 498 milliards de francs, de sorte que le billet «moyen» en
circulation était de 263 francs. Si le calcul est fait pour un certain nombre
d’années, de tels chiffres donnent une indication assez exacte du décalage
dans la composition de I'émission des billets pendant une période donnée.

Pour qu'il soit possible de comparer entre eux les résultats obtenus
pour divers pays, un indice du billet moyen a é&té calculé sur la base de
1933—38 = 100. Cette période a été choisie parce qu'elle constitue une base
suffisante d'années immédiatement antérieures 3 la guerre et aussi parce qu'on
a jugé désirable d’inclure tant les Etats-Unis (pour lesquels on ne dispose
pas de données adéquates avant 1933) que I'Angleterre (pour laquelle aucune
analyse des billets en circulation n’a été publiée aprés 1938),

Un ajustement important a été fait: les petites coupures émises pour
servir de complément ou pour remplacer les piéces de monnaie divisionnaire
les plus grosses n'ont pas été¢ comprises dans les calculs: ainsi, en Suisse, il
n’a pas été tenu compte des billets de cing francs, puisque des piéces de
monnaie de méme valeur sont également en circulation. Un tel ajustement
présente une importance spéciale en temps de guerre, alors que la pénurie de
monnaie divisionnaire se fait durement sentir et, bien que les Monnaies dans
presque tous les pays aient battu les records antérieurs de fabrication,
il est devenu nécessaire d'émettre de nouvelles séries de petites coupures
de billets ou d'accroitre les séries antérieures. Si, en Suisse par exemple, les
nouvelles séries de billets de cing francs, émises au début de la guerre, avaient
été comprises dans les calculs, la valeur du billet moyen serait tombée de
82 francs suisses en 1938 a 63 en 1943, masquant ainsi le relévement de la
moyenne des billets antéricurement existants (20 francs et plus) de 83 a 88
francs suisses®, Les résultats obtenus par le calcul de la valeur du billet moyen
dans treize pays depuis 1937 sont donnés dans le tableau de la page suivante
et des indices ont été figurés sous une forme graphique pom: une période plus
longue. ‘

En somme, le décalage général vers des coupures plus grosses s'observe
nettement, de méme qu'un accroissement de valeur du billet moyen en circu-
lation. On verra que la valeur (ajustée) du billet moyen pendant la période de
base, c'est-a-dire de 1933. 2 1938, accuse de grandes différences d'un pays &
* Le montant des billets de cinqg francs en circulation est passé de Fr. s, 1.400.000 & ta fin de 1937 & Fr. 5, 72,800.000

& la fin de 1943, soit da 0,09 & 2,399, de la valeur tofale des billets an circulation. Le nomb re das billets de
¢ing francs en circulation est passé de moins de 300.000 en décembre 1937 {alars que ces billets n'élaient ordi-

nairement guére utilisés) & plus de 14500.000 & la fin de 1943, dpoque 3 laquells ce billet avail largemant
remplacé la pidce de cing francs et était numériquement la coupurs ayant la plus grande circulation.
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Valeur du billet moyen en circulation; treize pays.

Etats- | Angle- | Alle- Bel- | Pays- Dane- | Fine
Fin Unts | terre | megne France glque gag | Suisse | Sudde |Horvege] o | jande |Homarle Turquie

[ *annd

2l ololwn (ol o |» | = |[ofn|m=|«
) 3 £ RM [ Frfe L Fr.b. | F. | Fr.s. | Cros. | Coone | Crod | MK P, £t
Billet moyen (toutes dénominations}

1997 | 64 1 1,25 [ 31,1 | 218 | 277 | 304 | 80,0 | 228 | 224 | 176 | 82 | 284 | 4,82

1908 | 64 | 1,29 [ 288 [ 296 | 283 { 350 [ 81,0 [ 234 [ 227 | 178 | 84 | 310 688

1929 | 66 | . |27e}| 224 | 300 | 323|645 [ 262 | 242 | 2100 | 119 | 349 | a7T0

1940 g9 | . |[277] 188 | . |08 |[ess |265]| . 221 | 158 | 31,1 | 957

1941 | 7.3 282 | 215 . {335 | 647|266 | . 220 | 156 | 337 | 8.2

1942 g.o 29,4 | 248 . | 233 [ 642 | 274 . | 228 | 82 | a07 | 927
8

1942 27,8 | 265 ) 266 | 629 | 29,1 . 250 | 148 | 47,2 10:9?

Billet moyen ajustéd {& l'exclusion des patltes coupuras)

1997 | 12,4 1 1,25 | 32,0 | 220 | 277 | 30,4 [ 81,1 | 282 | 27,1 | 20,6 | 210 | 28,4 [ 11,1
1998 | 126 | 1,23 [ 203 | 247 | 203 | 33,0 | 829 | 287 | 274 | 208 | 216 | 340 | 12,0
1930 | 130 . | 280 [ 281 | 300 {323 | 823 | 31,9 | 29,0 | 24,8 | 252 | 34,9 [ 187
1990l 133| . |280| 203 | . ]308/(sas}aza . | 258 | 323 | 350 | 168
1941 | 134 | . | 283|330 ] . | ass | ass | 324 . 266 | 319 | 376 | 168

i942 | 13,5 . 29,4 | 379 . 33,3 | 864 | 334 . 276 | 364 [ 410 | 174
1943 | 14,3 . 316 | 394 . 266 | 7,8 | 355 . 205 | 355 | 474 | 201
Indlce du billet moyen ajusté (19331938 = 100}

1937 | 100 106 95 100 106 2965 101 104 100 o9 104 a5 87
1938 | 101 104 a7 107 108 104 103 106 101 99 107 113 a3

1939 104 83 122 115 102 103 118 107 117 125 116 122
1940 107 . 83 128 . o7 105 119 . 123 161 120 13
1941 107 . 84 144 . 165 104 119 . 127 158 125 13
1942 108 . 87 165 . 105 108 123 . 132 176 137 136
1943 114 . 24 172 . 84 109 131 . 141 177 is8 156
Billet moyen (ajustd) 1933—~1938

en unités monétaires nationalés
'38 s £ | Rm |Fein]Fen | FL bFes | Cre lomnn Jona l mt ] P £t
E («l) 125 | 1,18 | 338 230 262 g | 802 | 271 271 20,9 201 30,0 12,8
38 contré-valeur en dollars des Etats-Unis au cours moyan de 1933—~—1938
a2z
23 $125| $6.7 | $130]3120| 396 |$19.2[3222| s68 | 565 | 545 | $43 ] 475 | 309
;_‘g Plus petite coupure de billat comprise dans ['indice
:f en unltés monétalras natlonales
g ] 3 £ RM | Fe e | Feb | AL | Feoso | Cose | Ceon ] Cra | Mt | P £t
2% 1 20| o5 |wo! s0 50 10 20 10 10 10 100 10 5

contre-valour en dollars des Etats-linis av cours moyen de 19331938
$2,0 | s24 | 338 | 5258 | $1.8 | 560 | $55 [ 125 | 324 | 22 | $2.1J_s2,5l33.a

1} Saut pour 'Angleterre (moyenne annuelie des chiffres du msrcredi) et les Pays-Bas (fin mars).

%) «Papler-monnale en clrewlations sux Etats-Unls: émisslons de la Réservs Féddrale, billets de la Bangue Mationale st
diverses farmes de papier monnaie du Teésor {principalement certificats-argent}, c’esi-d.dire {olal do la «monnale en
cirgulatlon >, moins les pléces de monnale divislonnalre en clrculation ; coupures de §1 & §10.000, ajusides de manldre
& n'oxclure qua les billets de §1.

%) Billets de la Banque d'Angleterre; coupures de 10 s A& £ 100, plus les blllets do «plus de £ 100 pris comme
billats da g 500; aucun autre ajust t n'ast né Ire, Aucune analyse n'a 4 publide depuls 1038,

A Bilfets de la Raichsbank allemande : ajustés de manlére 3 comprendre tous las plllels de RM 10 & RM 1.000 émis par
la Relchabank all de, la Rent k {jusqu'en 1941) et les banques privéss [Jusqu'en 1935) et A exclure les nou-
veaux billets de RM § de la Relchsbank (1943 geulement), les coupures de RM & de Ja Rentenbank {1927—1943} et
les nouveaux billsts de RM 1 et 2 do la Rentenbank {1939-1943},

%) Billets de la Banque de France: coupurss do Fr. fr. 5 & 5.000; chiffres sjustds de manlére 3 exclure les blilets de
Fr. fr. 20 et molas.

#) Blilets do la Bangue Watlonale do Belgique: coupures de Fr, b, 50 & 10.000 ; chiffrag ajusids pour 1920—1925 seula-
ment dé manlére & exclure les blllets de Fr. b. 20 et molne, Aucun repselgnement n'a &4 publié depuls 1929,

7y Billets de ja Banque néerlandalse : coupures de FL 10 3 1.000; aucun ajustement n’est nécescaire.

Biltets de Ia Banque Nationale Sulsse: coupures de Fr. s. 53 1.000; chiifres ajustés de manidre & exclure les billets

de Fr. 5. 5 ssulement. #) Billets de la Banque de Sudde: coupures de Cr.s, 1 3

10.000; chiffres ajustés de manitre 3 axclurs les billets de Cr. 5. 1 ot 5,

1] Billsts do la Banque de Norvigs: coupurss de Cr,n. 5 & 1,000; chiffras ajusigs de manldre 4 sxclure fas blllets de
Cr. n. 5 savlement. Aucun renselgnement n'a 4t publld depuls 1339,

11) Blilets de |2 Banque Nationale du Danemark: coupuras de Cr. d. 1 4 500; chiffres ajustés de manldre 3 extlure las
biliets de Cr, d. 1 &t 5, 12) Billets da la Banque de Finlande: coupures de M., 0,25 & 5.000;
chiffres ajusiés de manitre 3 exclyrs les billets da M. 1. 50 ot moins {dix catdgories de coupures),

) Blllets de la Banque Natlonale de Hongrie: coupures de P. 1 3 1.000; chiffres ajustés de manlére 3 axclure les billets
de P. 1 8t 2, ) Billets de la Bangua Centrale de la République de Turgule:
coupures de £1. 1 & 1.000; chiffros ajustés de manidra & sxclure les billets de £1. 1 at 215

-]
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Pautre, une fois convertie en dollars (comme il a été fait pour faciliter une
comparaison), A la parité d'environ 47, dollars, la valeur en a été trés
faible au Danemark et en Finlande et, & environ 20 dollars, trés élevée aux
Pays-Bas et en Suisse; ces différences sont dues en partie au fait que, alors
que la coupure la plus petite comprise dans les calculs valait, dans la plupart
des pays, de 2 4 4 dollars, elle était en Suisse de 3/, dollars et aux Pays-Bas
de 6 dollars. Il convient d’ajouter que le billet moyen en Angleterre, 3 seule-
ment un peu plus de 1 livre sterling, est peut-&tre &valué un peu trop bas, étant
donné que les billets de «plus de 100 livres sterling » (représentant moins de
10°/, de la circulation totale) ont été comptés comme billets de 500 livres
sterling (coupure immédiatement plus forte), en Pabsence de données détaillées
relativement aux grosses coupures; en fait, ces billets ne circulent pas en
grande quantité, étant principalement utilisés comme réserves de banque et
couverture des émissions de billets écossais et irlandais,

La similitude de la tendance internationale au décalage en
faveur des coupures plus grosses, quelle que soit la valeur du plus petit billet
émis, ressort plus clairement des graphiques.

Les pays ont été classés suivant Vaugmentation proportionnelle de la
valeur (ajustée) du billet moyen depuis la période de base jusqu'a la fin de
1943 (la Norvége, la Belgique et FYAngleterre suivant la position qu'elles oceu-
paient a la derniére date dont les chiffres sont connus). En Finlande et en
France, le billet moyen dépassait de plus de 70°%/, en 1943 celui de 1933--1938;
le pourcentage d’augmentation a été élevé en Hongrie, &galement (58), en
Turquie (56) et au Danemark (41); I'Allemagne et les Pays-Bas sont les seuls
pays ou la valeur du billet moyen aijt fléchi depuis la période de base, et cela,
pour des raisons spéciales.

Si I'on examine la valeur du billet moyen sur une plus longue période
de temps, la stabilité générale, ou méme la tendance déclinante, au cours des
années 1920 a 1929, apparait trés nettement; seules font exception la France
et la Belgique, ou la valeur d'échange des monnaies a baissé & I'époque en
question. Le bond qu'elle a fait en Allemagne de 25 reichsmarks en 1930 a
38 reichsmarks en 1932 a, sans aucun doute, &té consécutif & la thésaurisation
des grosses coupures aprés les nombreuses faillites bancaires de 1931, dont les
répercussions ont été ressentics en Suisse et, dans une moindre mesure, aux
Pays-Bas; la hauteur, en conséquence anormale, de la courbe en Allemagne
pendant la période de base semble avoir été au moins I'une des raisons pour
lesquelles elle est tombée en 1943 au.dessous de 100.

