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VINGT-SIXIEME RAPPORT ANNUEL

soumis @
I'ASSEMBLEE GENERALE
de la
BANQUE DES REGLEMENTS INTERNATIONAUX
| tenue A
Bale, le 11 juin 1956.

Messieurs,

J'ai Phonneur de vous soumettre le Rapport annuel de la Banque des Reégle-
ments Internationaux relatif au vingt-sixieme exercice, qui a commencé le ler avril
1955 et s’est terminé le 31 mars 1956, Les résultats des opérations de 'exercice sont
indiqués en détail dans le chapitre IX, qui comporte également un exposé d’ensembie
des opérations courantes de la Banque et une analyse du bilan au 31 mars 1956.

L’exercice s'est soldé par un excédent de recettes de 11.642.683 francs or, sur
lesquels 74.125 francs or ont été transférés 4 la provision pour dépenses exception-
nelles d’administration et 5.500.000 francs or a la provision pour charges éventuelles.
Le bénéfice net de l'exercice s’établit donc a 6.068.558 francs or. Apres affectation
de 5% au Fonds de réserve légale et y compris le report 3 nouveau de exercice
précédent, le montant disponible ressort & 9.752.390 francs or.

Le Conseil d’administration recommande que la présente Assemblée générale
déclare un dividende de 24,50 francs or par action, payable en francs suisses 4 raison
de 35 francs suisses par action, ce qui donnera lieu 4 la distribution de 4.900.000
francs or, et que le solde de 4.852.390 francs or soit reporté a nouveau,

L’excédent de 'exercice précédent, clos le 31 mars 1955, s'élevait 4 9.356.517
francs or, sur lesquels 1.657.063 francs or avaient été affectés & I"amortissement de
la valeur des immeubles de la Banque jusqu’a concurrence de un franc or, 184.295
francs or avaient été versés a la provision pour dépenses exceptionnelles d’adminis-
tration et 2,900.000 francs or a ]a provision pour charges éventuelles. Aprés affec-
tation de 5%, au Fonds de réserve légale et inclusion du report 4 nouveauw, le mon-
tant disponible s’était établi 4 8.187.260 francs or. Le dividende déclaré a la der-
ni¢re Assemblée générale avait été de 21 francs or par action, payable A raison de
30 francs suisses par action, ce qui avait donné lieu a la distribution de 4.200.000
francs or et le report & nouveau avait atteint 3.987.260 francs or.



L'excédent de I’exercice qui vient d’étre clos est donc supérieur de prés de
2.300.000 francs or a celui de I'exercice précédent. De méme que ’an dernier, le
montant versé & la Banque aux termes de la convention conclue le 9 janvier 1953
avec la République fédérale d’Allemagne, portant sur les intéréts des fonds placés
par la Banque en Allemagne en exécution des Accords de La Haye de 1930, a été
d’environ 4 millions de francs or.

Voici quelle a éié I'évolution des ressources actives de la Banque pendant les
quatre derniers exercices:

B.R.l.: Ressources actlves et leur utilisation.

Ressources Utillsation
Fonds

Dates propres Oreffactifet | Crédits et
Dépbts de lg Total p te | plac t Total

Banque en or an monnaies

L3
en millions de francs or

1962 31 mars . . . . . 741 201 842 513 429 942
1953 » - S 1.056 206 1.262 21 541 1.262
1954 » "L, 1.230 213 1.443 681 792 1.443
1955 » . 1.432 218 1.650 680 o70 1.650
1956 » . 1.463 225 1.688 77 an 1.688

¥ Y compris une réserve pour certains engagements secondaires,

Les transactions conclues par la Banque, soit en matiére de dépéts et de crédits,
soit en matiére d’opérations de change, de ventes, achats et échanges d’or ont été,
comme les années précédentes, faites en conformité avec la politique monétaire des
banques centrales intéressées. _

La Banque a continué a exercer les fonctions d’Agent de FOrganisation euro-
péenne de coopération économique en ce qui concerne I'Union européenne de
paiements et elle a en outre accepté d’exercer les fonctions d’Agent de la méme
Organisation relativement au Fonds monétaire européen, dés que PAccord y relatif
entrera en vigueur et que 'Union européenne de paiements prendra fin, comme cela
est exposé d’une maniére plus détaillée dans le chapitre VIII.

En ce qui concerne la Haute Autorité de la Communauté européenne du
charbon et de acier 1a Banque, ainsi que cela a déja été indiqué dans le Rapport
annuel précédent, a assumé certaines fonctions techniques lides 4 'exécution de
Paccord portant sur un prét de $100 millions, que la Haute Autorité a conclu avec
le Gouvernement des Etats-Unis; et elle a également assumé des fonctions analogues
relativement a divers autres emprunts de la Haute Autorité, comme cela est exposé
d’une maniére plus détaillée a la section 3 du chapitre IX.

En outre, la Banque a continué a coopérer, dans le domaine financier,
avec des institutions internationales autres que celles qui sont mentionnées ci-dessus



¢t notamment avec la Banque internationale pour la reconstruction et le développe-
ment et le Fonds monétaire international.

Ed # ES

L’année 1955 a été pour la plupart des pays une période de remarquable
progrés, comme le montrent les niveaux records que la production et les échanges,
Pemploi et le niveau de vie ont atteints. Mais, en I’occurrence, la rapidité méme
des progres réalisés a été une source de difficultés. Un certain nombre de pays ont di
faire face & des déficits assez importants de leur balance des paiements, et il a géné-
ralement fallu s’efforcer de modérer le boom. Dans ’ensemble, les mesures nécessaires
ont été prises trés rapidement, ce qui constitue déja un résultat fort appréciable.

En Europe occidentale, augmentation de la production globale de biens et
de services — telle qu’elle ressort de ’accroissement du produit national brut évalué
en prix constants — a atteint 5%, tant en 1933 qu’en 1954 et, en 1955, le taux
d’expansion s’est élevé 4 6 %, environ. Aux Etats-Unis, la récession qui avait commencé
A se manifester vers le milieu de 1953 était surmontée A la fin de 'année suivante,
si bien que le produit national brut calculé en prix constants, qui avait fléchi de
quelque 29, entre 1953 et 1954, a augmenté de nouveau de plus de 6% en 1955.
Le facteur qui a le plus influé sur I’économie mondiale en 1955 a été 'accélération,
provoquée par de puissantes forces d’impulsion émanant des Etats-Unis, du rythme
déja trés soutenu de I'activité économique en Europe occidentale.

Il est remarquable de constater que, ces derniéres années, la production
industrielle, qui accuse de plus grandes fluctuations que le produit national brut
au cours du cycle des affaires, s'est développée d’une fagon plus réguliére en Europe

Variation annuelle estimée du produit national brut
et de la production industrielle,

1952 1953 1964 1955
Zones
Varatlon en pourcentage par rapport 4 1" ée précédente
Produit national brut
(an prix constants)
Europe occidentale . . . . . . .. + 2 + & + 5 + 6
Etats-Unis . . . . . ... .. ... + 3Y + 4% - 2 t 6
Autres pays' . . . . ... ... .. + 34 + 4 + 4 + 5
Totalt, . . ... + 3 + 4y + 1 + &
Productlon industriselie?®
Europe occidentats . . . . . . . . + 1 + 5 + 10 + 9
Etats-Unis . . . . .. .. .. ... + 3 + 8 - 7 + 17
Autres pays'. . . . . .. .. ... + 0 + 13 + 7 + 35
L Total'. .. ... + 2 + % + 0 + 10

1 Mon compris I"Albanje, I'Allemagne orientale, la Bul$arle, la Chine, la Corée du Nord, la Hongrlie, la Potogne, la
Roumanie, la Tchécoslovaquie et I'U.R.S.5. t Y comprls les mines mals non compris le bitiment,



occidentale qw’aux Etats-Unis, En 1955, A la faveur d’un boom d’une ampleur
exceptionnelle, divers pays de FPEurope occidentale ont en effet accru leur pro-
duction industrielle de 109, ou méme davantage. Un tel rythme d’augmentation
est peu commun et il est douteux qu’il puisse persister longtemps. En fait, certains
signes de ralentissement vers un taux d’expansion plus normal se sont manifestés a
la fin de 1955 et au début de 1956. D’abord, un nombre croissant de pays sont sur
le point d’avoir épuisé leurs ressources en main-d’ceuvre notamment; ils seront donc
a l'avenir, sauf dans la mesure ou ils parviendront 4 augmenter la productivité, tri-
butaires de I’augmentation naturelle de leur population active et de Pimmigration
peu importante qui pourra encore se produire maintenant qu’il n’y a plus guere de
pays, de part et d’autre de I’ Atlantique, qui disposent d’un excédent de main-d’ceuvre,

Il est intéressant de noter qu’en présence de cette nouvelle situation du
marché du travail Popinion publique de nombreux pays se montre déja plus
accessible & l'idée de laisser la main-d’ccuvre se déplacer plus libre-
ment. C'est ainsi que les pays nordiques — le Danemark, la Finlande, la Norveége
et la Suéde — sont convenus entre eux non seulement de supprimer les passeporis
pour leurs citoyens circulant d’un territoire & un autre, mais d’autoriser leurs
ouvriers respectifs & venir occuper chez eux la plupart des emplois, sans &étre munis
d’un permis spécial. Dans d’autres parties de I'Europe également, et principalement
en Allemagne occidentale, en Belgique et en Suisse, on a de plus en plus recours
a la main-d’ccuvre étrangére. En Suisse, les ouvriers étrangers représentaient au
début de 1956 plus de 109 de la main-d’ceuvre totale.