L’ouverture des hostilités a provoqué un glissement temporaire vers les
coupures de valeur moindre (méme s'il n'est pas tenu compte des nouvelles
émissions de petites coupures) indiqué par une brisure ou une réduction des



348

Valeur du billet moyen en circulation en 1920 —43,
Indices de base 1933 38=100.
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courbes. Mais cette phase a été
passagére et n'a pas modifié la
tendance générale des courbes a
s’élever, tendance apparente dans
tous les pays, sauf aux Pays-Bas,
ol les grosses coupures ont été-
retirées de la circulation en 1943.

Il est rare, en temps normal,

.que des augmentations ou

des changements soient
apportés aux coupures des
billets en circulation, mais,
ces demiédres années, un certain
nombre de tendances se sont
fait jour, qui méritent de retenir
Pattention; ce sont 1, V'émission
de billets de trés faible valeur
nominale; 2. le retrait des gros
billets; 3.
lets; chacune de ces tendances

I'émission de gros bil-

a une signification particuliére.
1. Etant donnée l'insuffisance
universelle des pitces de
monnaie pendant la guerre,
mentionnée dans le treiziéme
Rapport annuel de la Banque
des Réglements Internatio-
naux (pages 375 sqq.), les
banques centrales ou les Tré-
sors ont d émettre de
petites coupures pour
servir de supplément aux
pitces de monnaie.
En dehors du vaste plan pour
le retrait des billets en Bel-
gique en octobre 1944, qui
avait un caractére spécial,

ce sont I’Angleterre et
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les Pays-Bas qui ont procédé récemment aux plus importants retraits
de grosses coupures; dans les deux cas les reiraits des plus grosses
coupures, en 1943, avaient pour objet d’empécher le marché noir et les
autres transactions illégales (décrites dans le treiziéme Rapport annuel,
pages 372 a 374). Les récentes analyses des billets en circulation ne sont
pas disponibles pour I'Angleterre, mais, pour les Pays-Bas, le tableau de
la page 346 en fait apparaitre les effets dans l'abaissement de la valeur
nominale du billet moyen, tombée de 33 a 27 florins.

3. Les nouvelles séries de billets de banque de trés grande
valeur nominale sont fort rares, mais, vers le début de la guerre, il
a été procédé a de telles émissions dans trois pays d’Europe, comme le
montre le tableau.

Emissions de grosses coupures de billets de hanque.

Nouvelles grosses couptires La plus grosse coupure antérieurs

B tral En pour-cent En pourcent
anqu::en T Premidre Montant de 1a Premiére Montant de la

date an monnaie circulation année en monnais circulation

d'émlsslon nationale totale & la d'émissi nati b totale & fa

fln de 1943 fin do 1943
France . . . . | Sept 1938 | Fr.fr. 5.000 15,6 1803 Fr. fr. 1.000 543
Finlande . . . | Dct. 1939 | M.f. 5.000 3,6 1911 M.f. 1000 53,9
Sudde . ... | Déc. 1939 | Cr.s. 10,000 L3 1859 Cr.s. 1.000 12,3

la Banque de France a émis une nouvelle série de billets de 5.000
francs en septembre 1938, lorsque le public procédait a d'importants retraits
de billets; le billet de 1.000 francs était la plus grosse coupure depuis 1803,
époque a laquelle il a été &émis pour la premiére fois (sauf, toutefois, lors d'une
émission essentiellement temporaire de billets de 5.000 francs et de 10.000
francs pendant la crise de 1845). L'émission de billets de 5.000 francs francais,
commencée en 1938, a augmenté rapidement pour atteindre prés de 179, de
la valeur totale des billets en circulation a la fin de 1943.

Il a été procédé & une émission temporaire de billets de 5.000 marks fin-
landais en Finlande a l'automne de 1939, 4 un moment ou la circulation
totale s’accroissait rapidement, mais les billets réguliers de 5.000 marks finlan-
dais n'ont pas ét¢ émis avant 1940; le nombre de ces billets s'est accru
jusqu’a représenter 9,4%, de la circulation totale a la fin de 1942, mais ils
n'en représentaient plus que 3,69, a la fin de 1943 (probablement & la suite
d’une proposition demandant qu'un emprunt forcé fit imposé par I'estampillage
des billets en circulation et leur remplacement partiel par des titres d’Etat,
plan qui aurait pu toucher plus sérieusement les grosses coupures de billets).

Le billet de 10.000 couronnes suédoises (équivalant a prés de 2.400 dollars)
émis en Sudde depuis décembre 1939 est intéressant en ce sens que c’est
I'une des plus grosses coupures de billets de banque en circulation dans le
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monde entier; il est vrai que des billets de 5.000 et 10.000 dollars sont émis
par les banques de Réserve Fédérale, mais ces billets ne représentaient
que 0,15%, du total de la monnaie en circulation aux Etats-Unis a la fin de
1943; en Europe, les plus grosses coupures de valeur nominale immédiatement
inférieure qui circulaient normalement dans le public en 1944 &taient probable-
ment les billets de 100 livres sterling de la Banque d’Angleterre® et de 1.000
reichsmarks de la Reichsbank.

Afin de montrer ['effet des nouvelles grosses coupures sur le billet moyen,
deux lignes, I'une pointillée, 'autre brisée, ajoutées aux courbes données pour
la France et pour la Finlande sur les graphiques de la page 348, représentent
ce qu'est le billet moyen lorsqu’il n'est pas tenu compte des nouvelles séries;
pour la Suéde, la nouvelle émission est si insignifiante que son exclusion ne
ferait pratiquement aucune différence.

Cing autres pays d’Europe, la Croatie, la Bulgarie, la Roumanie, la
Hongrie et la Gréce, ont également émis de nouvelles séries de grosses cou-
pures au cours de la guerre. Clest ainsi que la Banque d'Etat Croate, dont
le plus gros billet avait été celui de 1.000 kunas, a commencé d’émettre des
billets de 5.000 kunas en mai 1944. En 1943, la Banque Nationale de
Bulgarie, dans un effort pour reprendre en main la situation monétaire
ébranlée, avait appelé, pour les retirer de la circulation, ses deux plus grosses
coupures de billets, celles de 1.000 et 5,000 leva, qui constituaient les deux
tiers de la circulation & cette époque; toutefois, pour servir de supplément 2
la monnaie, des «certificats du Trésor» spéciaux avaient été émis en coupures
de 1.000 leva au minimum jusqu'a 100.000 leva au maximum; ces certificats
devaient en réalité remplacer les billets de banque; en septembre 1944, il cir-
culait pour 15 milliards de leva de ces certificats du Trésor, en plus de 41
milliards de leva de billets de banque. En 1936, la Banque Nationale de
Roumanie commenca V'émission d'une nouvelle série de billets de 5.000 lei,
mais ceux-ci furent retirés de la circulation trois mois plus tard, car on
avait constaté que de telles coupures permettaient d'éluder la réglementation
des changes en facilitant le passage en contrebande des frontiéres. Mais la
hausse des prix en 1943 a é&té telle que quiconque faisait des affaires était
obligé de prendre avec soi des valises de billets; ce qui non seulement é&tait
encombrant, mais constituait aussi un obstacle direct aux opérations commer-
ciales, vu le temps qu'il fallait pour compter les petits billets de banque;

* Depuis avril 1943, la Banque d'Angleterre a cessé d'émaltre da nouvelles coupures de 10 livres et plus; elle retira
graduellemen! ces coupures de la circulalion au fur et & masure qu'elies reptreni dans les banques. It faut nor-
matement un certain temps pour ratirer ainsi les billets de la circulation (an fait, un cartain nombre de coupures
das £ 300 at £ 200, refirGes de la circulation en 1887 af en 1918 respactivement, circulaient encore en 1938), ef,
dans 'entre-temps, ils conservent leur statut de monnalie légale, Mais, en janvier 1945, un décret-loi a autorisé
la banque 4 rappeler les coupures de £ 5 et plus;: cette mesure a fait suite & cells prise 8n avril 1943 ot étend
4 'ensemble de son émission l'autorisalion donnée & Iz banque (la loi de 1928 sur & monnais of les billets de
banque avait déja donné pouvoir & Ja bangque de retirer les petits billets de banqué de 10 shillings et £1, mais
elle n'en a pas fait usage)
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aussi une nouvelle série de billets de 5.000 lei fut-elle mise en circulation
en février 1944. Mais beaucoup plus importante a été I'émission par I'Etat de
«certificats de payement» en coupures de 10.000 & 1 million de lei, transféra-
bles sans endos ni autres formalités. En Hongrie, les coupures de billets de
1.000 pengoes ont été retirées de la circulation en 1934 pour des raisons trés
semblables a celles de la Roumanie; mais vers la fin de 1944, une nouvelle
série de méme valeur a été remise en circulation. L'inflation la plus rapide et
la plus grave au cours des derniéres années s'est produite en Gréce ou elle
a eu les effets habituels et provoqué, entre autres, I'émission de trés grosses
coupures de billets. En avril 1941, quand les troupes allemandes sont entrées
en Gréce, la plus grosse coupure était le billet de 5.000 drachmes; mais en
juillet 1944, des billets d'une valeur nominale allant jusqu'a 5 millions de
drachmes ont été émis. A I'automne de 1944, les grandes entreprises en Gréce
&taient obligées d’avoir des employés spéciaux, appelés «compteurs d'argent»
pour faire un travail supplémentaire qui incombe normalement aux caissiers
— dans les banques ces employés travaillaient par équipes et toute la journée
le dimanche.

Les statistiques de la circulation des pit¢ces de monnaie par
valeur nominale sont rarement disponibles, il est donc difficile de se faire

une idée de I'évolution

. Allemagne:
de la «piéce moyenne» Valeur du billet moyen et de la pidce moyenne
en circulation; mais, pour en circulation de 1927 A 1943, En reichsmarks.
I’Allemagne, des sta- g% g B _jl i |
tistiques suffisamment | 600w — § 60060
exactes sont publiées L / \‘-\Monnaies divisionnaires ]
pour permetire le calcul |*¥® N~ V' N = § 5000
de toutes les formes de Y \\r/\\/- i
; 440 040 < + 40040
monnae. - .. Billets -
Trois échelles sont |3 mmr_\ mm'““_'--...-y‘-"‘"# 33003
utilisées dans ce graphi- parovsomones? / —
que pour faciliter la pré- 22009 Ensemble des monnaies taen
sentation, la courbe des B T
i . 110 010 110010
pitces &tant au centiéme, | ' |
et celle de Pensemble de Joool L L L 1t 1 1 1 1 1 1 0 | 111t lgonmw
e VETE 910301 2 03 419356 7 & 91001 2 3 4194

la monnaie (billets et

- L Mote: La courbe des billets de RM 10 et plus s'applique & foutes ces cou-
pleces) au leléme de plgas émis?s pgr la Raichsbank aliemande.f par la Renlenbank et, Jusqu'en
Y. . 1935, par les banques privdess, Jusqu'a la fin ds 1942 toutes lee coupures
l echelle des blllets SQUJS! émises par la Relchsbank sont comprises, mais, en 1943, les nouvelles
sérles de RM 5 sont exclues; I'additlon des émisslons relativement

ainsi, alors que le billet inglgnifiantes de coupures de RM 10 et plus faites par les bangues privées
{jusqil.l;’lan 193‘5) ”et pa|]- la Rsntecrl!bank lgjt.;atu.l’er\ 1941} ne modifle pas

. sensiblemant 1a ligne, La courbs des pidces de mannale comprend,

moyen €n 1943 ét&lt de ocutra toutss les pléces de monnale en cir¢ulatlon, les billets de la Rentan-

. , bank de RM 5 e, 4 partie de 1939 de RM 1 ei 2; pour 1943, I'dmls-
31,6 reichsmarks, la piéce sion de blllets de RM 5 de la Reichsbank est également compriss.
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moyenne n'était que de 48 pfennigs. La courbe pour le billet moyen corres-
pond & celle du graphique de la page 348; enfin, la piéce moyenne suit une
ligne trés semblable — & environ un soixante-dixiéme de la valeur du billet
moyen.

Les deux courbes réunies donnent, toutefois, une ligne entiérement nou-
velle, vu la grande importance du nombre des pidces, dans les calculs, en com-
paraison du nombre des billets. Ce fait est particuli¢rement remarquable au
cours des années 1930 a 1932, pendant lesquelles la valeur tant du billet moyen
que de la pitce moyenne a augmenté de plus de 409, mais I'unité moyenne
pour les billets et les piéces réunis a diminué de 10%,, comme il est montré
ci-dessous.

Allemagne: Valeur moyenne des billets et des pidces en circulation?.

Blilats? Pidces?) E““Rﬁf:t:; ':ié';‘:')‘"""’
Fin
d'annéds Nombre |Valsur en| Valeur } Nombre [Valeur en| Valeur | Nombre |Valouren| Valeur
en milllons {mayenne an millions [moyvenns en millions imoy

milllons | de¢ RM | en RM | mlllions | de RM | en RM | millions | de RM | an RM

1230 214 5.391 25,2 2,334 1.008 0,43 2,548 6.400 2,51

1932 110 4.149 37,0 2.367 1.502 0,63 2477 5.650 2,28

1) D’aprés les rapporis annuels de la Relchsbank allsmande, N Tous les blliets de RM 10 et plus,

3 Toutes les pidces, plus les psiits billets Jusqu'a RM 5.

La nouvelle courbe pour 'unité moyenne de monnaie suit tout
d’abord un mouvement d'une régularité remarquable — un léger fléchissement
de 2,82 reichsmarks en 1927 a 2,07 reichsmarks en 1935, suivi d’un redresse-
ment semblable jusqu'aux environs du niveau antérieur, en 1941; puis une
brusque montée jusqu'd 4,16 reichsmarks en 1943,

La notion du billet moyen, décrit aux alinéas précédents, donne un
apercu de la composition variable des billets en circulation dans
le monde entier et confirme 'impression d'un glissement presque universel
du centre de gravité, qui se rapproche des plus grosses coupures. Ce mouve-
ment a été attribué aux opérations du marché noir, & I'évasion fiscale du temps
de guerre et aux autres pratiques illégales, mais ces raisons ne suffisent pas a
Iexpliquer puisqu'il était déja parfaitement perceptible dans certains pays dés
avant la guerre. La thésaurisation en est sans aucun doute devenue un facteur
important, en partie & cause de la prospérité relative des agriculteurs en temps
de guerre; mais la hausse des prix des marchandises est la cause logique et,
sans aucun doute, dominante de cette tendance ascendante: c’est dans les pays
ol l'inflation a ét¢ le plus grave, c’esi-a-dire dans les Balkans, que les nouvelles
séries de trés grosses coupures ont fait leur apparition.



Le développement du crédit
de la banque centrale se refléte de
la manitre la plus caractéristique
dans |’augmentation correspon-
dante de |'émission des billets mais
aussi, &2 des degrés divers, dans
les mouvements des «autres en-
gagements.a vue» de la banque
centrale, c'est-d-dire dans les dé-
pots 4 vue et comptes assimilés qui
peuvent & tout moment étre retirés
de la banque centrale sous la forme
de billets de banque. Les opéra-
tions proprement bancaires de la
plupart des banques centrales &tant
trés limitées, ces dépdts représen-
tent généralement, pour la plupart,
les réserves a vue que les banques
privées gardent, soit en vertu de
la loi, soit selon leurs propres re-
gles, pour couvrir les dépdts que
le public leur confie; les dépdts én
compte courant de |’Etat a la
banque centrale — sous forme de
dépdts du Trésor ou d'institutions
telles que I'administration des pos—:
tes — sont, d'une maniére géné.
rale, beaucoup moins importants.
Les statuts des banques centrales
les plus modernes ont admis en gé-
néral que ces «autres engagements
4 vue» sont des moyens de paye-
ment en puissance, bien que latents,
et font partie de la circulation,
aussi exigent-ils de la banque cen-
trale qu’elle constitue des réserves
en couverture du «total des enga-
gements & vuer, c¢’est-a-dire de
I'émission des billets plus les <autres

engagements & vue»,
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« Autres engagements 2 vues

des banques centrales en pourcentages des

billets en circulation de 1938 & 1944,
Moyennes mobllez de douvze mois.
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En temps normal, les mouvements de ces «autres engagements a vue»
_ ne présentent pas un trés grand intérét; si le rapport entre le montant des
-billets en circulation et le total des dépbdts dans les banques privées reste le
méme et si les banques gardent en réserve & la banque centrale un pourcen-
tage constant de leurs dépdts, le mouvement des «autres engagements & vue»
sera plus ou moins parallele & celui des billets en circulation. Si ce parallélisme
est détruit, c’est que ces rapports ont changé, Ces derniéres années, des
changements considérables sont en effet intervenus et, pour en donner une
illustration, le pourcentage des «autres engagements a vue» d'un certain
nombre de banques centrales par rapport au montant des billets en circulation
a été calculé pour chaciue mois pendant plusieurs années. '

La courbe des Etats-Unis reflite I'accroissement de I«excédent des
réserves » entre les mains des «member banks» et, plus tard, son utilisation.
En Angleterre, le systtme bancaire a été maintenu i un niveau stable, le
léger fléchissement d'un peu au-dessus & un peu au-dessous de 209/, indiquant
une certaine diminution de 'importance relative des dépéts des banques pri-
vées, alors que la proportion des réserves de caisse des banques a ét€ main-
tenue constante. (Dans ce cas, les «autres comptes», qui sont en grande partie
des comptes intérieurs de la Banque d’Angleterre, ont été omis) En Alle-
magne, également, les comptes courants a4 la Reichsbank sont insensiblement
tombés & moins de 14%, du montant des billets en circulation au printemps
de 1942, époque a partir de laquelle ils sont remontés, pour dépasser 209/,
en 1944,

La rapidité avec laquelle les courbes des Pays-Bas et de la Finlande
descendent dénote les difficultés rencontrées lorsqu'il s’est agi de faire rentrer
les billets dans les banques, 'importance, en conséquence accrue, des billets en
circulation par rapport aux dépdts bancaires et le resserrement relatif des ban-
ques & mesure que leurs réserves de caisse ont diminué. La méme observation

s’applique, bien qu’'a un

Bangue MNationale du Danemark. . .
anq atl moindre degré, d la France

Bllfets «Autres engagements 3 vues et 4la B e]giqu e, ol

Fin d'année cirermion| Bootes | Etat Total toutefois des influences spé-
Milllans :1)9 coumnne:)danoises Ciales ont été a Pmuwe’ in-

1038, . 41 142 _ 142 fluences qui ont quelque
1988 . . g0 b - b peu obscurci la situation:
};’2: e g;g 1,83% é;g :ggg en France, l'accumulation
1541. 00| Vees | 5008 | 2% | sse | temporaire de fonds au
compte des Reichskredit-

1) Dépdts & vue ot comptes courants, dus princlpalemant aux banques privées.

2) Comptes du minislére des finances, y compriz les comples spéciaux de
«slérllisations depuls Julilet 1942, A la fln de 19368 ot do 1939, I} y avait 1940 4
un découvert da Cr.d, 60 ot 148 millions respectivement. tage en —_ 1, et en

kassen a relevé le pourcen-
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Belgique Paccroissement des «comptes courants» spéciaux auprés de la Banque
d’Emission a Bruxelles, principalement en faveur d'organisations allemandes, a
eu une certaine importance 3 partir de 1941, Le cas du Danemark est tout
a fait exceptionnel, l'accumulation des «autres engagements a vue» et leur
augmentation par rapport au montant des billets en circulation étant due par-
tiellement aux réserves de caisse plus importantes des banques et partiellement
aux dépdts accrus de I'Etat (spécialement au compte de «stérilisation »).

Les pays neutres, Suisse, Portugal et Suéde, présentent certaines ressem-
blances et différences trés nettes: le fléchissement des courbes jusqu’en 1940
refléte la pression croissante exercée sur les réserves des banques privées a
mesure que les billets étaient retirés et mis en circulation. L’accumulation ulté-
rieure de ces réserves, en dépit de différences de degré et de qualité, indique,
dans tous les cas, une liquidité considérable du systé:me bancaire, due princi-
palement & des rentrées de fonds provenant de P'étranger. Le fléchissement a
partir de 1941, en Suéde et en Suisse, reflite les achats de titres d’Etat a
court terme faits par les banques. La composition des «autres engagements a
vue» de la Banque Nationale Suisse n'est pas donnée mensuellement, mais on
sait que le compte de I'Etat

Banque du Portugal.
est resté insignifiant, I'aug-

: : Billets < Autres engagements & vues
mentation étant presque o &
' . Fin d ) Irew.

entiérement le fait des dé. n o8 male Tatian | Banques E“]“ T‘;‘;'
p6t5 des banques. Milllons d'escudoes

Au Portugal, I'Etat 1938 Décembre . . | 2.279 645 354 | 101t

. 1939 - .| =ss0 603 161 871

a émis des emprunts et en 1940 . ] 203 851 247 | 1,318

. 1941 . .| 4488 | 2433 328 | 2101

a placé le produit A son 1942 ..| 5481 | 4189 | 1933 | é&s3e

s ) : 1943 . ..| ee0 | s288 | 2281 | 7ees

compte & la banque cen- 1944 Juin . . . .. 6.946 8701 | 2801 9.577

trale, drainant ainsi une

1} Compte du Trésor public. ) ¥ compris un montant relativement
partie de 1 excédent des pou conslddrable d'auires dépdts et engagements & vue da 12 banque.
fonds provenant du marché, " Banque de Suade.

par un procédé ressemblant
«Autres engagements Avances

un peu aux mesures de Billsts 3 vuer a I"Offic
é -1. . d D dMOYBn;;ES en cir- de la
« steriisation » du Dane- o5 chiffras Dette
i de fin da mols culation E_tat Banques| Total [ oo e
mark. Les recettes des di- Y 3 3

MIflons de courcnnes suddolses

verses institutions d’Etat en

; . 1938 Janv.-Dée. | 977 | 321 | 401 817 | -~

Suéde, parmi lesquelles il 1998 Janv.-Dée. | T | 32 p- AN 444 -

e 1940 . - | 1.433 | 478 | 137 | 19 | 289

faut compter les Commis o+ SN U pr-+- B NS A I -+

. S . 1942 - . | 1735 | 512 | 443 | 986 | 448
sions des assurances so 1943 - . | 2018 ) 565 | 260 | €36 | €03

1944 . . {2209 ] 568 | 274 | es2 | 693

ciales, ont été a ['origine

+ i . .
de 1 accroissement reguher 1y Trésor ot inslitutions d'Etat. % ¥ compris un petlt montant d'autres dépdts,

% .Fonds mis & la disposltion de i'Office de_la Dette nationale pour neutr‘allsap
des soldes au compte de I'acoumulation de fonds ar compte de I'Etat.
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I'Etat & la Banque de Suide; mais le resserrement, qui, en d'autres circonstances,
en serait résulté sur le marché, a été neutralisé par la Banque de Sudde, qui a
mis des montants approximativement égaux i la disposition de I'Office de la
Dette nationale. Les moyennes annuelles sont données dans le tableau ci-dessus,
les réserves de caisse des banques privées ayant été exceptionnellement faibles
pendant certaines périodes, par suite des émissions de bons du Trésor. '

Un mouvement d'un certain intérét, comme il ressort des graphiques de
la page 353, est 'accroissement de 'importance relative des comptes courants
a la Reichsbank allemande, spécialement s'il est tenu compte de laccélé-
ration de l'accroissement des billets en circulation & partir du printemps de
1943.

Pendant toute I'an-

Relichsbank allemande: née 1942 et au début
Accroissement du montant des billets en circulation ot

comptes courants de 1939 A 1944 par rapport 2 la semaine | de 1943, les billets de la

corragpondants de l'année précédents, Reichsbank en circula-
En millards de reichsmarks.