11 va de soi que le développement de la capacité industrielle est une condition
essentielle de toute nouvelle expansion de la production; il a joué en effet un réle
déterminant dans la transformation économique du monde depuis prés de deux
siécles. Mais une expansion générale bien équilibrée exige naturellement
que les secteurs d’activité non industriels — tels que le logement, les transports et
Pagriculture — participent aux progrés réalisés et qu’'on mette aussi pleinement a
profit les possibilités offertes par le commerce extérieur. Il est significatif de cons-
tater que I'évolution économique d’aprés-guerre a ¢té caractérisée dans nombre
de pays par le fait, qu'en dépit d’une expansion industrielle spectaculaire, d’autres
sphéres d’activité n’ont été nullement négligées.

En 1955, le produit national brut réel des pays de I’Europe occidentale a dé-
passé d’environ 45%, le niveau d’avant-guerre, alors que la population n’a augmenté
que de 15%, ce qui donne une idée de I'amélioration réelle de la production
par habitant. L’accroissement de Ia production industrielle a été d’environ
709%, au cours de la méme période. Ce chiffre ne comprend pas le batiment
dont le développement aurait atteint 80%,; si 'on s’en tient A la seule construction
de logements, I’augmentation ressort 4 prés de 1009%,.



Dans onze pays de ’Europe occidentale, considérés comme un groupe, le
nombre total des logements achevés en 1955 a été d’environ 309,
plus élevé qu’en 1951, mais de 39 seulement qu'en 1954, comme le montre
le tableau suivant. Alors que des progrés sensibles ont été réalisés dans certains
pays (en France et en Italie notamment) ol les résultats antérieurs avaient

Construction de l[ogements dans onze pays européens et aux Etats-Unis.

Mombra de logements achevés en
1946-50
moyenne 1955
Pays annuelle 1951 1952 1953 1954 chiffres
(évaluation pravisoires
partialle)
en miiliers

Allemagne occidentale . . . . . . . 185 410 443 518 543 541
Autriche . . . . . . ..o 28 A 39 38 41 46
Belgigue . . . . . . .. ... L 27 35 33 39 45 45
Danemark . . . ... ... ... .. 17 22 18 21 23 24
France . . . . . . . ... .. .. .. 41 77 B84 115 162 208
Itabie . . . . . ... ... ..., 43 o3 116 149 177 220
MNorvdge . . . . . . . . .. .. ... 16 21 33 as 35 e
Pays-Bas . . . .. .. .. ..... 32 65 57 83 T 81
Royaume-Uni . . . ... ... ... 168 202 248 327 354 324
Sudde . . ... ... ... ..... 50 40 © 45 52 58 56
Suisse . . . . L L.l 22 29 28 29 36 40
Total pour les onze pays cf-dessus 629 1.026 1.145 1.386 1.545 1.597
indice: 1951=100. . . . . . .. . 61 100 112 135 151 156

Etats-Unis: logements non agricoles
mis en chantiar . . . . . . . . .. 875 1.090 1.125 1.105 1.220 1.330
Indicer 1951=100 . . . .. . . .. 8¢ 100 103 ot 112 122

été relativement faibles, un ralentissement trés net de I'activité du batiment a été
enregistré dans la plupart des autres. Le rythme accéléré que cette activité avait
fréquemment atteint au cours des années précédentes a naturellement atténué la
pénurie de logements (bien qu’elle soit trop souvent prolongée artificiellement
par la législation sur les loyers) en sorte que les autorités ont jugé dans beaucoup
de cas — mais non dans tous — étre en mesure d’étendre la politique de restriction
de crédit au batiment, secteur qui absorbe tant de main-d’ccuvre et d’autres
ressources. Etant donnés les hauts niveaux déja atteints dans la construction
de logements, en freinant une nouvelle expansion du batiment on contribuera dans
divers pays & assurer A I’économie un développement mieux équilibré. Au Dane-
mark, en Norveége, aux Pays-Bas, dans le Royaume-Uni, en Suéde et en Suisse
il y a maintenant plus de piéces disponibles par personne qu’il n’y en a jamais eu.

Aux Etats-Unis, pays dont le patrimoine immobilier n’a subi aucun dommage
du fait de la guerre, le nombre de logements achevés en 1955 a dépassé de 99,



celui de Pannée précédente, mais pendant la période d’aprés-guerre tout entiére
Pexpansion enregistrée a été moins forte quen Europe occidentale. De plus, au
début de 1956, un ralentissement est intervenu dans la mise en chantier de nouveaux
immeubles d’habitation, en partie du fait que les conditions appliquées aux emprunts
hypothécaires ont été resserrées et aussi parce qu’il n'y a plus aux Ftats-Unis de
déséquilibre profond entre la demande et 'offre de logements.

Il importe également, lorsqu’il s'agit de satisfaire A la demande des con-
sommateurs, de disposer d’'une quantité suffisante de produits agricoles.

En Amérique du Nord, ¢’est-3-dire avant tout au Canada et aux Etats-Unis,
le volume de la production agricole est resié plus ou moins stable dans tout 1'aprés-
guerre 4 un niveau supérieur d’environ 40%, a celui d’avant les hostilités. En Europe
occidentale, le monde agricole a obtenu des résultats encore plus remarquables
a certains égards: sa production qui, 2 la fin des hostilités, atteignait les trois quarts
4 peine du nivean d’avant-guerre, dépasse mainienant celui-ci d’un quart environ.

Augmentation annuelle estimée de la production agricole,

Campa: récoltes Augmentation
ampagnes de réco Totale en
paurcentage
Zones 1951-52 1952-53 1953-54 1984-55 | par rapport

au niveau
Variation en pourcentage par rapport & I'annde précédente | d"avant-guerre

Europe occidentale . . . . . + 4% o + & + 1% + 24

Amérique du Nord . . . . . + 3 + 8 2] - Y + 41
Autres pays* . . ... . .. + 2 + 4Y + 2% o + 19
Total* . . . . + 2% + 5 + 2Y — 1 + 27

* Non comprig I' Albanie, I'Allemagne orientale, la Bulgarie, }a Chine, la Corée du Nord, Ja Hongrie, la Pologne, la
R vie, la Tchécoslovaquie et I'U.R.5.5.

Grace aux méthodes modernes, on est parvenu & rendre moins incertain le
résultat des récoltes et par conséquent & obtenir une production plus réguliére,

Le Canada a eu toutefois en 1954 une mauvaise récolte due a des conditions
atmosphériques défavorables, ce qui est un cas assez exceptionnel de nos jours.
Mais, malgré cela, les stocks de blé et de certains autres produits agricoles ont
continué 4 s’accroitre en Amérique du Nord en 1955.

L’Europe occidentale et PAmérique du Nord disposent maintenant, par
habitant, d’un plus grand nombre de calories et en particulier d’une quantité plus
élevée que jamais de denrées alimentaires riches en protéine. En Europe occidentale,
le développement de la production de denrées agricoles a été largement de pair
avec augmentation de la population et c’est la une évolution plus favorable
qu’on ne pouvait le prévoir.



Dans certains pays de ’Amérique latine également ’expansion de la pro-
duction agricole a permis d’améliorer le régime alimentaire de la population et
il en a été de méme en Afrique du Sud, en Australie et en Nouvelle-Zélande. Dans
divers autres pays que les statistiques englobent dans le monde occidental (4 savoir
I’Inde, Ia Birmanie, I'Indonésie, ’'Egypte, les Philippines et le Japon) la production
agricole s’est développée aussi, parfois méme dans une mesure remarquable, mais
cette augmentation a été en général 4 peine suffisante pour empécher la quantité
de denrées disponible par habitant de fléchir au-dessous du niveau d’avant-guerre.*

Les produits agricoles occupent toujours une place importante dans le com-
merce extérieur, guoique la forte augmentation de la production de denrées
alimentaires en Europe occidentale aprés la guerre ait amené ce continent & réduire
ses importations de cette nature par rapport i la période antéricure & 1939. Les
échanges internationaux d’autres marchandises, et aussi de services, ont connu une
expansion tout & fait remarquable dans ’aprés-guerre. Un phénoméne d’une trés
grande portée a été le développement rapide des expéditions de pétrole, mais le
commerce de maintes auires catégories de produits s’est accru également, si bien
qu'en 1955 le volume du commerce extérieur du monde occidental dépassait de
quelque 609%, le niveau d’avant-guerre.

Augmentation annuelle du commerce mondial.
Volume des exportations.

-
1953 1954 1955+
Zones
Variation en pourcentage par rapport & I'année précédente

Europe continentale de I"Ouest . . . . . . + 12 + 14 + 12
Zone sterling . . . . . ... .. ... ... + 4 + 4 - + &
Amérique du Nord . . . . . . . ... ... + 3 - 3 + 1
. Tetal du commerce mondial? + 6 + 5 + 5

' Chiffres provisoires. 2 Non compris le commerce de I'Albanie, de I'Allemagne orientale, de la BulTjuie. de

la Chine, de la Coréde du Nord, de la Hongrie, de la Pologne, de la Roumanle, de ta Tchécoslovaquie et da |’

On ajoutera que 'expansion du volume du commerce mondial s¢ trouve con-
firmée également par les statistiques du tonnage maritime mondial effective-
ment utilisé.