2 tion ont augmenté a un
" i) I rythme accéléré, qui a
f . maintenu le chiffre cou-
5 18 . .
| / ] rant & environ 5 mil-
o [ 1® .| liards de reichsmarks
” Tofal des engagements 3 vue " au-dessus du niveau de
al rtu‘.WIL 2 la semaine correspon-
N f/ } T dante de I'année précé-
10 — . .
. [ /| Bilets en circulation iR dente, mais & partir de
| ,J/ [{ [ i mai 1943, l'augmenta-
- TR V' 6 . ;
T L Lo /M 7 [Camptes oqurans - tion s'est accélérée jus-
4 P~ M (v'y § qu’a ce que, vers la fin
2 - N 3 de l'année, I'aceroisse-
oot T YN A e e NP R 0 ment annuel ait quel-
oo 19331980 1941 1962 1943 194 1945

que peu dépassé 9 mil-

liards de reichsmarks.
Les «autres engagements 4 vue» de la Reichsbank, qui consistent principalement
en comptes courants, ont augmenté 3 une allure méme plus grande encore,
égalant presque, en décembre 1943, le quart des billets en circulation. L'inten-
sification de la guerre aérienne a été l'une des causes ayant contribué a I'ac-
croissement tant de ["émission des billets que des comptes courants: de méme
que le public a conservé des sommes considérables en espéces pour les circons-
tances exceptionnelles, de méme les banques ont été forcées de maintenir des
réserves de caisse plus importantes en prévision d'un retrait éventuel des
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dépdts; enfin, il est également probable que les organismes officiels chargés
de l'assistance et de I'évacuation ont gardé des soldes en espéces plus considé-
rables & la Reichsbank. _

En 1944, I'accélération du taux Reichsbank allemande,
annuel d’augmentation des billets

Engagements a vue

mis en circulation a été remar- Fin de mals Billets en | Comptes

circulatlon| courants Total
Millions de ralchemarka

quable, passant de 9 milliards de

reichsmarks en actt & plus de 16 mil- Situation 2 1a fin dé:
, . . Décembre . . 2.
liards vers la fin de 'année (époque | 1oq; DécemPre - - | 14003 | 2081 | 19394
\ . . > .. . 5. 29,
a laquelle le total de la circulation :% . o §§.§§ a.ﬁg 4?.%
ignait 50 milliar: ichs- 1944 Mars . . . . . a3.792 7237 | 41.028
a&eﬁnalltl milliards dde re‘l?hs Juin .. ... 36.920 6764 | 42.674
marks). est vrai que depuis I'été Septembre . . | 42.301 9.088 51.380
) . d P Décembrs . . 50,102 13.538 63.687
de 1944, un certain nombre de cau- | 1945 15 Février.. . | 53645 | 13.086 | 67.608
ses nOl.lVCHES entrant en leu s¢ sont Augmeontation parrapportalanndeprécédente
ajoutées a celles déja mentionnées. 1941 Décembre . . |+ 52021 +1.088 | + 6.380
) , 1942 » .. {+ 8.0%0| +1648 |+ 6699
Une grande partie de 'armée al- | 1943 . .. |3 9308 +2894 | + 12202
’ : : 1944 Mars. . . . . + 9006 | +2897 |+ 11.902
lemande de I'ouest, qui, depuis 1940, duin .. ... + 9270 | +1.873 | + 11,142
i Abd . Septembre . . |+ 12202 | + 3.487 | + 15.689
avait été payée en francs frangais, Décombre . . | 3 16.419 | + 5.349 | 1 21.768
en francs belges et en florins néer- | 1945 15 Février . . | + 20908 | +7.609 | +28.517

landais, a été ramenée en Alle-

magne et les frais d’entretien ont dit étre payés en reichsmarks. De plus, des
civils, des employés d’entreprises commerciales et des fonctionnaires de I'admi-
nistration se sont repliés tant de lI'ouest que de l'est et des dispositions ont
été prises pour que des billets de la Reichsbank leur soient remis en échange
partiel des devises qu'ils apportaient avec eux: francs frangais, francs belges,
zlotys polonais et bons des Reichskreditkassen (provenant de V'Ostland). En
outre, un grand nombre d'ouvriers étrangers travaillant en Allemagne n’étaient
plus en mesure d’envoyer leurs économies dans leur pays d'origine. Tous ces
facteurs ont agi sur la circulation de la Reichsbank 4 peu prés a partir du
méme moment, c'est-a-dire pendant I'été de 1944, et renforcé les causes internes
de lexpansion parmi lesqueiles il faut mentionner les nouvelles mesures de
simplification, &tablissant le payement trimestriel des traitements et salaires
(payés d’avance par certaines entreprises).

» * *

Il est possible de faire une comparaison intéressante entre
I’évolution des billets en circulation et celle des dépdts confiés
par le public au systéme bancaire. Le douzime Rapport annuel de la
Banque des Réglements Internationaux (page 262) a atiiré Vattention sur le
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Dépéts oan banque snh pourcentagse des bllilets en circulation.

Grande»

Etals- N Alle Bel- Pays+ Dane- Fln-
Dépits Annés Unis l:;:e magne | Frange glque | Bas Hongrie mark | tande Subde | Sulsse
1929 457 | 439 | 224 48 g2 | 220 258 | 337 | 366 | 512
193 458 | 460 | 213 46 88 | 2238 283 | 381 371 | 506
930 |- 332 430 [ 145 48 60 | 224 261 | 422 | 375 | 291
1932 223 | 478 | 184 44 62 | 264 268 | 586 | 373 | 270
1. 1933 277 | 456 | 161 40 59 | 258 257 1 682 | 360 | 256
Grand 1934 326 | 449 | 148 37 ‘58 | 262 261 | s25 | 321 | 233
randes | ra3s 320 { 455 | 13 34 56 | 252 273 | 805 | 294 | 197
banques | re3s | 215 | 431 118 3z 44 70 | 247 276 | 453 | 282 | 213
seule- 1937 300 | 402 | 118 32 43 75 | 248 265 | 414 | 265 | 214
ment 1938 308 | 386 89 a0 35 67 | 128 260 | 442 | 262 | 178
1939 316 | 394 69 28 23 50 | 122 210 | 229 | 204 | 147
1940 318 | 39 77 28 25 49 | 108 179 | 214 | 194 | 136
1941 260 | 379 71 28 22 45 82 188 [ 180 | 192 | 135
1942 217 | 336 &6 24 20 32 67 180 | 162 | 171 127
1943 196 | 21e 57 22 22 38 57 146 [ 172 | 174 ] 118
1929 [1.013 | ege | 372 gg | 211 | 208 | =382 534 | 8550 612 11.164
1930 946 | 626 | 360 80 . 219 | 405 5768 | &2 ) 611 |1.386
1931 666 | 587 [ 254 74 | 136 § 132 | 380 558 | &71 | 610 | 884
1932 587 | 650 | 320 7 112 | 121 | 422 586 | 659 | 595 | 882
s, 1933 522 | 622 | 295 65 | 119 | 118 | 408 520 | 633 560 | 973
1934 631 | 00 | 291 &0 . 126 | 377 533 | 598 | 502 | @78
Toutes [ 7935 663 | G617 | 266 68 o2 | 123 | 360 | Ba5 | 577 | 462 | 845
les 1936 666 | 580 | 242 62 91 157 | 350 5844 | 527 | 429 | B13
bangues | 937 644 | 542 | 235 64 a1 166 | 353 529 | 489 | 408 | 809
privées | 1938 637 1 528 | 173 61 74 | 144 | 179 623 | 516 | 402 | €ag9
1939 628 | 513 | 149 56 45 78 | 178 400 1 267 | 309 | 564
1940 623 | 520 | 173 58 48 65 | 140 353 | 243 | 202 | s08
1941 540 | 505 | 172 59 43 61 119 370 | 203 | 287 | 506
1082 505 | 448 | 171 52 40 44 o8 361 186 | 256 | 463
1943 464 | 422 | 174 1) 47 50 84 300 | 200 254 | 419
1929 — - 13 ] 15 13 33 5 — 7 22
1930 — — 12 7 13 14 29 g| — -] 22
1931 - . 11 6 13 15 38 a| — 10 19
1932 — — 12 5 14 17 43 g — 13 20
3. 1933 — - 14 5 15 20 23 26| — 10 22
193¢ 15 5 17 22 33 19 — 13 24
Comptes | 1935 — 13 5 14 23 32 21 - 13 25
de 1936 — - 14 5 16 25 asl 19 — 14 26
chéques 1937 - - 14 <} 18 27 39 18 — 14 30
postaux | 198 | — - 12 & 18] 28§ 25 17| - 16| 28
1939 - - 12 7 18 28 22 12| — 15 26
1946 — — 12 7 15 30 33 14 10 21 28
1941 — — 11 7 18 27 35 22 13 20 30
1942 - — 11" 7 11 21 28 22 17 21 30
1943 — - -] 7 1 27 27 20 19 22 28
1929 198 | 111 | 204 48 40 86 30 855 | 308 | 857 | 110
1930 212 | 115 | 240 45 48 96 34 591 | 346 | 556 | 111
1931 200 | 119 | 228 60 51 87 26 624 | 347 | 589 78
1932 203 | 125 | 334 &R 55 o7 29 637 | 417 | &01 a1
4, 1933 193 | 130 | 345 72 60 | 108 33 560 | 400 | 563 89
1934 199 ( 136 | 346 73 60 | 112 36 BGO | 401 | 535 94
Dépsts | 7o35 190 | 143 | 342 76 54 | 127 ay 559 | 404 | 480 | 100
dans les | 936 174 [ 133 | 318 67 84 | 131 | a7 542 | 385 | 439 a1
caisses | J937 176 | 137 | 313 6 62 | 128 39 519 | 360 | 416 a1
d'épargne| 1938 169 | 148 | 248 B8 61 122 24 502 | 397 | 408 82
1839 157 | 146 | 203 45 45 | 102 26 363 | 202 | 303 69
1940 137 | 181 | 224 322 38 61 25 286 { 157 | 286 60
1941 106 | 163 | 222 28 26 43 21 277 | 122 | 263 60
1942 78 | 150 | 236 24 21 33 16 263 | 108 | 244 55
1943 66 | 156 | 228 24 21 ag 18 219 | 124 | 247 49
1929 12117 716 | 589 | 140 | 266 | 308 | 444 [1.094 | 855 |1.176 |1.206
1930 | 1158 | 740 | 61t 136 . 329 | 472 |1.176 | 948 |1.176 [ 1.519
1931 866 | 706 | 491 140 | 200 | 234 | 441 [1.189 | 918 [1.208 | S&1
o3 90| 775 | 666 | 144 | 131 235 | 404 |1.204 [1.078 |1.208 | 983
1933 720 | 752 | 684 | 142 | 194 | 244 | 474 [1.124 |1.034 [ 1.133 | 984
5. 1934 831 | 745 | 652 | 138 - 259 | 445 |1.113 | 999 [1.049 | 996
1935 853 | 759 | 623 | 149 | 180 | 272 | 420 [1.125 | @81 965 | 970
Tous les | 1936 840 | 718 | 575 | 134 | 181 23 | 425 (11058 | 912 | 881 | 930
dépbts 1937 | 820 | 679 | 562 | 136 | 170 | 320 | 431 [1.066| 849 | B39 | o209
1938 BO7 | 673 | 430 | 125 | 163 | 294 | 227 (1042 | 93 | 823 | 799
1839 785 | 660 | 365 | 108 | 106 | 209 | 223 784 | 469 | 627 | e58
1940 760 | 671 | 409 97 96 | 156 | 197 653 | 411 | 599§ 696
1941 646 { 658 | 405 95 85 | 131 175 669 | 3 875 | 596
1942 583 | 599 | 418 83 73 o8 | 144 847 | 311 521 548
1943 530 | 577 | 411 80 79 | 115 | 128 547 523 | 495
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fléchissement presque  universel des dépdts dans les grandes banques privées
par rapport au montant des billets en circulation au cours de ces derniéres
années. :

En ce qui concerne V'Europe continentale, l'image est plus compléte si
Yon inclut les dépdts en comptes de chéques postaux, alors que, depuis les aug-
mentations récentes des dépdts des caisses d’épargne (qui, dans certains pays,
se sont accrus aprés que les restrictions relatives au montant des dépdts in-
dividuels, etc. ont été atténuées), il est désirable de tenir compte de cet
élément aussi. Un tableau détaillé pour onze pays est donné a la page ci-
contre, sur lequel toutes les catégories de dépbts figurent en pourcentage des
billets en circulation,

Les dépéts bancaires ont eu, naturellement, tendance a croitre d'une
maniére générale, mais laugmentation a été moins marquée que celle des
émissions de billets; en conséquence, 'importance des billets en circulation par
rapport au volume des dépdts est partout devenue plus grande. Le fléchisse-
ment relatif dans les grandes banques privées a été le moins prononcé en
Grande-Bretagne otl, de 1929 a 1943, les dépdts dans les «cing grandes» banques
ont reculé d'environ un quart par rapport aux billets en circulation; aux Etats-
Unis, en France, aux Pays-Bas, au Danemark, en Finlande et en Suéde, le recul
correspondant a été d'environ moitié; enfin, en Allemagne, en Hongrie et
en Suisse, il a été de trois quarts.

Dans certains cas, les dépdts dans les petites banques privées ont été
relativement plus stables, les grandes banques dans certains pays, en Allemagne
et en Suisse en 1930—31 par exemple, étant particuliérement affectées par les
sorties de fonds. Dans d'autres pays, notamment aux Pays-Bas, les petites
banques ont accusé une contraction plus rapide. Ainsi, le fléchissement relatif
de tous les dépdts des banques privées (y compris ceux des grandes
banques) a été plus ou moins important que celui des grandes banques seules,
suivant les circonstances particuliéres de chaque pays.

Les comptes de chéques postaux (dont I'importance a été exposée
dans le treizitme Rapport annuel de la Banque des Réglements Internationaux,
pages 383 a4 385) s'écartent de fagon remarquable de la tendance générale;
ils ont, relativement, soit diminué beaucoup moins que les dépdts dans les
banques privées, comme en Allemagne, en Belgique et en Hongrie, soit méme
pris plus d'importance comme en France, aux Pays-Bas, en Suide et en
Suisse. Cette dernidre augmentation des comptes de chéques postaux par rap-
port aux émissions de billets suppose, bien entendu, un accroissement relative-
ment plus grand encore par rapport aux dépdts des banques privées,

Tout comme des dépéts d’épargne sont parfois constitués dans les
banques privées, des dépdts commerciaux peuvent étre faits dans les caisses
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d’épargne, par exemple les comptes courants dans ces institutions en Alle-
magne; pour diverses autres raisons encore, il convient de faire figurer les dé-
pots d’épargne dans une étude de ce genre. Dans ce cas aussi, la tendance
a diminuer par rapport au montant des billets en circulation est évidente, sur-
tout ces dernitres années; deux pays constituent toutefois deux exceptions
importantes: I'Allemagne {depuis 1939) et la Grande-Bretagne (qui accuse
une augmentation presque ininterrompue depuis 1929). En France, en Belgique
et aux Pays-Bas" les dépdts d’épargne semblent petits (bien qu'ils ne soient
pas inférieurs & ceux des grandes banques); enfin, aux Etats-Unis les dépdts
d’épargne proprement dits ont une importance relative moindre, Pour la Suisse,
I'insignifiance des chiffres qui figurent dans le tableau vient en partie de ce que
les banques cantonales ont été classées avec les banques privées. En Finlande,
les- dépéts des caisses d'épargne dépassaient un peu le montant des billets en cir-
culation a la fin de 1943 et en Grande-Bretagne ils étaient une fois et demie plus
élevés, malgré la faveur dont jouissent les émissions d’épargne du gouvernement
britannique ?, dont le total est & peu prés double de celui des dépdts d’épargne.
Au Danemark, en Suéde et en Allemagne, les dépdts d’'épargne ont atteint
plus du double du montant des billets en circulation; en Allemagne, les dé-
péts dans les caisses d’épargne sont, en fait, quadruples de ceux des cing
grandes. banques,

I est évident que si Yon prend tous les dépdts ensemble, ils
tendent a diminuer sur une longue période par rapport au montant des billets
en circulation. C'est en 1929 ou dans les premidres années aprés 1930 que les
pourcentages ont atteint les niveaux les plus élevés; les niveaux les plus bas
ont, dans tous les cas, &té atteints dans les toutes dernidres années, ce qui
refléte augmentation plus rapide du montant des billets en circulation depuis

le début de la guerre. La diminution relative

Total des dépdts en du total des dépdts, descendus de leur niveau

multiples du montant . . e
des bilfets en circulation. maximum, ressort plus particuliérement du tableau

- - ci-contre:
P |igza-aa| 1940 Partout la réduction dans les chiffres pro-
artout la réduction dans les chiffres pro
Sulsse . . . . . . 's 5 portionnels a été sérieuse, les diminutions étant,
Subde i | 12 : en général, de 50°%, ou plus. Pour 1943, la pro-
Flats-unis .- 12 s portion la plus élevée du total des dépdts par
Riomagns €™ 3 ¢ rapport au montant des billets en circulation se
Pord s | 5 ] trouve en Grande-Bretagne, fait assez surpre-
P ol Jt | nant, qui est en rapport avec I'augmentation
relativement modérée du montant des billets en

1) Le chitfre pour les Pays-Bas serait plus élevé si les stafistiques de la Boerenleenbanken étalent disponibles.
7y Cerlificats d'épargne nationale st bons de la défenss nationale non négeciables, et obligations d'épargne
{cf. la sacond tableau da la page 222).
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circulation dans ce pays. Les capitaux étrangers n'ont plus beaucoup d’influence
sur les chiffres du tableau, sauf peut-&tre en Suisse {qui, pendant des années,
a été en quelque sorte «Ja caisse d’épargne des Balkans»). Les capitaux étran-
gers déposés & Londres dans les banques privées sont, bien entendu, compris,
mais ils semblent avoir relativement peu d'importance, vu que la grande masse
des capitaux appartenant aux pays d’outre-mer est placée en titres d'Etat.
D’autre part, les soldes de clearing & I'Office allemand de compensation, qui
constituent une catégorie spéciale de dépét étranger a Berlin, ne sont pas com-
pris, puisque les chiffres n'en sont pas ordinairement publiés. A la fin de
1943, environ 26 milliards de reichsmarks étaient déposés ainsi, soit une somme
supérieure au total des dépots des grandes banques de Berlin.

*
# &

L’augmentation du montant des billets en circulation, qui a
pris un caractére mondial depuis I'ouverture des hostilités, a, dans les cas plus
favorables (en Suisse et en Argentine), doublé les émissions; en Europe cen-
trale et occidentale (c’est-a-dire en Allemaghe et en France), I'augmentation
est au coefficient 5; en Europe méridionale et sud-orientale (Italie, Yougoslavie,
Bulgarie, etc.) au coefficient 10. Or, cette augmentation a été accompagnée
d’'un certain nombre de phénoménes remarquables de caractére universel: les
billets en circulation sont devenus plus importants que les dépsdts bancaires;
la composition des émissions de billets a changé au fur et & mesure que la
proportion des grosses coupures a augmenté; enfin, le montant des billets en
circulation a augmenté par rapport aux revenus nationaux,

Dans tous les pays d’Europe et dans la plupart des pays doutre-mer, le
volume des produits de consommation couramment mis en vente a diminué,
dans certains cas méme la diminution a été considérable, de sorte que le
montant des billets en circulation a augmenté par rapport aux quantités que
peut acheter le consommateur dans une proportion encore plus grande méme
que ne le montrent les indices de l'accroissement de la monnaie. L’apparition
des marchés noirs, ainsi que le rationnement et le contréle des prix, sont la
conséquence de I'existence de I'excédent du pouvoir d’achat; ces marchés noirs
sont en ragle générale illégaux et dans la plupart des pays des efforts continus
ont été faits pour les supprimer. D’autre part, en conséquence directe de la
pénurie de marchandises, les échanges par compensation des produits
usagés de seconde main se sont développés dans de nombreux pays d’Europe;
déclarées illégales au début (puisqu’elles constituaient une infraction au con-
trole des prix), il a été généralement constaté que les transactions par com-
pensation étaient inévitables, notamment pour les articles échangeables tels que
les chaussures d'enfants, et ont, en réalité, été officiellement organisées et
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contrélées. En plus des pays tels que la Gréce et la Croatie, od l'inflation s’est
fermement implantée, les &changes par compensation ont pris une grande im-
portance en Allemagne. Un marché pour la compensation des marchandises
d’oceasion a été organisé a Bréme par les autorités municipales dés juillet
1943 ; en quelques mois, 250 & 300 transactions y ont été faites quotidienne-
ment et des centres d’échanges par compensation ont &€ ouverts également
dans maintes autres villes. Un périodique allemand* dit & ce sujet:

« .. .Dans le systéme d’échange par compensation la re-
lation qui existait entre la valeur primitive des marchandises est en général
maintenue, notamment depuis que les marchandises échangées sont, pour
la plupart, devenues aussi rares les unes que les autres et que les besoins
qu'elles sont appelées a satisfaire présentent le méme degré d'urgence
pour le consommateur; dailleurs, dans les transactions par compensation,
la valeur nominale des marchandises est généralement calculée séparément
et aux prix légaux. Peut.étre méme l'existence d'un certain marché par
compensation, a-t-elle 'avantage de réduire I'approvisionnement du marché
noir. Mais le plus grand bienfait du march& par compensation est que,
ne faussant pas les relations entre les prix, il n’hypothéque en aucune
fagon l'avenir de I’économie nationale; il disparaitra méme plus rapide-
ment que le marché noir . . .».

Vers la fin de 1944, un nouveau pas a été fait pour assurer la distribu-
tion, & un plus grand nombre de personnes, des marchandises de consommation
dont le volume est limité: un certain nombre de détaillants en Allemagne,
spécialement d'articles durables tels qu'appareils ménagers électriques, ont alors,
avec ['approbation des autorités, pris I’habitude de louer leurs marchan-
dises au lieu de les vendre. Ce systéme a &é appliqué aussi bien pour les
marchandises neuves que pour celles d'occasion, car il ne s'agissait pas de
parer seulement & l'insuffisance des approvisionnements, mais encore aux diffi-
cultés des travaux de réparation.

Un autre fait nouveau qui contribue 3 supprimer I'usage de la monnaie
dans la vie économique a été le développement dans la plupart des pays du
sud-est de I'Europe des payements en nature. Pour amener la population
agricole & se défaire des denrées alimentaires qu'elle produit, des primes ont
&té officiellement payées, entre autres, en Bulgarie, en Croatie et en Serbie,
sous la forme de marchandises de consommation de caractére industriel; dans
certains cas, les entreprises industrielles ont été autorisées a échanger leurs
produits directement avec les paysans contre des denrées alimentaires desti-
riées exclusivement a leur personnel. Nombreux sont les autres exemples de

* ¢Bankwirtschaft», 1er décembre 1943 (cl. aussi lo numéro du ter févriar 1944),
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payements en nature dans les pays du sud-est de I'Europe, et parmi eux les
salaires (en Gréce) et les impdts (en Croatie).

Une autre mesure a été prise dans le méme sens dans les pays ol des
emprunts libellés en «valeurs stables» ont été émis; de tels emprunts
représentent un effort en vue de garantir au souscripteur la valeur de la
monnhaie en laque]le il souscrit, en ajoutant au contrat une «clause de mar-
chandise». La plus remarquable des opérations de ce genre faites ces derniers
temps a ét€ un «emprunt libellé en blé» du gouvernement hongrois, émis en
deux tranches en décembre 1943 et en février 1944, de 10 millions de quintaux
de blé au total, &quivalant & 400 millions de pengces, représenté par des obli-
gations du type 3%, remboursables en vingt-cing ans. L'emprunt a été effec-
tivement libellé en quintaux de blé, mais les souscriptions ont été regues en
espéces, a raison de 40 pengees le quintal, prix officiel courant & 'époque en
question®. L’intérét était payable et le capital remboursable en termes de blé, le
prix minimum de 40 pengces étant garanti, de sorte que, si le prix du blé aug-
mentait, la valeur nominale de l'intérét et du capital de 'emprunt augmentait
en proportion; on espérait amener ainsi le public, en particulier les agricul-
teurs, & souscrire un emprunt public 4 long terme. Quelques autres emprunts
de caractére analogue ont été faits, notamment une émission par la ville de
Milan d'un milliard de lires en mars 1944, dont une moitié de l'intérét é&tait
payable en courant électrique & un prix fixé d’avance.

A ce propos, il ne faut pas oublier, lorsque 'on se réfire aux emprunts
libellés en blé de I'ancienne Egypte et de Babylone, que le blé était le princi-
pal produit de la vallée du Nil et de la Mésopotamie et qu'a cette époque
la «mesure de blé» était I'étalon monétaire. Un véritable emprunt libellé
en «valeurs stables» introduit comme unité de compte un étalon autre que
la monnaie nationale; les exemples en ont été nombreux pendant la période
d'inflation qui a suivi la derniére guerre, les plus connus sont les <emprunts
libellés en froment> du gouvernement allemand, en 1922, puis, plus tard, les
emprunts libellés en charbon, en potasse, en unités d’électricité et maintes
autres marchandises.

Aucun de ces procédés modernes n’a eu le moindre succes; en fait, ils
ont contribué & discréditer la monnaie nationale, qui doit étre a la base méme
de tout bon financement par I'Etat. Il faut que les préteurs aient la certitude
que la «monnaie gardera sa valeur ». Parlant le 7 décembre 1944 & I'assemblée
des caisses nationales d'épargne a Londres de la nécessité de continuer d’épargner
pendant la période de reconstruction qui suivra la guerre, le chancelier de
I’Echiquier britannique a dit & ce sujet ce qui suit:

* Le prix officiel du blé, qui avait été de 20 pengees le quinial en $938—39 ef en 1939—40, a 61¢ porté a 30 pengces
an 1941—42 of en 1942—43 o & 40 pengoes pour 1M3—44; il a 416 maintenu & ce niveau pour 1944—45.
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«En ma qualité de chancelier j'ai dit que I'Etat fera honneur sans
«exception ni discrimination & ses emprunts et le premier ministre a dit que
«c’est le devoir de I'Etat de tenir la promesse donnée a sa pleine valeur.»

La confiance en la monnaie nationale et la gestion ordonnée des finances
publiques sont, en fait, inséparables; I'une ne peut longtemps exister sans
'autre.
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VIl. OPERATIONS COURANTES DE LA BANQUE.