* La difficulté que rencontrent les pays industriellemnent sous-développés, en ce qui concerne la production
de denrées alimentaires, ne tient pas & ce que la production agricole par unité territoriale cultivée est vrai-
ment faible, Elle est, au contraive, déji souvent fort élevée: c'est ainsi que Je paysan dgyptien arrive 4 ob-
tenir d'un acre de terre cultivée une production égale au double de celle que fournit un acre au Danemark
— comme le révéle le Professeur N, Koestner dans le Bulietin économique de Ia Banque Nartionale d’Egypre
(vol. V1, No 3, 1953}. Par rapport 4 VEgypte et i la Chine, toutefois, le secteur agricole danois, trés avancé
du point de vue technique, n'est pas vraiment entravé par Ia pénurie de terres productives et il en est de méme
a fortiori de I'Amérique du Nord. D’autre part, excédent de denrées alimentaires produites en Amérique du
Nord ou en Argentine par exemple est difficile 4 écouler parce que les pays les plus pauvres ne disposent pas
d’un assez grand pouveir d’achat pour acheter aux prix en vigueur; ou, en d’autres termes, ils ne sont pas
encore en mesure de produire, & des prix de concurrence, une quantité suffisante de marchandises qu’ils pour-
rajent offrir en échange des denrées alimentaires qu’ils aimeraient se procurer.



Le cominerce invisible s’est lui aussi développé. Le trafic touristique est
partout en progression; par suite de Paugmentation des revenus et de la générali-
sation des congés payés, le tourisme est devenu parmi les services un poste impor-
tant, tant de 1'économie nationale que de la balance des paiements. En 1955, les
dépenses des touristes américains a I'étranger se sont élevées a plus de §1 milliard,
ce qui représente le dixiéme environ de la valeur globale des importations des
Etats-Unis. Dans 'ensemble, les services de toute nature {exception faite du
service domestique) gagnent en importance maintenant que le niveau de vie s’éleve;
et la plupart des pays du monde occidental se sont au total attachés depuis dix
ans a développer les services aussi bien que la production d’autres secteurs.

On peut donc en déduire qu’une expansion générale est intervenue dans
I’économie de ces pays, en liaison avec la libération de plus en plus large des forces

du marché.
# * *

Un bouleversement de la vie économiqgue aussi terrible que celui
que provoque un conflit mondial entrave, bien entendu, pendant
un certain temps le rétablissement d’un cycle régulier des affaires
analogue a celui qui caractérisait la période relativement pacifique d’avant 1914.
Si 'on jette un coup d’eeil rétrospectif sur les années écoulées depuis la fin de la
guerre en 1945, on constate que dans la premiére moitié de cette période la ten-
dance des affaires dans Ia majorité des pays du monde occidental a dépendu,
moins des influences cycliques habituelles, que de I’énorme tiche de la reconstruc-
tion qui consistait principalement 4 remplacer les logements, les usines et le matériel
détruits ou détériorés pendant les hostilités. D’autre part et d’'une fagon générale,
la tendance des affaires a été fonction de la demande soutenue de biens et de services
qui étaient plus ou moins introuvables durant le conflit. L’ampleur de cette demande
résultait notamment du fait que les méthodes adoptées pour financer les hostilités
avaient laissé I'économie privée de nombre de pays dans un état de liquidité
excessive par rapport au niveau des prix existant, Mais ces forces s’épuisérent
d’elles-mémes peu 2 peu et, dans le premier semestre de 1950, un nouvel équi-
libre était en vue. Toutefois, ce processus de normalisation fut brusquement
interrompu par Pouverture des hostilités en Corée au cours de 1'été de 1950, La
tendance des affaires fut de nouveau déterminée surtout par des forces qui lui
étalent étrangeéres, dont la principale était augmentation des dépenses publiques
aux fins du réarmement. Une fois qu’on eut réussi, en partie grice a une politique
monétaire flexible, 4 arréter et méme 4 renverser le mouvement de hausse des
prix, dans les quatre années suivantes le niveau général des prix de gros sur le
marché mondial accusa une stabilité remarquable et, en conséquence, les for-
ces normales de la vie économique furent en mesure de reprendre le dessus.
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En fait Pessor imprimé aux affaires, gui s’est dessiné en Europe occidentale
au cours de Pannée 1953 et un an plus tard environ aux Etats-Unis, semble avoir
pris nettement l’aspect du type classique d’un boom, car il a été caractérisé
notamment par une activité¢ plus intense des opérations de financement et par une
augmentation cumulative des investissements sous forme de capital fixe et de la
production d’autres biens durables.

L’un des principaux objectifs visés par les économistes de divers pays en étudiant
d’une maniére approfondie les statistiques afférentes & la période antérieure a la
premiére et la deuxiéme guerres mondiales a consisté a rechercher quels sont les traits
permanents du cycle des affaires. L’étude intitulée «Prospérité et dépression»
{(publiée pour la premiére fois en 1937) que le Professeur Gottfried Haberler a
faite pour la Société des Nations aboutit a la conclusion que chaque cycle — et
probablement sans exception — permet d’observer deux traits, 4 savoir:

a) en premier lieu, un parallélisme étroit entre la production et la demande de
monnaie — ce qui va pour ainsi dire de soi, étant donné qu’en période d’essor
tous les biens produits sont écoulés sans difficulté, alors qu’en cas de ralen-

tissement des affaires la production commence & languir 4 mesure que la
demande fléchit;

b) en second lieu, de larges fluctuations dans le rythme de production des biens
d’investissement et notamment des biens d’équipement fixes.* (Vest 13 un
trait qui a été mis en lumiére par Gustav Cassel et Arthur Spiethoff bien

# La production de certaines autres catégories de biens d’investissement, et en particulier d’immeubles d’habi-
tation, est soumise 4 des fluctuations qui ne correspondent pas toujours 2 celles du cycle ordinaire des affaires.
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avant 1914 et que Pexpérience a confirmé depuis. Quand le cycle des affaires
connait un mouvement ascendant, non seulement la production des biens
d’investissement s’accroit, mais il en est de méme en général de celle des biens
de consommation, quoique augmentation soit alors relativement moindre.*

Cles remarques concordent pleinement avec le fait qu'aux Etats-Unis il s’est
produit, en 1955 et dans les premiers mois de 1956, une expansion de plus en plus
rapide du volume des investissements intérieurs bruts privés. La construction
d’immeubles d’habitation (non destinés & 'agriculture) avait commencé A se déve-
lopper dés Ie printemps de 1954 et ce mouvement s’est poursuivi une grande partie
de I’année suivante. Le total des investissements fixes d’entreprises, qui s’obtient en
ajoutant le montant des nouvelles constructions autres que les logements (non
agricoles) — c’est-a-dire la somme dépensée pour batir des usines, des locaux commer-
ciaux, etc, — a la valeur de la production de biens durables d’équipement (machines,
etc.) n'a pas augmenté de moins de 159, entre le quatriéme trimestre de 1954 et
la période correspondante de 1955, alors que dans le méme temps la consommation
privée globale, quoique fort élevée en chiffres absolus, s’accroissait de 79;,. Clest
ainsi gue g'est éeablie progressivement une situation caractérisée par le fait que
P’augmentation de la demande de biens d’investissement donne naissance i des
besoins accrus d’acier, de ciment, etc, et, partant, 4 de nouveaux investissements en
capital fixe destinés avant tout 4 développer la production de ces matiéres de base,

Quoiqu'une comparaison des résultats des deux années enticres 1954 et
1955 (voir le tableau ci-dessous) ne fasse pas apparaitre, dans la tendance des
investissements, de contraste aussi marqué que la confrontation des chiffres

Etats-Unis: Produit national brut et dépenses en prix constants.

1982 1953 1954 1955 Variation
en pour-
Catégories centage de

en milliards de dollars aux prix de 1955 1954 41955

Dépensas de consommation privée . |, | 2234 2334 237,3 252,3 4+ 6.3

Achets de hiens et de services par le
gouvernement. . . . . . ... ... .. .. at.4 89,6 9.7 758 — 4.8

Investissements intérleurs privds fines
(montants bruts)

Nouvelles constructions a usage d’habilation

(non agricodes) . . . . . . ... ... ... 11,6 12,2 13,9 16,6 + 19,4
Autres constructions nouvelles . . . . . . . . 13.8 14,5 14,7 158 + 7.5
Equipement durable de production . . . . . . 24,3 25,3 22,9 23,8 + 3.9

Varlation nette des stocks commerciaux 2.6 1,2 — 31 3,2
Investissements nets & L'étranger . . . 0.3 — 19 — 0,1 — 0,4
Produit national bruf, . 357.5 374,3 3654 3872 + 6.0

* Appeler Pattention sur les traits permanenis du cycle des affaires n’implique évidemment pas qu’on ignore
les multiples traits individuels accusés dans le passé par ces cycles.



relatifs aux quatriémes trimestres des deux années considérées, elle est néanmoins
riche d’enseignements 3 d’autres égards, car elle montre notamment la réduction
nette que les achats de biens et de services émanant des autorités ont subie ces

deux derniéres années.

Le redressement du produit national brut des Etats-Unis qui a fait place en
1955 a la diminution de 1954 apparait comme ayant été un mouvement cyclique
ascendant, provoqué en partie par la demande de plus en plus forte d’une population
croissante et par lutilisation trés efficace de nouveaux procédés techniques. Le
changement de tendance est intervenu, en outre, dans des conditions monétaires
propices ayant permis d’élargir le volume du crédit.

En ce qui concerne les pays de I’Europe occidentale, 'ccuvre de recons-
truction, bien qu’on ne puisse dire qu’elle a été entiérement terminée dans les cing
premiéres années d’aprés-guerre, a cessé ensuite d’exercer une influence prédomi-
nante sur I'évolution économique. Aussi, une fois que la crise consécutive a la
guerre de Corée eut été surmontée, I'économie a évolué d’'une fagon plus normale.
En 1933, certains signes indiquaient le début de ce qu’on pourrait appeler un
mouvement cyclique ascendant dans la production de biens durables d’équipe-
ment d’entreprises et dans la construction de locaux commerciaux et d’usines,

Pays de I’Q.E.C.E.:
Preoduit national brut global et dépenses en prix constants.

Variation
. 1951 1952 1953 1954 1955 ,:rpo:::-.
Postes i centage
en milllards de dollars E.U. de 1954
aux prix et cours de change de 1951 &4 1955
t.Consommation du secteur
privé .. ... ..o ., 109,3 112,0 1176 123,2 130,7 + 6.1
2.Consommation du sacteur
publiec . .. ... .., .. ...,. 23,5 26,2 26,9 21,0 27,4 + 1.5
3. Formatlon intérleure brute de
capital fixe
Constructions 2 usage d’habitation 54 6,1 7,0 8,0 8,3 + 3.8
Autres constructions . . . . . . | . kA 7.0 7.6 8,0 9,0 + 12,5
Equipsament durable de production 13,8 13,5 14,3 15,8 17,1 + 10,3
Total partiel . . . . . 26,3 26,6 28,9 31,5 34,4 + 9.2
4, Augmentation des stocks . . . 4,8 2,1 1,8 2.3 2,9 + 31,8
S. Exportations de bisns et de
SOFVICeS. . . . . . . . . ... .. 24,0 24,3 26,0 20,0 312 + 7.6
Mealns: Imporiations de biens et de
sarvices . . . . . . ... ... ... 25,5 256 27,2 29,8 32,5 + .1
Produit national brut auxprix
dumarché . ... ...... ... 162,4 165,6 174,0 183,2 194,1 4+ 5,9

Note: C'est la ri:rerniére fois que le rapport annuel de I"0.E.C.E. donne des chiffres relatifs a la formation intérieure brute
totate de capital fixe dans les pays membres. Ledit rapport mentionne sﬁécialemem que les montants en monnaies
nationales, tels qu'ils ont 618 convertis en dollars d'aprés les cours do change de 1951, sous-astiment probablement
de beaucoup I'ampleur réelle du produit national brut de I'Europe par rapport au produit national et & la dépense
nafionale aux Etats-Unis.
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contrairement au ralentissement intervenu de 1951 a 1952, Cette évolution
apparait dans le tableau de la page précédente, qui repose sur une intéressante
compilation de statistiques figurant dans le septieéme rapport de 'O.E.C.E.

Au cours de la période de reprise générale des affaires de 1952 4 1953, la con-
sommation privée a augmenté de 3%, dans les pays de 'O.E.C.E., cependant que
la formation totale de capital fixe s’élevait de 844% — ou de 7%, si I'on fait abstrac-
tion de la construction 4 usage d’habitation, car on peut dire qu’elle a été largement
financée au moyen de fonds publics — accroissement qui a reflété en partie Vampleur
persistante de la demande de produits européens sur les autres continents, Tout
Paprés-guerre a d’ailleurs été caractérisé notamment par I'absence de fléchissement
réel de la demande sur le marché mondial, ce qui a permis aux pays disposant de
produits & exporter de les écouler sans peine, exception faite d’un petit nombre
seulement de catégories et notamment de certains produits agricoles,

Quand on cherche Porigine des fluctuations de Iactivité économique qui sont
intervenues & la suite de Pouverture des hostilités en Corée, il faut tenir pleinement
compte de I’'influence de la politigue monétaire. Il a déja été fait allusion
(page 8) a la politique monétaire plus rigoureuse appliquée entre Pautomne de
1950 et le premier semestre de 1952, qui a contribué a faire baisser les prix par
rapport aux maxima atteints au printemps de 1951, tant et si bien que I’année
suivante ils retombaient & un niveau dépassant de quelque 109, celui d’avant
la guerre de Corée. Une fois ce mouvement de baisse déclenché, il a été possible
de revenir 4 une politique monétaire plus libérale et divers pays ont réduit leur taux
d’escompie officiel. Dans I'ensemble, la demande de crédits est devenue plus normale;
d’autre part, Iaccroissement des réserves en or et en dollars de la majorité des pays
de I’Europe occidentale, joint a la stabilité des prix réalisée, a aidé i renforcer la
confiance dans les monnaies et & stimuler Pépargne. Cette &volution est intervenue
alors que les possibilités d’investissement étaient encore nombreuses et que le rythme
de Pexpansion économique dépendait par conséquent essentiellement de la quantité
d’épargnes véritables dont disposait chaque pays. Il est particulierement heureux
que I'épargne se soit développée, car & cette époque également I'aide Marshall
touchait 2 sa fin.

Pays de I'Q.E.C.E.: Epargnes brutes et nettes et produit national.

Produit Produit Epargnes Epargnes
national national Eg?;ﬂ: ® Egz{a‘;” brutes en netles en
Années brut net pourcentage | pourcentage
milliards de dollars E. U du produit du produit
en Hhal - U A
aux prix courants du marché national brut | national net
1954 201 192 40 21 20 12
1855 215 196 45 25 21 13
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L’expansion économique en Europe occidentale a connu un essor tel qu’elle
§'est poursuivie sans arrét en 1954, malgré la récession enregistrée dans le méme temps
aux Etats-Unis et au Canada. Certains pays européens en sont venus toutefois a
craindre que le rythme d’expansion ne gréve a I’excés leurs ressources et ne provoque
ainsi un déficit de la balance des paiements. Les pays scandinaves n’ont
pas tardé a éprouver des difficultés et, parmi eux, c’est le Danemark qui a été le
premier & prendre des mesures de redressement: dans Pété de 1954, il a porté son
taux d’escompte officiel de 414 a 51469, et la Suéde a suivi son exemple en relevant le
sien de 234 4 334%, au cours du printemps suivant. Ces pays ont adopté en méme
temps diverses autres mesures, d’ordre fiscal principalement. Aucun pays parmi ceux
qui ont eu 2 faire face 4 des difficultés de la balance des paiements ne s’est borné &
modifier les taux d’intérét, mais si I’on s’en tient pour le moment 2 ce seul domaine
on constate qu'au début de 1955 la Banque d’Angleterre a relevé son taux d’es-
compte officiel en deux stades — d’abord de 3 a 3159 puis 4 4159 — et, qu’a peu
prés 4 la méme époque, la Banque de Norvége a porté le sien de 234 a 3149, ; c’était
la premiére fois depuis le début de 1946 qu’il était modifié dans ce dernier pays. En
mai 1953, la Banque Nationale d’Autriche a augmenté son taux d’escompte officiel
de 3% 4 4149, du fait notamment que, ce pays ayant recouvré son indépendance,
une nouvelle situation ait été créée et elle I’a élevé de nouveau au mois de novembre
suivant, le portant 3 539%,. C’est avant tout a cause de difficultés de la balance des
paiements que la Banque centrale de Turquie a relevé le sien de 3 & 4149,
en juin 1955, alors qu’elle ne lavait pas modifié depuis février 1951, épo-
que 4 laquelle elle 'avait abaissé de 4 & 3%,. Outre-mer, le Canada et la Nouvelle-
Zéande, qui étaient eux aussi aux prises avec des difficultés de la balance des
paiements, ont également augmenté leurs taux d’escompte officiels, Les divers
changements ainsi apportés aux taux d’escompte indiquent notamment ’ordre
chronologique des mesures monétaires prises dans les divers pays, mais la portée
de ces derniéres a été en fait beaucoup plus grande.

Les problemes d’ordre intérieur avec lesquels ces divers pays se trouvaient
aux prises se reflétaient dans I'affaiblissement de leurs réserves monétaires, facteur
qui a renforcé par lui-méme Pefficacité de leur politique de crédit, En effet, chaque
fois que des sommes en monnaie nationale étaient versées aux antorités monétaires
en contrepartie d’achats de devises destinées 4 régler des importations plus élevées,
le volume du crédit tendait a se resserrer; on pouvait alors prendre des mesures
visant & maintenir ce resserrement et 3 éviter ainsi que ses effets ne fussent neutrali-
sés par un nouvel élargissement de crédit provoqué par des demandes privées
ou publiques.