I. ACTIVITE DU DEPARTEMENT BANCAIRE.

Le bilan de la Banque au 31 mars 1944, examiné et certifié exact par les
vérificateurs aux comptes, figure en Annexe ] au présent Rapport. Son total
s'¢éleve & 467,3 millions de francs suisses or (unité de 0,2903. .. gramme d'or
fin) contre 483,4 millions le 31 mars 1943 et 476,6 millions le 31 mars 1942,
La méthode de conversion des diverses devises figurant au bilan est identique
a celle des années précédentes; elle se fonde sur le cours de conversion des
devises en dollars et sur le prix officiel de vente de I'or par la Trésorerie
américaine le jour de la cléture des écritures de la Banque. Les légéres varia-
tions survenues dans ces évaluations entre le 31 mars 1943 et le 31 mars 1944
portent sur des devises dont l'influence sur la tenue des comptes de la Banque
est pratiquement négligeable,

Dans ses opérations, la Banque a continué d’observer scrupuleusement
les principes de stricte neutralité adoptés par elle au début de la guerre. Comme
it fallait s'y attendre, le volume des opérations accuse une nouvelle réduction;
le mouvement des affaires de la Banque a en effet diminué d'un peu moins
d'un tiers durant l'exercice social sous revue., Contrairement 4 Vannée précé-
dente, les opérations sur or ont, toutefois, atteint un chiffre légérement supérieut,
4 la suite de certaines circonstances exceptionnelles sur lesquelles on reviendra
plus loin,

La Banque a continué & suivre Pévolution économique et monétaire des
divers pays avec la plus grande attention et a acquis une expérience pratique
plus grande des mécanismes financiers du temps de guerre. Qutre son Rapport
annuel, la Banque a publié comme précédemment les textes des lois et décrets
relatifs & la réglementation des devises, ainsi que des recueils de documents
financiers qui lui sont toujours trés demandés,

La liquidité déja considérable accusée par le bilan a encore sensiblement
augmenté. A la fin de Vexercice social, les actifs de la Banque en or pour
son propre compte avaient atteint leur maximum absolu depuis sa création et
représentaient prés de 20°, du total du bilan,

Pendant les onze premiers mois de 'exercice, les fluctuations dans le total
des situations mensuelles de la Banque se sont maintenues dans des limites
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assez étroites, De 483,4 millions de francs suisses or le 31 mars 1943, le total
du bilan a atteint 486,5 millions le 30 juin; & partir de ce moment jusqu’au
29 février 1944 (485,2 millions), il ne s'est guére écarté de ce niveau — le
point le plus bas atteint étant 483,8 millions le 31 juillet; mais, a4 la fin de
Pexercice social, il était revenu 3 467,3 millions, par suite d’une diminution des

dépéts en poids d'or.

L’or «earmarked», qui ne figure pas au bilan, est resté presque cons-
tamment au-dessus du niveau de 49,3 millions de francs suisses or qu'il attei-
gnait au début de 'exercice. A la fin de janvier 1944, il s'élevait a 54,5 millions,

montant auquel il se retrouvait en fin d'exercice.

La comparaison des principaux postes du bilan de la Banque au 31 mars
1943 et au 31 mars 1944 appelle les remarques suivantes:

1. Passif,

Indépendamment de la réduction des réserves de 21 millions de francs
suisses or a 19,6 millions, et des fluctuations du poste «divers», conséquence
des affectations au payement du dividende pour I'exercice social 1942—43, les
seuls changements enregistrés pendant l'année sont ceux qui ont affecté le

volume des dépbts a court terme et & vue.

Les dépéts des banques centrales pour leur propre compte
s'établissaient, au début de P'exercice social, & 15,2 millions de francs suisses or,
dont un peu moins de 4 millions représentaient des dépdts a trois mois au
maximum. Aprés de légéres fluctuations, le total des dépdts de cette catégorie
atteignait son point maximum, soit 16,8 millions, le 30 juin, pour tomber & 5,9
millions le 31 octobre avec la disparition des dépéts & terme, et se relever a

un peu plus de 7 millions le 31 mars 1944,

Les dépodts des banques centrales pour le compte d’autres
déposants, qui s'élevaient 4 1,3 million de francs suisses or le 31 mars 1943,
sont restés plus ou moins stationnaires 3 ce niveau pendant tout l'exercice

social,

Les dépdts d’autres déposants, qui consistent presque exclusive-
ment en fonds & vue, étaient égalerneﬁt, au début de l'exercice, aux environs
de 1,3 million de francs suisses or. Aprés s'étre abaissés & un peu plus de
1 million le 30 juin, ils sont remontés 3 1,8 million le 30 novembre et s'éta-
blissaient 4 1,6 million le 31 mars 1944.



Les fluctuations des comptes
de dépédts-or ont été plus ac-

B. R. I. — Passif,
Chiffres de fin de mois

en milliens de francs sulsses or.

centuées. Le 31 mars 1943, ces dé- | 5y
pots atteignaient au total 39,7 mil- | .5
lions de francs suisses or, y compris | .50 !!l

0.9 million a trois mois au maximum. | 4
Le 31 mai, le total était tombé a | 4R
un peu moins de 39 millions; le 31 | ;R
octobre, le maximum de l'année a 3508
été atteint avec 50,6 millions; ce ni- | 51
veau a été plus ou moins maintenu | R
jusqu'au 31 janvier 1944, date aprés | R
laquelle le total est tombé & 48,8 mil- | ;508
lions, le 29 février, et & 29,6 millions, 258
minimum de 'année, le 31 mars, date { ;N\
4 laquelle 0,3 million représentait des o=

dépdts i trois mois au maximum. 150 =
- " DT 0,
Bien que le nombre des trans- 00 / 7

ferts au titre du réglement des paye-
ments postaux internationaux n’ait
subi qu'une légére réduction, le mon-
tant total de ces transferts, qui
passent par les comptes de dépéts-
or, a ¢té sensiblement inférieur a ce-

lui de 1942—43; la raison en est que, pendant le dernier exercice, certaines
opérations isolées avaient porté sur des montants relativement importants. Les
difficultés accrues des opérations sur or constituent certes un frein a l'utilisation
par leurs titulaires des comptes de cette nature dans la mesure ou il y était
procédé auparavant {mouvements de trésorerie, réglements des pointes, etc.),
Toutefois, les avantages qu'ils comportent ont incité les correspondants de la
Banque & continuer a leur conserver leur faveur et a les utiliser toutes les
fois qu'il était possible. Au 31 mars 1944, 27 comptes de cette nature &taient
ouverts dans les livres de la Banque, contre 26 au 31 mars 1943.

Le graphique ci-dessus montre le mouvement des principaux postes du
passif, mois par mois, pendant I'exercice social.

2. Actif.

A Tactif, Pencaisse métallique de la Banque s'est augmentée de plus de
43 millions de francs suisses or, alors que ['ensemble. des disponibilités en
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devises se réduisait de plus de 61 millions et que les fonds a4 terme plus
éloigné demeuraient pratiquement au méme niveau.

Le tableau suivant, établi a4 certaines dates caractéristiques, permet de
suivre 'évolution aussi bien de lor en lingots que du stock d’or propre
de la Banque au cours de l'exercice,

Mouvement du stock d’or, Pendant les premiers
. ¥ U
Dépdts on | Stock d'or mois de [l'exercice, le total
Fla de mol Or en lingots | psids d'or propre ' ; foat
la de mols : PO do Ia Banque| de lor en lingots est ainsi
Milllons de francs sulssss or demeuré plUS ou moins sta-
1943 Mars. . . | 78,1 (min) | 397 38,4 : e 3 ; initi
Maih‘ ] T i e tionnaire & son niveau initial
Octobre . | 81,5 50,6 (max) | 30,9 (miny ' i
s | 1971 e o d'un peu plus de 75 millions
1944 danwvier. . | 137.9 (max)| SO5 87,4 de francs suisses or, alors
Féurier . . | 1368 438 83,0 ]
Mars . . . | 1182 296 (min)| 88,7 (maxa| que les engagements exprimés

: en poids d'or accusaient plu-
tét une tendance a2 la baisse. Au 31 octobre, toutefois, I'augmentation des
. avoirs en métal jaune n’avait pas suivi la progression des engagements, de
sorte que le stock d'or propre de la Banque enregistrait son minimum de
I'exercice avec 30,9 millions de francs suisses or. '

L’augmentation importante accusée en décembre 1943 provient de ce que

la Banque a fait usage de son droit de réescompter ses propres placements
sur le marché italien et de convertir le produit de cette opération en un mon-
tant d'or, qui, en vertu d'un accord: mentionné ci-aprés, avait été réservé a
cette fin par la Banque d’ltalie. Cet or a été ultérieurement transféré en
Suisse en vertu des dispositions de l'article X de 'Accord de La Haye.
' Les placements en ltalie ainsi réalisés avaient £té faits pendant les pre-
mi¢res années de l'existence de la Banque, 4 une époque a laquelle il était
impossible de prévoir la durée probable de I'opération. En vue d’en assurer et
d’en faciliter la liquidation définitive, il avait été convenu que la totalité de la
somme impliquée pourrait, & la demande de la Banque des Réglements Inter-
nationaux, éfre réalisée en or, comme il a été indiqué ci-dessus. L’exécution
de cet engagement, dans des circonstances exceptionnellement difficiles, est la
confirmation remarquableé que la Banque a adopté une politique saine en cette
occurrence, '

Les difficultés rencontrées inévitablement au cours de toute cette opéra-
tion dans les circonstances anormales présentes ont été heureusement surmon-
tées, grace aux efforts du débiteur et des autres autorités competentes intéres-
sées au transfert de lor.

L'exécution satisfaisante d’'un accord de cette nature, malgré toutes les
difficultés inhérentes au temps de guerre, témoigne en faveur du.fait que la
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Banque des Réglements Internationaux, grace a sa politique de stricte neutralité,
a été en mesure de protéger effectivement ses propres intéréts sur les divers
marchés; elle sanctionne également les priviléges internationaux couvrant les
actifs de la Banque.

Enfin, il n’est pas nécessaire de souligner I'importance de cette opération
pour la situation financiére de la Banque elle-méme.

Les retraits intervenus au mois de mars 1944 sur les comptes de dépots-or
4 vue ont entrainé une diminution & peu prés correspondante des actifs de la
Banque représentés par 'or en lingots; le chiffre du stock d'or propre de la
Banque s'accroissait néanmoins légérement encore pour atteindre, en fin d’exer-
cice, son maximum de 88,7 millions de francs suisses or.

[’encaisse-devises s'établissait, au 31 mars 1943, a 28,7 millions de
francs suisses or. Elle s'élevait, le 30 avril, a son maximum de I'exercice, soit
29,6 millions. Aprés avoir fluctué dans des limites relativement restreintes en
avril et mai, elle s'est progressivement abaissée jusqu’a 18 millions au 30 sep-
tembre, pour remonter a 22,7 millions au 30 novembre et se réduire, par la
suite, d'une maniére continue a 17,8 millions, minimum de lexercice, le 31

mars 1944,

A la fin de l'exercice social, I'ensemble des encaisses-or et devises de la
Banque était ainsi passé & 136,1 millions de francs suisses or contre 103,8
millions un an auparavant et 73 millions le 31 mars 1942,

Le total des fonds & vue placés & intérét est demeuré sensiblement
au méme niveau depuis le 31 mars 1943 jusqu’au 31 octobre — 15,4 millions
de francs suisses or & ces deux dates. [l s’est trouvé brusquement porté a
389 millions le 30 novembre, en raison d’'un aménagement temporaire de
notre trésorerie, pour revenir a 7 millions le 31 décembre et ne plus s'écarter
de ce chiffre jusquen fin d'exercice.

Le total du portefeuille réescomptable était de 147,2 millions de
francs suisses or au 31 mars 1943, dont 119,3 millions d’effets de commerce
et acceptations de banque et 27,9 millions de bons du Trésor. Une lente pro-
gression I'élevait & 151,8 millions le 31 juillet, la proportion entre effets et bons
du Trésor demeurant a peu prés identique. Aprés s'étre maintenu pendant
trois mois 4 peu prés a ce niveau, ce chiffre g'abaissait 4 126,2 millions le
30 novembre, puis 4 106,3 millions le 31 décembre. Au 31 mars, il éait de
105,3 millions, dont 81,3 millions d’effets et acceptations et 24 millions de bons
du Trésor. La réduction, au cours de l'exercice, du portefeville-effets a donc
été la plus considérable, puisqu’elle se chiffre par 38 millions — alors que celie
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des bons du Trésor n'est que de
3,9 millions. A cet é&gard, on peut
noter que laccroissement considé-
rable des actifs de la Banque en or-
métal, mentionné plus haut, repré-
sente la contrepartie des variations
intervenues dans le portefeuille.

Pendant toute la durée de l'exer-
cice, les fonds & vue placés &

_intérét sont pratiquement demeu-

rés au méme niveau, qui excéde
quelque peu 21 millions de francs
suisses or.

Les fluctuations des effets et
placements divers ont été prati-
quement trés peu accusées. Le chiffre
de fin d'exercice, soit 197,5 millions
de francs suisses or, n'a été dépassé
qu'une fois et de trés peu (197,7 mil-

" lions le 30 septembre)}; le minimum

de I'exercice, soit 192,7 millions, a
été enregistré le 31 juillet 1943,

L’aspect pratique de la liquidité de la Banque est montré par le tableau

ci-apris,

Il peut sembler intéressant de noter, & cet égard, que les avoirs propres

que la Banque conservait en Suisse au 31 mars 1944, tant en francs suisses

qu'en or, représentaient plus de 209, du capital versé.