Dans la période considérée, toutefois, les pays aux prises avec des difficultés
de la balance des paiements n’ont pas été les seuls 4 adopter des mesures monétaires.
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Le boom s’étant accentué des deux c6Htés de Atlantique, méme les pays dont
la balance des paiements était excédentaire (notamment I’Allemagne
occidentale, la Belgique, les Pays-Bas et la Suisse) ont jugé opportun d’inter-
venir pour freiner le mouvement ascendant. Aux Etats-Unis également,
les autorités ont légérement atténué I'aisance monétaire a la fin de 1954, cependant
que, dans la période suivante de haute conjoncture persistante, ¢lles prenaient diverses
mesures, y compris le relévement — le cinquiéme au cours de Pannée — a 2349,
du taux d’escompte de la Réserve fédérale en avril 1956.

Royaume-Uni et Etats-Unis: Taux d'escompte officiels.
En pourcenlages.
§— b
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En Allemagne occidentale, en dépit d’excédents persistants de la balance des
paiements, les tanx d’intérét ont été augmentés et d’autres mesures prises pour
restreindre le crédit. En effet, la Bank deutscher Linder a porté son taux d’es-
compte de 3 4 3159, en aofit 1955 et cette mesure a été accompagnée d’un ren-
forcement des obligations minimales de réserve des banques commerciales et autres
établissements de crédit. Les taux du marché ont néanmoins continué & sélever et,
afin de suivre le mouvement, la Bank deutscher Linder a une fois de plus aug-
menté son taux d’escompte en mars 1956, le portant cette fois de 314 & 4149,
puis de nouveau a 515% en mai 1956. Clest surtout pour donner I'éveil qu’en
aofit 1955 la Banque Nationale de Belgique a relevé le sien de 234 4 3%,; de son
coté, la Banque Néerlandaise a porté son taux d’escompte de 215 4 39, en février
1956, cette mesure étant destinée notamment & appeler attention sur les dangers
d’une hausse trop rapide des prix, des salaires, etc.

Quoique dans la période considérée les conditions, ainsi que les mesures
prises pour y faire face, aient sensiblement varié d’un pays 4 un autre, on peut
néanmoins émunérer certains objectifs de la politique économique et finan-
ciére que la plupart des pays ont poursuivis:

l. En premier lieu, tous se sont préoccupés de maintenir stable le pouvoir
d’achat de leurs monnaies respectives. Dans quelques pays ol les prix
étaient encore faibles en 1953-54 — du fait, parfois, des incidences des

dévaluations de 1949 — il était A peu prés inévitable qu’une hausse tardive
intervint 4 la faveur du boom. Mais, en ce qui concerne le niveau moyen des prix



mondiaux, la politique plus rigoureuse de restriction de crédit généralement appli-
quée en 1955 a certainement contribué & maintenir le degré relativement élevé
de stabilité monétaire qui apparait dans les divers indices des prix sensibles des
marchandises. (Pest notamment pour empécher le niveau des prix intérieurs de
gélever, en soumettant les producteurs nationaux 3 une concurrence étrangére
plus vive, que divers pays ont pris des dispositions pour augmenter le taux de libé-
ration de leurs échanges,

. En second lieu, les autorités désiraient éviter que le boom ne prit des pro-
portions telles qu’il risquat d’étre suivi d’une forte régression.
C’est pourquoi elles ont adopté des mesures spéciales pour mettre un terme aux
excés de la spéculation, notamment en matiére d’utilisation du crédit. Comme
I'a fait ressortir le Président des Etats-Unis dans le rapport économique soumis
au Congrés en janvier 1956, une intervention rapide et hardie «destinée a freiner
toute expansion excessive exige du courage et la volonté de s’attacher avant tout
aux intéréts moins apparents mais & plus long terme de I'économie». Sans doute,
comme le rapport le reconnait, les restrictions d’ordre monétaire et fiscal ne sont
jamais acceptées de bon gré:

«Il se peut que ceux qui participent au processus économique con-
sidérent qu'une restriction de crédits limite leurs possibilités d’action, Mais
la pénurie fondamentale qui résuite d’un état de grande prospérité porte
sur les ressources matérielles et non sur la monnaie ou le crédit. Si
du crédit 3 bon marché était a la disposition de chacun, alors que 'activité
économique est déja prés d’atteindre sa pleine capacité, il en résulterait
une lutte acharnée autour de ressources limitées et une surenchére cumu-
lative des prix. Une réduction simultanée d'impéts ne ferait qu’accélérer
ce processus inflationniste. Un gouvernement qui chercherait 4 faire durer
la prospérité au moyen de tels artifices s’engagerait dans une voie qui n’a
que trop souvent abouti & un désastre, »

. En troisiéme licu, les autorités ont constamment visé 3 réaliser ces deux objectifs
sans porter atteinte aux forces dynamiques de 1I’économie, comme
le montre la nature méme de leur action:

a) En ce qui concerne le commerce extérieur, on 'est abstenu de faire appel 4
des restrictions quantitatives d’importations. Aussi, bien que la situation de la
balance des paiements de divers pays se soit nettement détériorée en 1955, aucun
membre de VO.E.C.E. n’est revenu sur le faux de libération des échanges déja
atteint. Bien plus, au cours d’une séance du Conseil ministériel de 'O.E.C.E.
tenue en février 1956, ’Organisation a été invitée 4 poursuivre son ceuvre de ré-
duction du champ d’application des contingents d’importation. On se rend large-
ment compte dorénavant qu’il faut compter avec le risque de représailles et
— ce qui est encore plus important — que les restrictions quantitatives d'importations
ne remédient pas aux causes des difficultés provoquées par la balance des paie-
ments. En effet, si la demande intérieure se maintient 4 un niveau trop élevé, on
peut étre sir que des réductions d’imporiations inciteront le pouvoir d’achat en
excédent 4 se porter sur des marchandises nationales, d’oli une diminution des
quantités susceptibles d’étre exportées, en sorte que la balance des paiements restera
déficitaire. Nous citerons 4 ce propos le passage suivant d’un discours prononcé
4 la Chambre des Communes le 21 février 1956 par Sir Edward Boyle, Secrétaire
au Trésor pour les questions économigues:
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«Le contrdle des importations ne saurait en aucun cas se substituer

A

a des mesures intérieures, en présence d’une inflation due 4 une demande
globale en excédent. Si nous en venions A réimposer un contrdle sur les
importations pour alléger la situation de notre balance des paiements, il
serait alors plus important, et non pas moins important que précédemment,

de compenser ces contréles par des mesures de déflation 3 Pintérieur.»

b} Dans I'économie nationale également, les gouvernements ont cherché a éviter
les controles directs et préféré adopter des dispositions de caractére général, On
sait qu'il est difficile d’assurer un contrdle efficace des investissements par des mesures
administratives; et ’'on a de plus en plus tendance 2 laisser les chefs d’entreprises
établir eux-mémes leurs plans, les autorités se bornant, & laide de la politique
monétaire et fiscale, & tenir en mains la situation d’ensemble du crédit, tout en
contrélant bien entendu directement leurs propres opérations économiques et
financiéres. Divers indices ont montré, ’an dernier, que les gouvernements étaient
dorénavant plus enclins 4 adopter cette politique au lieu de chercher & exercer
un contréle direct sur 'économie privée. La politique de restriction de crédit
cause naturellement certaines difficultés aux entrepreneurs mais, comme I'a prouvé
I'exemple de I'Allemagne occidentale et de divers autres pays, la hausse des taux
d’intérét n'est nullement un ohstacle insurmontable 4 la réalisation d’investissements
trés importants. Etant donné que Pactivité des investissements dépend du volume
des épargnes réelles disponibles, notamment en période de grande prospérité des
affaires, I'élévation des taux d’intérét, en favorisant un courant croissant d’épargnes
— du fait principalement que la confiance en la monnaie persiste — permet souvent,
sur une longue période, de développer plus largement les investissements,

Un facteur qui a également joué un réle important a cet égard, c’est que
les pays qui ont été les premiers aprés la guerre a appliquer une politique monétaire
flexible semblent en avoir tiré grand profit, car ils ont été en mesure non seulement
de se débarrasser des goulots d’étranglement et des distorsions, mais aussi d’établir
un niveau relativement stable des prix. L’'exemple impressionnant qu’ils ont ainsi
donné a contribué i renforcer les arguments théoriques qui poussaient & rompre
avec les pratiques monétaires héritées de la crise des années 1930 et de la guerre.
Il va de soi quune politique monétaire et budgétaire restrictive ne va pas sans
conséquences pénibles, mais elle a bien des chances de se traduire par une orien-
tation plus heureuse et par un meilleur équilibre de la production qu'une politique
faisant appel de préférence & des méthodes d'intervention, qui sont d’ailleurs
ingpirées fréquemment par des considérations étrangéres a Péconomie. Méme
les secteurs qui sont contraints de réduire leurs investissements ont, du fait méme
de cette restriction, des chances de se voir épargner les difficultés inhérentes 4 une
expansion trop unilatérale, qui se sont souvent produites quand loctroi de cré-
dit n’a pas été freiné, Le retour & une économie de concurrence offre tant d’avan-
tages du point de vue simplification, déroulement régulier des affaires et liberté
de choix, 1a olt on a laissé jouer la loi de Poffre et de la demande, que les autorités
hésitent bien entendu 2 revenir sur la libération au sens le plus large du terme,



Pour juger les politiques appliquées par les divers pays, il faut voir si elles
ont réussi & prévenir une expansion de crédit excessive, 4 la fois dans les secteurs
privé et public, tout en laissant se développer sans entraves les investissements
financés au moyen d’épargnes véritables. Dans les pays d’Europe occidentale,
pour lesquels le commerce extérieur est de grande importance, on préte une vive
attention au lien trés étroit existant entre Pévolution économique 3 lintérieur
et a Pétranger, et 'on peut s’attendre que des politiques adoptées pour empécher
les prix intérieurs de s’élever aident aussi & rétablir Péquilibre de la balance des
paiements. Aux Etats-Unis, il y a2 moins de raisons qu’en Furope, d’un point de
vue purement intérieur, de se préoccuper d’'un déséquilibre de la balance des
paiements. Mais on a de plus en plus conscience en Amérique des répercussions
éventuelles des événements intérieurs sur les autres pays et 'on en tient compte
en fixant la politique & suivre. 11 se peut en outre que I'absence de marchés im-
portants et stables 4 I'étranger, ainsi que le retour de crises des balances des paie-
ments dans d’autres pays, compliquent la tiche de sauvegarder la stabilit¢ aux
Etats-Unis mémes. Quant au reste du monde, il attache la plus haute importance
au succés avec lequel les Etats-Unis éliminent les fluctuations cycliques et autres
enrcgistrées chez eux et développent leur commerce extérieur.

La récession de 1953-54 aux Etats-Unis a été peu prononcée et elle a été
caractérisée notamment par le fait qu’au lieu de continuer & accumuler des stocks
on a procédé dans une assez large mesure 4 leur liquidation. Alors que les dépenses
fédérales pour la défense nationale se sont réduites, les dépenses des consomma-
teurs n’ont pas fléchi et les investissements fixes ont diminué d’un faible montant
seulement. L’ampleur des investissements, alors que la demande globale avait
fléchi, semble prouver jusqu’a un certain point que les entreprises, loin de perdre
confiance en présence d’une évolution passagérement défavorable, ont de plus
en plus agi selon des plans a long terme fondés sur Pattente d’un essor vigoureux
de Péconomie américaine. En ouire, la reprise ultérieure a été facilitée par
une conjonction de circonstances favorables telles que le développement continu
des affaires en Europe occidentale, la demande soutenue et persistante de logements
sur tout le territoire des Etats-Unis et la hausse tardive des titres, qui les a
rapprochés de la tendance des prix, artificiellement gonflés 4 un stade antérieur.

Des mesures d’ordre général ont aussi contribué d’une maniére effective a
héter la reprise. Cependant que la rationalisation progressive réalisée dans certains
secteurs avec des salaires pratiquement stables favorisait la baisse des cofits de
production, les dépenses des consommateurs étaient soutenues par Pintervention
des «éléments étdbilisateurs automatiques»,* renforcée par une réduction des

* Voir le vingi-cinquidéme Rapport annuel, pp. 15 et 16.
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impéts personnels. D’autre part, une politique monétaire plus libérale a, en ren-
dant le crédit plus facile et 4 meilleur prix, stimulé non seulement les investisse-
ments — en particulier dans le domaine de la construction de logements — mais
aussi les dépenses des autorités locales, de méme que les dépenses privées affectées
a des biens durables de consommation, dont I'achat est aujourd’hui financé sur
une grande échelle par le crédit a la consommation.

La demande de biens durables, au sens le plus large du terme, utilisés
par les consommateurs — cest-a-dire y compris les logements aussi bien que
les automobiles, les frigidaires, etc... — a porté en 1955 sur $51,9 milliards, tandis
que les investissements fixes bruts d’entreprises effectués sous forme d’achats
d’é'quipemcnt durable de production et d’immeubles non destinés a
I'habitation {usines et locaux commerciaux principalement) atteignaient $39,6
milliards, Les chiffres plus détaillés qui figurent dans le tableau ci-aprés font appa-
raitre I'importance relative de ces diverses catégories de demande, ainsi que les
changements intervenus de 1954 a 1955.

Etats-Unis: Dépenses privées brutes sur biens durables.

1
Changement
Catégories 1954 1855 en
en milliards de doliars pourcentage
Blens durables utllisés par les consommateurs
Biens durables de ¢ tion (automobiles,
frigidaires, ote.) . . . . . . .. ... .. L. 29,3 35,3 + 205
Investissements dans des immeubles non agricoles . . 13,5 16,6 + 23,0
Toted . . . . .. ... 42,8 51,9 + 213
Biens durables utilisés par les producteurs
Investissements sous forme d’dquipement durable
deproduction . . . ..., ... ... .., . 22,3 23,8 + 6.7
Invastissements dans la construction (non destinée
Alhabitation) . . . . . . . . . . e e e e e 14,3 15,8 + 10.5
Total . . ... .. .. 36,6 39,6 + 8.2
Total génétal . . . . 79.4 91,5 + 152

En 1955, I’expansion du crédit a joué a des degrés divers un réle appré-
- ciable dans le financement de chacune des catégories de dépenses qu'indique le
tableau. On peut se faire une idée de I'importance du crédit a la consommation
d’aprés le fait qu’en 1955 les nouveaux préts consentis se sont élevés a $37,2 mil-
liards et les remboursements A $31,7 milliards, en sorte que Paugmentation nette
consécutive de $5,4 milliards a accru de 249, et porté a $27,9 milliards le montant
restant dit 4 la fin de Pannée. Quant aux dépenses afférentes aux logements, elles
ont été financées en majeure partic en 1955 au moyen de nouveaux crédits, comme
cela ressort de Paugmentation de $12,7 milliards, soit de 179%,, accusée par le montant
en cours des crédits hypothécaires sur les immeubles d’habitation (non agricoles)



pour une a quatre familles, qui est passé 4 $88,4 milliards. En revanche, la construc-
tion d’immeubles non destinés a ’habitation tend & étre financée dans une mesure
sensiblement moindre par des préts hypothécaires et plutét par auto-financement
ou émissions d’emprunts. Les avances octroyées par les établisserents de crédit
n‘occupent également qu’une place relativement secondaire dans le financement
des investissements bruts sous forme d’équipement durable de production, qui
est d’ordinaire assuré principalement au moyen des provisions pour dépréciation
et des montants prélevés sur les bénéfices courants,

Il y a lieu de tenir compte aussi d’autres facteurs qui peuvent influer sur les
besoins de financement. Il a fallu en 1955 aux sociétés industrielles des Etats-Unis
$16,3 milliards au total de¢ nouveaux crédits par suite d’un élargissement sensible
des crédits & leurs clients, d’une augmentation appréciable de leurs fonds de roule-
ment et du passage rapide d’une liquidation nette des stocks a une accumulation
nette, D’aprés le rapport annuel de la Banque de réserve fédérale de New-York
pour 1955, le volume global du financement au moyen de capitaux et de crédits
s'est chiffré I'an dernier par $37 milliards, contre $25,9 milliards en 1954 et
$27,4 milliards en 1953 (voir tableau ci-aprés). Si U'on ajoute 4 cette somme la
totalité des fonds propres utilisés par les sociétés industrielles — les provisions pour
dépréciation et les bénéfices non distribués ont représenté $24 milliards en 1955 — le
montant obtenu, soit plus de $60 milliards, donne une idée trés approximative de
Pordre de grandeur des ressources financiéres supplémentaires dont I'industrie a
eu besoin en 1955 a des fins d’investissement et le public pour acheter des biens
durables de consommation, y compris des logements.*

Etats-Unis: Nouveaux financements au moyen de capitaux et de crédits.

Catégorles 1953 1954 1955
an_milliards de dollars
Préts des bang clales., . . . . . _ 34 3,0 120
Crédits hypothécaires . . . . . . . . . ... 9.9 12,5 16,4
Autres financements . . . . . ... . ... 141 10,4 8,6
Total des no x fi ts au
maoyan de capitaux et de crédits . 274 259 37,0

Il ressort du tableau ci-dessus que P'augmentation substantielle des
nouveaux financements au moyen de capitaux et de crédits en 1955 a été
imputable en partie & Pexpansion des crédits hypothécaires — qui refléte dans
une certaine mesure la tendance persistante a4 Paugmentation qu’a accusée le

* Ce towal comprend également les nouveaux moyens financiers nets qu'il a faltu aux autorités des états et des
municipalités et qui se sont élevés a $3,1 milliards en 1955. Les dépenses globales de ces collectivités - soit
quelgque $30 milliards en 1955 — n’ont cessé de saccroitre dans ’aprés-guerre, du fait principalement de la
nécessied impéricuse de construive des routes, des écoles et des hipitaux nouveaux.
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courant des épargnes recueillies par les compagnies d’assurance-vie et autres insti-
tutions spécialisées — mais plus encore i Pexpansion des nouveaux crédits ban-
caires. A cet égard, le réle des autorités monétaires consistait, selon les
termes du rapport annuel de la Banque de réserve fédérale de New-York, «a
permettre Yexpansion de crédit qu’exigeaient la reprise et le développement de
Iéconomie, tout en en prévenant ’excés. Au cours de Pannée, une politique de
restriction a été graduellement mise en ceuvre en procédant 4 des opérations d’open-
market, de telle fagon que la demande de fonds de réserve des member banks fat
couverte en grande partie par des emprunts aux Banques de réserve fédérale. Afin
de renforcer cette politique de restriction, les taux d’escompte du Systéme de
réserve fédérale ont été relevés par paliers de 134 2 215%».