Lliguidite.
31 mars 31 mars
Bilan du: 1943 1844
Pourceniages
Orenllngots . . . . ... . 15,6 25,3
Encaisse, fonds & vua et : .
poriefonille réascomptahls 394 27,9
Fonds & tarma, effets of
placements divers, autres
actifs . . . .. . ... .. 44,8 46,8
Total 100,90 eo0

Malgré les difficultés résultant
parfois de l'abondance des disponi-
bilités monétaires sur certains mar-
chés, le placement des fonds de la
Banque au cours de l'exercice a pu
étre assuré sans difficultés notables,
grdce au concours des banques
centrales. Comme il a ét€ mentionné
dans un autre chapitre du présent
Rapport, une nouvelle réglementation
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est intervenue aux Etats-Unis en matiére de contrdle des placements de fonds
étrangers. Sur la base des indications fournies paf les autorités monétaires
américaines, la Banque a rempli les formalités nécessaires et utilisé la procé-
dure de certification requise en vue de poursuivre ses opérations habituelles
sur le marché américain dans le cadre du nouveau «General Ruling N° 17>,

Les remboursements effectués par la Banque Nationale de Hongrie dans
le cadre de I'arrangement conclu en 1940 ont permis, dans le cours de I'exer-
cice, une nouvelle réduction d’environ 309, du solde au 31 mars 1943 de
sa dette envers la Banque des Réglements Internationaux. D’autres rembourse-
ments- en capital, de moindre importance, ont également été faits sur d’autres
marchés,

A la suite de négociations couronnées de succés, il a été possible d’obtenir
le transfert des intéréts non encore payés dont il avait été fait mention dans
le Rapport annuel précédent comme constituant une exception au transfert
courant des intéréts. Les intéréts afférents aux placements sur les autres marchés
ont continué d’étre réguliérement requs comme précédemment.

Comme on 'a fait observer au début de ce chapitre, le volume des
opérations sur or traitées au cours de l'exercice s'est légérement accru. Il
convient toutefois, & cet égard, de noter qu’il comprend l'opération de con-
version mentionnée ci-dessus, de sorte qu'en fait, les opérations proprement

dites se sont réduites.

Comme il a déja été précisé dans les Rapports antérieurs, la situation
créée par la guerre a eu pour effet de restreindre de plus en plus l'action
de la Banque destinée a faciliter le financement du commerce
international; la participation de la Banque & de telles transactions pen.-
dant Vexercice a porté sur de trés petits montants. Des demandes isolées de
facilités semblent toutefois indiquer que les correspondants continuent de
s'intéresser aux méthodes é€laborées en vue de financer le commerce interna-
tional, et cette procédure pourra certainement retrouver son utilité, lorsque la

situation sera redevenue plus normale.

La Banque a continué, dans les lignes indiquées dans les Rapports
précédents, & rendre des services aux organisations de la Croix-Rouge Inter-
nationale, ainsi qu'a d'autres institutions possédant un caractére international

reconnu.
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2. FONCTIONS DE MANDATAIRE (TRUSTEE) ET D'AGENT FINANCIER
EXERCEES FPAR LA BANQUE.

Au cours de l'exercice écoulé, aucun changement ni fait nouveau n’ont
affecté les fonctions de mandataire (trustce) et d’agent financier 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 Vexercice, aprés provision
pour charges éventuelles, s'élévent a 5.233.903,12 francs suisses or, countre
4.508.953,89 francs suisses or pour le treizitme exercice social, le franc suisse
or étant défini & Varticle 5 des statuts de la Banque comme équivalant &
0,290 322 58 . . . gramme d'or fin. Aux fins de Vétablissement du bilan au
31 mars 1944, les avoirs et les engagements en monnaies étrangéres ont été
convertis en francs suisses or selon les cours 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 aun-dessous.

Apres inscription 4 la Réserve légale, comme il est requis par l'article
53 a) des statuts, d'un montant égal a 5%, des bénéfices nets, c’est-a-dire
262.695,16 francs suisses or (225.447,69 francs suisses or en 1943), il reste
4.991.207,96 francs suisses or disponibles pour le payement d'un dividende.
Cette somme, ajoutée au solde reporté du treizitme exercice social, qui s'éleve
&4 446,53 francs suisses or, soit un total de 4.991.654,49 francs suisses or, per-
mettrait 4 la Banque de déclarer un dividende de 24,95 francs suisses or par
action (29,55 francs suisses or en 1943). Le montant nécessaire pour le
payement de ce dividende serait de 4.990.000 francs suisses or, laissant
1.654,49 francs suisses or & reporter & nouveau au compte du quinziéme
exercice social. Il est recommandé A 'Assemblée générale d'adopter les réso-
lutions nécessaires 4 cet effet. Si ces propositions sont adoptées, le total
du Fonds de réserve légale et du Fonds de réserve générale se monterait a
la fin du quatorzitme exercice social & 19.870.280,43 francs suisses or.

Il convient d’observer que, de méme que pendant le treizitme exercice
social, le montant disponible pour le payement d’'un dividende restant sur les
bénéfices nets de l'exercice social au 31 mars 1944 est insuffisant pour payer
le dividende de 6°%, prévu a larticle 53 b} des statuts. Ce dividende aurait
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été de 37,50 francs suisses or par action pour chacune des années en question;
il manquerait donc au dividende déclaré & la dernidre Assemblée générale et
au dividende actuellement proposé un montant total de 20,50 francs suisses
or pour parfaire le dividende cumulatif de 6%,

Les comptes de la Banque et son quatorziéme bilan annuel ont été diiment
vérifiés par MM. Price, Waterhouse et Cie, Zurich, comptables assermentés.
Copie du bilan est donnée & 'annexe 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 l'accompagne représentent l'expres-
sion 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 & I'annexe Ii. '

4. MODIFICATIONS DANS LA COMPOSITION DU CONSEIL D'ADMINISTRATION.

Au cours de l'exercice sous revue, diverses modifications ont été apportées
a la composition du Conseil. Le 1 octobre 1943, M. H. Kano, a4 son retour
au Japon, s'est retiré du Conseil aprés avoir rempli les fonctions d’Administra-
teur depuis juin 1934 et celles de Vice-Président pendant de nombreuses
années. Pour le remplacer comme membre du Conseil, le Gouverneur de la
Banque du Japon a désigné M. K. Kitamura, conformément a larticle 28 2)
des statuts. '

En février dernier, le Conseil a été douloureusement éprouvé par le déces
de M. Alexandre Galopin qui avait, pendant de nombreuses années, rempli les
fonctions d'Administrateur et celles également de Vice-Président du Conseil.

Le départ de M. Montagu C. Norman, le 18 avril 1944, comme Gouverneur
de la Banque d’Angleterre, a mis fin a sa longue association avec notre Insti-
tution. En sa qualité de membre fondateur de la Banque, M. Norman a assisté
aux séances tenues & Rome en février 1930 et a &té membre d’office du Conseil
depuis la création de la Banque, en mai 1930. Lord Catto a été désigné pour
succéder & M. Norman comme gouverneur de la Banque d'Angleterre et est
devenu de ce fait Administrateur d’office de la Banque des Réglements Inter-
nationaux. Lord Catto a confirmé M. Cameron F. Cobbold dans ses fonctions
de suppléant.
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Les modifications suivantes ont également été apportées parmi les Admi-
nistrateurs d'office: en octobre, M. Emmanuel Monick a été nommé Gouverneur
de la Banque de France et, le mois suivant, M. Maurice Frére Gouverneur de
la Banque Nationale de Belgique. M. Frére a désigné M. Hubert Ansiaux
comme son suppléant. Le second Administrateur belge n’a pas encore été
désigné. '

Une liste des membres du Conseil en fonctions en décembre 1944 figure
sous la forme habituelle a la fin du présent Rapport.

En maij, la Banque a appris avec un profond regret le décés du Pro-
fesseur A. Beneduce, ex-Administrateur et Vice-Président de la Banque; il avait
pris part & Baden-Baden, en 1929, aux travaux préliminaires d’organisation de
la Banque et il avait été I'un de ses membres dés sa fondation; il avait siégé
au Conseil jusqu’'en mai 1939.

* ¥ 4
En mars 1944, la Banque a été profondément éprouvée par le décés de
son conseiller juridique, M. F. Weiser. Depuis 1930, M. Weiser avait pris une
part prépondérante dans la solution de toutes les questions juridiques concer-
nant la Banque et ses avis étaient toujours de la plus grande valeur.
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VI, CONCLUSION,

Le facteur décisif qui a imprimé sa direction & la politique de recons-
truction aprés la premiére guerre mondiale a été sans aucun doute
le désir d’un retour aussi prompt que possible & la situation de
1914. Le sentiment d'irritation populaire soulevé par les restrictions et 'abais-
sement du niveau de vie du temps de guerre a fait apparaitre la «période
d’avant-guerre», avec le développement de la richesse et du bien-étre et la
sécurité relative dont chacun jouissait alors, dans une espéce de halo mystique.
Les esprits étant ainsi disposés, I'abolition rapide des contrdles du temps de
guerre allait de soi. Cette politique a peut-étre imposé de graves privations
dans certains cas, mais elle 2 eu aussi ses avantages: le champ a été€ rapide-
ment débarrassé de maintes institutions bureaucratiques qui, si on les avait
laissé subsister, auraient pu retarder le processus de réadaptation et opposer
des obstacles formidables au développement de la production et du commerce.
Cotts, prix et taux de I'argent ont pu rapidement «trouver leur propre niveau»;
en général, I'équilibre a été si bien rétabli qu'un mécanisme économique profi-
table a pu se développer en laissant une chance & l'initiative et & l'entreprise
d'apporter leur contribution, De plus, le rétablissement de I'étalon-or, c'est-a-
dire d'un systéme de caractére essentiellement international, a constitué une
réaction notable contre le nationalisme exclusif en matiére de monnaie et
d'économie.

Par suite de ces divers efforts, I'industrie et le commerce mondiaux avaient
retrouvé le niveau «d’avant-guerre» dés 1925, et l'avaient dépassé de 3079/,
en 1929. Cest alors que survint la fameuse crise économique avec ses baisses
de prix et son chdmage croissant. Les réductions de salaires et des autres cofits,
Pabaissement des taux d'intérét, les hausses de tarifs douaniers elles-mémes —
toutes méthodes utilisées dans le passé pour triompher des crises cycliques —
ne semblaient plus capables de provoquer & eux seuls wune amélioration. Aussi,
ayant perdu espoir, le public cessa-t-il de croire que «les choses s’arrangeraient
d'elles-mémes». Patrons menacés de subir de lourdes pertes et ouvriers menacés
de chémage, tous furent saisis d'une inquiétude grandissante sous les coups de
forces économiques devant lesquelles ils se sentaient désarmés; et tous furent
d'accord pour réclamer de VEtat des mesures qui leur assureraient une «sécurité»
plus grande. Les convulsions de la seconde guerre mondiale ont, & bien des
égards, donné plus de force encore & ces demandes et les ont portées dans le
domaine économique et politique sur le plan international.
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C’est a peine si la lumiére a &té faite maintenant sur les causes véritables
de la crise de 1930—1933, mais il ne fait aucun doute que l'effet de ce cata-
clysme sur la pensée économique a été de renforcer la confiance en une inter-
vention plus étendue de I'Etat. Ce qui ne veut pas dire, toutefois, que la masse
du public croie pouvoir se passer du dynamisme puissant qu'impliquent l'initiative
et Ventreprise privées. Elle espére bien plutdt des réformes qui permettront
a I’'Etat de renforcer I'initiative privée en assurant non seule-
ment une «sécurité sociale» plus grande, mais encore une expan-
sion régulit¢re de l'activité économique. ]l ne faut pas oublier le
double but qui est ainsi assigné a l'intervention des pouvoirs publics: il ne
servirait a4 rien de viser exclusivement 'un des deux et de prendre des mesures
qui interdiraient d'atteindre lautre. «Sécurité» et expansion économique doivent
aller de pair, Il arrive fréquemment que les organisations industrielles et autres,
qui assurent elles-mémes la «protection» de leurs propres intéréts, prennent des
dispositions qui tendent & freiner le progrés économique. Tel est le cas lorsque
des groupes industriels limitent indiment leur production ou lorsque des syndicats
ouvriers s'entétent & défendre des pratiques restrictives incompatibles avec une
rationalisation de la production. Il y a un danger analogue dans les interventions
de I'Etat, par exemple lorsque ces interventions se traduisent par des réglements
qui, sous prétexte de sécurité, tendent 4 empécher l'adaptation des entreprises
4 des conditions sans cesse changeantes, Les exemples sont nombreux de tels
réglements dans les différents secteurs de l'activité économique (production,
commerce, marché du travail et logement), De méme, un relévement des tarifs
douaniers peut bien donner un essor temporaire & certaines industries nationales;
mais, par ses effets nuisibles sur le commerce des autres nations, ce relévement
peut avoir des conséquences désastreuses, méme pour le pays qui en a pris
I'initiative. Les négociations internationales présentent un danger particulier, en
ce sens que les délégués de tout gouvernement sont tentés de considérer une
«concession» en mati¢re douaniére, de mouvements de capitaux et d'immigration,
ou un ajustement du cours des changes comme un «sacrifice»; il arrive facilement,
quaveuglés par des considérations de prestige, ils ne voient pas que la mesure
proposée peut fort bien représenter un acte d’excellente politique du point de
vue méme de leur intérét national, et non pas un simple compromis résultant
d’'un pénible marchandage.