Etats-Unis:
Banques de réserve fédérale — Divers postes de |’actif et du passif.
Actif Passit
: Actit
: ou Dépdits
: Escomptes. assif || Billets de
Fin de mois Csatflﬁc'ats Encalsse ot F?"td: pmu' Réserve Ré?;:“
ot avances | 9E fédérate | o SSE. | Divers
. banks
en millions de¢ dollars
1953 Juin . . .| 21.286 477 64 24746 | 50.243 | 25.8m 19.561 835
Décembre| 21.354 566 28 26916 | 62315 | 26558 | 201460 1.262
1984 Juin . . .| 21.239 503 a7 . | 25.087 | soso | 28588 | 19.011 1.796
Décembre| 21.023 614 143 20,932 | 60872 | 26253 | 18876 1.495
1955 Juin . . .| 20994 812 128 23.607 | 40666 | 25868 | 18.086 1.202
Décembre( 21.009 &85 108 24785 | s2340 | 26921 19.005 1.350
1956 Mars . . .| 21.038 =] 872 23636 | 50822 | 26088 | 18.799 1.511

L 4 compris le fonds de remboursement des hillets de Réserve fédérale.

Les opérations d’open-market du Systéme de réserve fédérale, tout
en comportant tour a tour des injections et des ponctions de fonds de réserve desti-
nées a neutraliser les fluctuations d’un caractére saisonnier ou temporaire, ont eu
pour effet d’exercer peu a pen une pression sur- les positions de réserve des banques
commerciales. Si ces transactions se sont traduites en 1955 par une diminution nette
de $147 millions seulement du portefeuille de fonds d’Etat du Systéme, ce faible
montant ne laisse pas apparaitre pleinement le role essentiel joué par les opérations
d’open-market en resserrant le contréle du crédit, au fur et & mesure que I'écono-
mie atteignait au cours de année des niveaux de production se rapprochant de
la limite de capacité. En eflet, étant donné le maintien d’une base de ré-
serve relativement rigide, la forte demande de nouveaux crédits bancaires et
I'afflux croissant de monnaie dans la circulation ont obligé les banques & réaliser
des montants élevés de titres de leurs portefeuilles et & élargir leurs emprunts



par le «guichet de I'escompte ».

Etats-Unis: _ -
Positions de réserve des member banks.* Ainsi, alors que les soldes glo-
Moyennes mensuelles de chiffres quotidiens, baux de réscrve détenus par les
en millions de dollars. .
1000 1000 ‘member banks restaient rela-
. tivement stables, les «réserves
libres» du systéme bancaire —
A / % | constituées par les réserves en
% / i 400 excédent, moins les emprunts a
, / ) 20 la Fédérale — qui avaient atteint
0 / o en moyenne $626 millions en
0 " 1954, ont totalement disparu dans
' le courant de 1855; en fait, dans
Y - :
0 Eﬂ l - 0 le second semesire, les emprunts
- | ol byt | .
500 -1 ;95,!: E— ','955' BE— ;955: H—eo ont en moyenne dépassé de

—a0F

$246 millions les réserves moyen-

* éd * r
fégéé;?:es en axcedent, moins emprunts aux Banques de réserve nes en excédent.

On sait que les banques commerciales des Etats-Unis se sont fait une régle
d’éviter d’emprunter en permanence au Systtme de réserve fédérale; de son coté
celui-ci, qui ne veut pas que ses fonds soient employés en permanence a financer
les opérations de crédit des diverses banques, encourage cette pratique. Ce fait,
joint aux restrictions imposées par la politique d’open-market, ne laissait guére
aux banques désireuses d’élargir leurs opérations de prét d’autre choix que
de vendre des titres-- avant tout des fonds d’Etat — en dehors-du systéme
bancaire, Comme la demande d’avances aux banques 4 des taux relativement
avantageux était trés forte, ces institutions ont effectivement disposé de fractions
importantes de leurs portefeuilles; elles ont en effet vendu pour un montant net
de $7 milliards de titres, alors qu’elles en avaient acheté a concurrence d’un montant
net de $7,2 milliards en 1954, ’

Banques commerclales des Etats-Unis:
Variations des aveirs rémunérateurs et des dépéts,

Investissemants fPréts et .
rits Déplits A vue .
Année P valours ‘""93“"’3:‘“‘3 (ajustés) Dépdts A terme

en milliards de dollars .

1952 + 64 + 286 + 9,0 + 3,3 + 29
1953 + 3.4 + 0,6 + 40 + 09 + 3,0
1954 + 3,0 + 12 + 102 + 4 + 3,2
1988 + 12,0 —~ 7.0 + 50 + 3.4 + 156
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Gréce a ces ventes de titres, I'élargissement net du crédit bancaire évalué
d’aprés le total des préts et des investissernents des banques n’a pas dépassé $5 mil-
liards en 1955, soit moins de la moiti¢ du montant de 1954. Quant au volume moné-
taire — c'est-a-dire les dépdts a vue ajustés, plus les billets et pi¢ces de monnaie se
trouvant en dehors des banques — il s’est accru de $3,8 milliards, ou de 2,89,
entre la fin de 1954 et celle de 1955, tandis que le produit national brut augmentait
de 8,29, entre les quatriémes trimestres de ces deux années.

La plupart des titres que les banques commerciales ont réalisés ont été
achetés non pas par des institutions financiéres (compagnies d’assurances, banques
d’épargne, etc.) mais par d’autres détenteurs non bancaires de capitaux & placer
— entreprises commerciales et particuliers principalement. Alors que I'épargne
individuelle a quelque peu fléchi de 1954 4 1955, les sociétés commerciales semblent
avoir sensiblement renforcé leurs portefeuilles de fonds d’Etat. Etant donné que
ces achats ont été faits en partic au moyen de soldes existants — en plus de ceux
qui ont été financés 4 'aide de revenus courants — ils ont permis d’utiliser plus
activement des fonds qui étaient précédemment oisifs. Cette évolution est confirmée
par la rapidité sensiblement accélérée avec laquelle la monnaie a changé de mains,
comme le montre augmentation de 6% accusée de 1954 4 1955 par le mouve-
ment des dépdts & vue dans les villes autres que New-York publiant des statistiques.

Sl n’est pas sans intérét de constater que les ventes de titres faites par les
banques en 1955 ont rendu actifs des soldes qui étaient précédemment inemployés,
il convient de noter d’autre part que les fonds affectés 4 I"achat de ces titres ont été
dés lors immobilisés et qu’en outre ces ventes ont été de nature 4 freiner ’expansion
du volume monétaire — et c’est 1a un fait important si I'on considére que le processus
d’activation tend & trouver lui-méme ses limites. Les ventes en question ont non
seulement provoqué une baisse des cours des fonds d’Etat qui a retenu les ban-
ques de continuer A vendre mais, jointes & 'expansion des préts, elles ont également
entrainé une diminution nette de leur Lquidité. Les banques ont été de plus en
plus obligées de faire appel au Systéme de réserve fédérale, ce qui a aidé ce dernier
a renforcer son action sur le volume du crédit. La diminution de leur liquidité
et leur peu d’empressement a vendre de nouveaux titres ont incité les bangues a
se montrer plus réservées dans Poctroi de nouveaux crédits (voir aussi chapitre II).

Quoique les mesures d’ordre général relevant de la politique du crédit aient joué
un réle déterminant dans les efforts faits aux Etats-Unis pour modérer le boom, d’autres
méthodes ont été employées également.

a} Le hudget de 'année financitre allant de juillet 1955 4 juin 1956 se présente comme
devant se solder par un léger excédent de trésorerie, résultat qui aura été facilité
par l'ajournement de la mise en application de certaines réductions d'irnpéts
qui devaient entrer en vigueur dés le 1°* avril 1955, Mais, en ce qui concerne la
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structure de la dette publique, la répartition par échéances de la dette négociable
existante n’a pas varié sensiblement au cours de 'année civile 1955,

b} Les autorités de Réserve fédérale ont restreint 'usage des crédits destinés a achat
de titres en bourse en relevant de 50 a 60%, en janvier 1955, puis a 709,
au mois d’avril suivant, la couverture obligatoire en espéces de ces crédits.