Le développement de Factivité économique, s'il était possible de I'assurer,
devrait contribuer largement & calmer les craintes des différents intéréts pro-
fessionnels et induire l'opinion & adopter une attitude plus conciliante en ce
qui concerne ses propres pratiques. Si un accroissement régulier de la
production pouvait &tre obtenu, la solution de maints probiémes serait
grandement facilitée: il y aurait moins de chémage; les salaires réels, en d’autres
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termes le niveau de vie, seraient presque automatiquement relevés; 'avancement
serait plus rapide; enfin, les gouvernements trouveraient plus facilement les
ressources dont ils ont besoin pour faire face a des charges sociales accrues
ainsi qu'aux frais d'un service plus lourd de la dette, de dépenses militaires
plus élevées qu'avant la guerre, de subventions a I'agriculture, etc. Il n’est pas
&tonnant que les problémes relatifs & la «création de richesses» se soient posés
dans un grand nombre de pays. Comme il fallait s’y attendre, on s'est apercu
que le succés du relévement de fa production dépend surtout du facteur humain,
c'est-a-dire de I'esprit et de la capacité a tous les échelons professionels dans
le commerce et l'industrie. Ce n’est pas un des aspects les moins essentiels
de la question que de savoir s'il ne sersit pas plus important d’ouvrir de nou-
veaux débouchés que de défendre des situations acquises. Pour favoriser le
développement des forces dynamiques et les placer dans un milieu favorable,
il faut naturellement que la politique monétaire et économique générale soit
adaptée a cette fin, mais la politique ne fait, en somme, que refléter l'esprit
qui régne dans la nation.

Dans une politique d’expansion économique, les mesures financiéres destinées
4 maintenir le volume du pouvoir d’achat sont un élément important: il y a
certainement beaucoup a apprendre quant aux méthodes qu'il convient d'adopter
pour augmenter le volume de la monnaie et choisir le moment de procéder a
de telles augmentations; mais la nécessité d'une politique plus active dans ce
domaine est généralement admise. Il semble, toutefois, que I'opinion comprenne
en grande majorité qu’il ne faut pas trop attendre de mesures exclusivement
monétaires. Dans la période qui suivra immédiatement la guerre, la monnaie
ne fera sans doute pas défaut et, dans la mesure ou il s’agit de cette période,
il se peut méme qu’il y ait Heu de résister 4 une poussée d'inflation plutdt que
d’accroitre encore le volume de la monnaie en circulation. D’une maniére
générale, toute injection de nouveau pouvoir d'achat sous forme de dépenses
de I'Etat est considérée comme une mesure agréable, tandis que la plupart des
autres mesures qui peuvent étre nécessaires pour maintenir 'activité économique,
par exemple un ajustement des coiits, un déplacement de la main-d'ceuvre d’une
branche de la production vers une autre, ou la liquidation d’entreprises défail-
lantes ou vieillies, sont évidemment pénibles, mais elles ne sont pourtant pas
moins importantes que l'intervention monétaire. Si le redressement doit étre
arrété faute d'apporter les corrections nécessaires, le capital et la main-d'ceuvre
en souffriront tous les deux. Il n'existe guére de pays ot la rémunération du
capital dépasse un quart du total du revenu national; or, comme la part payée
aux détenteurs de capitaux est celle qui est la plus fortement imposée, il est
probable que plus des quatre cinquiémes de toute augmentation nette dans la
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production nationale sert & rémunérer le travail courant, la majeure partie en
allant 4 la main-d’ceuvre industrielle, .

Les sociétés fondées sur l'initiative et |'entreprise privées ont pu, pendant
longtemps, assurer un équilibre convenable entre les prix de revient et les prix
de vente; elles ont, en vérité, fait preuve d'une capacité d’adaptation
trés élevée, ajustant immédiatement la production aux variations de la demande
et les méthodes de production aux progrés de la technique. Avant 1914, la
cadence & laquelle devaient se faire les ajustements était, somme toute, plutdt
lente; bien que les salaires nominaux aient parfois été réduits, ces réductions
ont généralement été limitées et le niveau de vie a partout accusé (sur une
longue période) une tendance fondamentale a s'élever. On a dit souvent que
la vie économique avait beaucoup perdu de sa souplesse aprés les années
1914—1918; mais un examen objectif montre qu'en fait les variations réelles
des prix et des salaires, notamment pendant les années 1930 a4 1933, ont sou-
vent été fort loin, et ont méme dépassé ce que plus d'un expert en ces matidres
elit jugé possible. Depuis la derniére guerre, la situation générale a malheureuse-
ment été si instable et les obstacles a la circulation des richesses si nombreux
que méme des ajustements trés étendus des prix de revient n'ont pu rétablir
I'équilibre. Ce qui ne signifie pas que les ajustements des cofts sont toujours
inutiles; en toutes ces mati¢res, il s'agit surtout d'une «question de mesure».
Alors qu'on ne peut attendre d’une économie qu'elle s'adapte 4 un abaisse-
ment de 30 ou 50°%, des prix de vente, un ajustement de 10°, par exemple
powrrait ne pas présenter de difficultés insurmontables; or, un tel ajustement,
s’il fait partie d'un plan d’ensemble de redressement économique, adopté
d’accord avec les représentants des différents groupements intéressés, groupe-
ments ouvriers compris, peut fort bien hater la reprise des affaires et permettre
le maintien de cours de change plus stables. La souplesse sans stabilité peut
8tre la cause de mouvements désordonnés, et la stabilité sans souplesse peut
facilement dégénérer en stagnation. Dans l'un et l'autre cas, il faut tendre 2
I'harmonie en conciliant des tendances contraires: on ne peut laisser les entre-
prises faire fi du bien-&tre individuel mais, d’autre part, la «sécurité» ne doit
pas étouffer [’esprit d’entreprise.
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BILAN AU

EN FRANCS SUISSES OR (UNITES DE 0,29032258...

ACTIF

%
. OR EN LINGOTS . . . . . . . . . 118.272.065,34 253

II. ENCAISSE
A la Banque et en compte courant dans
d'autres Banques . . . . . ., . . . 17.796.308,94 38
Il. FONDS A VUE placés a intéréts . . . . [ 6.038.194,28 1,5

IV. PORTEFEUILLE REESCOMPTABLE

1. Effets de commerce et acceptations de

Banque . . . . . . . . . . . . 81.273.767,35 17,4
2, Bons du Trésor . . ., . . . . . . 24.065.808,19 52
105.339,575,54

—

V. FONDS A TERME placés & intéréts

1. A 3 mois au maximum . . . . . . £1,061.634,50 45
2. De 3 4 6 mois d’échéance . . . . , 5.680,95 0,0

21.067.315,45
V1. EFFETS ET PLACEMENTS DIVERS

1, Bons du Trésor . . . . . . . . , 81.441.879,12 17,4
2. Effets de Chemins de fer et de I'Adminis-
tration des Postes, autres effets et place-
ments divers . . . . . . . . . . 116.068.808,18 248
197.510.688,31

VIIL. AUTRES ACTIFS . . . . . . « « +« « « « & « & 331.549,11 0,1

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 & vue et a court terme
dans les mémes monnaies que les dépdts correspondants dépassent large-
ment dans tous les cas les dépbts dont il s'agit (Articles IV et V du Passif).

L'emploi des avoirs ¢n dollars et en lingots d’or détenus aux Etats-
Unis est soumis en vertu de la législation de guerre i une licence de la
Trésorerie des Etats-Unis. En ce qui concerne les avoirs placés dans des
pays dont les monnaies sont soumises & des vestrictions de change, les
gouvernements intéressés ont déclaré, soit comme signataires de I'Accord
de La Haye de 1930 (Article X), soit en vertu d’actes spéciaux, que la
Banque ne fera <l'objet d'ancune disposition établissant une incapacité
quelcongue ou d'sucune mesure restrictive telle que censure, réquisition,
enlévement ou confiscation en temps de paix ou de guerre, représailles,
interdictions cu restrictions a I'exportation de I'or ou de devises ou de toute
autre mesure analogue», En outre, prés de 50 des avoirs restants, sprés
avoir défalqué des investissements effectués en Allemagne le montant du
Dépét du gouvernement allemand, sont couverts par des contrats spéelaux
garantissant leur valeur-or.

Les engagements de la Banque au titre des dépdts an Compte de

Trust des Ennuités ne sont pas gairement établis, mais ils figurent dans

le bilan pour leur montant maximum en francs suisses or.

Les éléments d'actif ou de passif en monnaies diverses ont été portés
au bilan aprés avoir été convertis en francs suisses or sur la base de
cours de change cotés ou officiels afférents i leurs monnaies respectives,

NOTE Il — Les dividendes déclarés avant la date du bilan sont inférieurs de
7,95 francs suisses or par action aux dividendes cumulatifs de 6% prévus
2 I'Article 53b) des Statuts, soit de 1.590.000 francs suisses or au total, 467.255.697,97 100,0

A MESSIEURS LES MEMBRES DU CONSEIL I¥ADMINISTRATION ET
ACTIONNAIRES DE LA BANQUE DES REGLEMENTS INTERNATIONAUX A BALE,

Conformément 4 P'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 27 Avril 1944,



ANNEXE |

31 MARS 1944

GRAMMES D'OR FIN — ART. 5 DES STATUTS)

PASSIF
%
1. CAPITAL
Capital autorisé et émis:
200.000 actions de 2.500 frs, suisses or chacune 500.000.000, —
libérées de 25°% 125.000.000,— 26,8
Il. RESERVES
1. Fonds de Réserve Légale |, 6.264.935,14
2. Fonds de Réserve Générale 13.342.650,13
19.607.585,27 4,2
ul. DEPOTS A LONG TERME
1. Dépéts au Compte de Trust des Annuités 152.606.250,— 32,6
2. Dépdt du Gouvernement allemand . 76.303.125,— 16,3
] 228.909.375,—
IV. DEPOTS A COURT TERME ET A VUE
{en monnaies diverses)
1. Banques Centrales pour leur compte:
Awvoe . . . . . . . 7.036.273,18 1,5
2. Bantues Centrales pour le compte d'autres
déposants:
A_vue . 1.273.478,17 0,3
3. Autres déposants:
a) A 3 mois au maximum 24.421,34 0,0
b} A vue 1.550.426,40 0,3
1.574.847,74
V. DEPOTS A COURT TERME ET A VUE
(Or)
1. A 3 mois au maximum 251.107,06 0,1
2. A vue 29.300.057,25 6,3
29.551.164,31
VI. DIVERS . 42.048.624,65 10,56
VII. SURPLUS
1. Report de l'exercice social clos le 31 mars
1943 . . . . L o 000 446,53
2. Bénéfice pour 'exercice social clos le 31 mars
1944 . . . . ., . L. .. 5.253.903,12
5.054,349,65 111
467.255.697,97 100,0

la Bangue, pour l'exercice social ayant pris fin le 31 mars 1944. Nous déclarons que nous avons
avis le bilan ci-dessus et les Notes qui I'accompagnent sont établis 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.



COMPTE DE PROFITS ET PERTES

pour lexercice social clos le 31 Mars 1944

ANNEXE 11

Francs suisses or

Revenu net provenant de !'utilisation du capital de la Banque et des dépdts qui lui ont

été confiés, aprés déduction de la provision nécessaire pour charges éventuelles 7.119.389,97
Commission de la Banque en qualité de Mandataire (Trustee} (ou Agent Financier
des Trustees) d’Emprunts Internationaux 71.406,27
Droits de transfert 21,33
7.190.817,57
Frais d’administration:
Conseil d'Administration — indemnités et frais de voyage . . . . 71.798,44
Direction et personnel — traitements et frais de voyage . . . . . 147519218
Loyer, assurance, chauffage, éclairage et ean. . . . . . . . . 93.975,63
Fournitures de bureau, livres, périodiques . . . . . . . . . . 14513852
Téléphone, télégraphe et frais postaux . . . . . . . . . . . 32.168,34
Rémunérations d'experts {Commissaires-Vérificateurs, interprétes, etc.) 11,046,10
Imposition cantonale . . . . . . . . . . . . . . . . . 3542150
Droits d'abonnement sur I'émission francaise des actions de la Banque 26.091,91
Divers ., . . . . . . . . 0 . . e e e e 40,080,833 1.936.914,45
BENEFICE NET 5.253.803,12
COMPTE D'AFFECTATION DU BENEFICE NET
BENEFICE NET pour I'exercice social clos le 31 mars 1944 . 5.253.903,12
Affectation au Fonds de Réserve Légale, conformément & I'Article 53 a) des Statuts
— 5% de 5.253.903,12 262.695,16
4.091.207,96
Report de I'exercice social précédent 446,53
4.991.654,49
Dividende de 24,95 francs suisses or par action, recommandé par le Conseil
d’administration 4 ’Assemblée générale annuelle convoquée pour le 22 mai 1944 4.990.000,—
A reporter 4 nouveau 1.654,49
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