¢} Dans le demaine du crédit a la construction de logements, les agences
officielles responsables ont pris en 1955 diverses mesures qui, conjuguées, ont eu
pour effet de raccourcir légérement I'échéance maximale des emprunts hypothé-
caires et d’accroitre les sommes a verser au comptant. Toutefois, le nombre des
mises en chantier s’étant réduit d'une manidre continue au cours de 'année, les
autorités ont de nouveau assoupli ces conditions au début de 19536, *

d) Enfin, le programme de constitution de stocks a été rajusté au cours de
I'année, dans les limites autorisées par la loi, afin de prévenir toute pression sur
les marchés. L'une des mesures adoptées & cet égard a été d’affecter 4 des usages
industriels certaines quantités de cuivre et de divers autres métaux faisant 'objet
de contrats de livraison au gouvernement,

La persuasion morale a joué un réle également. En 1935, les institutions
d’épargne ont non seulement obtenu des avances importantes auprés des «Federal Home
Loan Banks », mais elles ont eu de plus en plus recours a la pratique consistant 4 compléter
leurs disponibilités en «mettant en gage» des hypothéques dans les banques commer-
ciales, méthode vivement réprouvée par les autorités fédérales parce qu'elle tendait & trans-
former du crédit a4 court terme en financement & long terme. Comme Pa fait ressortir
M. Allan Sproul, Président de la Banque de réserve fédérale de New-York, le crédit
des banques commerciales peut jouer un réle utile dans le financement provisoire de la
construction de logements et en contribuant 4 modérer les écarts saisonniers entre le cou-
rant des hypothéques et celui des épargnes. Il ne doit pas donner naissance 4 du finance-
ment hypothécaire a long terme, sauf par 'investissement de dépdts d’épargne.

On a également fait appel 4 la persuasion morale a 'égard du crédit 4 la con-
sommation. Quoiqu’en 1955 nombre de préteurs aient commencé dans ce domaine &
renforcer leurs conditions, celles-ci ont encore été trés libérales dans ’ensemble par rapport
aux années précédentes en ce qui concerne les échéances et les palements au comptant.
L'expansion du volume du crédit & la consommation a été trés rapide en 1953 et il
semble que les banques commerciales n’aient pas fourni, directement ou indirectement,
moins des trois cinquiémes du montant en cours, Les préoccupations éprouvées a ce sujet
ont moins porté sur le niveau effectivement atteint que sur les effets susceptibles. d*étre
exercés par les fluctuations du volume de cette catégorie de crédit. On craint notam-
ment que I'accélération et le ralentissement de Pexpansion du crédit i la consomma-
tion ne puissent accentuer Pinstabilité économique en imprimant des hauts et desbhas 4 Ia
production et 4 'emploi dans les industries de biens durables de consommation. Les pou-
voirs que détenait le Conseil des gouverneurs du Systéme de réserve fédérale d’exercer
un contrdle sur les conditions d’octroi du crédit 4 la consommation ont pris fin en 1952,
mais le rapport économique du Président de janvier 1956 recommande auv Congrés d’exa-
miner s'il ne conviendrait pas de les rétablir.

% A la fin de 1955, la dette hypothécaire totale en cours s’élevait & $130 milliards, sur lesquels §9,1 milliards
seulemnent concernaient des exploitations agricoles, tandis que $120,9 milliards portaient sur d’autres pro-
priétés. A la fin de 1945, cetre dette se chiffrait par $35,5 milliards; elle était passée & $72,8 milliards a la fin
de 1950 et atteignait $130 milliards 4 la fin de 1955, comme cela vient d'étre indiqué. A cette derniére date
Ia dette, représentant la garantie du gouvernement, afférente 4 des maisons pour une a quatre familles s’éle-
vait 3 $38,9 milliards. Les amortissemnents contractuels et volontaires de dettes hypothécalrcs portant sur
ces maisons atieignaient $15 milliards en 1955,
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Etats-Unis: Crédit & la consommation en cours.
Fin de mois, en milliards de dollars.
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Un argument . pertinent invoqué lorsqu’on a discuté cette question est qu’un res-
serrement général du crédit devrait peut-étre, pour faire sentir ses effets dans un domaine
rémunérateur et siir tel que celui de Poctroi de crédits 4 la consommation, étre plus rigou-
reux qu’il ne serait nécessaire si 'on disposait de pouvoirs spéciaux de contréle, En parti-
culier, I'incidence d’un resserrement général du crédit retombe exagérément sur les bangues
commerciales, tout en laissant aux institutions spécialisées dans le financement de la consom-
mation une plus grande latitude pour agir sans frein. Certes, réglementer le crédit a la con-
somimation est une tiche administrative ardue et tend fatalement A établir une discrimina-
tion au détriment de certaines catégories de dépenses, mais il y a une considération qui I’'em-
porte sur toutes les autres, 2 savoir que le bon fonctionnement d*une économie libre dépend
dans une large mesure de Vefficacité de la politique monétaire, en particulier dans des sec-
teurs d’une importance décisive comme le bitiment, le marché des valeurs et le commerce
des biens durables de consommation, qu’il est difficile d’atteindre au moyen de contréles
généraux du crédit. :

En 1955, en I’absence de pouvbim de réglementation de cette nature, I’Administra-
tion et le Systéme de réserve fédérale ont eu, avec les institutions opérant dans le domaine
du crédit A la consommation, des contacts 4 la faveur desquels ils ont mis 'accent sur la
nécessité de modérer plus efficacement le boom actuel. Alors que dans les premiers mois
de 1956 il avait semblé 4 un moment donné qu’il allait se produire un certain ralentisse-
ment des affaires, en mars, un mouvement soutenu d’activité a été constaté de nouveau
dans plusteurs secteurs — mais non dans toutes les branches. Il s’est produit notamment une
forte reprise de la demande de crédits — spécialement du fait des investissements d’entre-
prises —et cette évolution a été accompagnée d’un raffermissement des taux sur le marché.

* D’aprés une étude faite conjointement par le Département du commerce et la Commission des valeurs
et des changes, et dont les résultats ont &t€ publiés en mars 1956, leg dépenses affectées par les entreprises
aux usines et i Iéquipement dans le secteur ayant fait Pobjet de cette érude g’éléveront-en 1956 4 $34,9mil-
liards, soit 4 229, de plus que le niveau record antérieur de $28,7 milliards atecint en 1955..
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Quand on cherche 4 déterminer ’incidence des mesures adop-
tées Pan dernieraux Etats-Unis, ce quimérite avant tout d’étre noté c’est, comme
cela a déja été indiqué, que le volume monétaire n’a pas augmenté de plus de
2,8% quoique le produit national brut se soit accru dans une bien plus forte
proportion. Cette modération a indéniablement favorisé Ia stabilité du niveau géné-
ral des prix des marchandises, qui caractérise la période actuelle de haute con-
joncture, Il est vrai néanmoins que cette stabilité a été le résultat net de tendances
divergentes, la hausse des prix des produits industriels ayant été compensée par
la baisse des cours des denrées agricoles. De décembre 1954 4 décembre 1955, les
prix des produits industriels ont augmenté d’environ 4%, la hausse n’étant toute-
fois intervenue en majeure partic que dans le second semestre de I'année. Cette
hausse, qui reflete Pampleur du boom enregistré de part et d’autre de I'Atlantique,
n’a pas affecté le codit de la vie: celui-ci a fait preuve en effet d’une stabilité re-
marquable depuis le milieu de 1952.

En outre, depuis le premier semestre de 1953, ou Pactivité avait atteint son
niveau précédent le plus haut, les gains horaires moyens (abstraction faite des heures

: supplémentaires) ne semblent pas
Etats-Unis:

R .
Gains horaires moyens des ouvriers dans s'étre accr}m. Plus rapidement ":lue
les industries de transformation.” la productivité par heure d’ouvrier.
Non com-

Gains '::;::::

Mois bruts supplé-
maentaires * Les gains horaires bruts comprennent ceux des
en dollars heures supplémentaires qui sont rémunérées au
deld de 40 heures par semaine, & raison de 1 fois et
1953 juin . . . .. ... 1,77 1,70 demie le salaire normal. Afin d’obtenir des Indica-
septembre . . . . 1,78 1,73 tions sur les salalres normaux - qui correspondent
décembra . . . . . 1,80 1,74 A peu prés 4 ce qu’on entend par xtaux des salaires»
dans divers pays — on a dédult dans les chiffres de
1954 mars . . . . ... 1,79 1,75 la derniére colonne du tableau cl-contre la rému-
juime . .. L. 1,81 1,76 nération des hey pplé taires, mals non les
saptembra ., . . 1,81 1,76 autres majorations versées par exemple pour le tra-
décembre , . . . . 1,83 1,77 vail prig sur les congés, pour le travail de nult et sous
" forme de primes spéciales autres que les heures
1956 mars . ... ... 1,65 1,79 supplémentaires. Les changements qui e sent pro-
fuin .. L 187 1,80 dults dans ces majorations en 1954 n'ont pas été
septembre . ., . 1,20 1,83 assez importants pour fausser I'aspect général de
décembre . . . . . 1,93 1,85 stabilité foncidre accusée par les salaires usqu'a
la fin de I'automne de I"année en question. On a
1956 lanvier . ... .. 193 1.85 enregistrd en 1955 une hausse sensible des taux
féurior. . . . . .. 1,93 1,86 des salaires ot aussi des zavantages accessoires»
mars . ... ... 1,85 . malsg, dans I'hiver 1935-36, Ia siabilité relative des

salaires semble avoir été rétablie & un autre niveau,

On ne saurait prétendre non plus que les restrictions d’ordre monétaire et
fiscal ont entravé les progrés de FPéconomie, car la production industrielle a continué
a se développer sans arrét jusqu’a la fin de 1955, époque a laquelle un fléchissement
de la demande d’automobiles a entrainé un certain nivellement de la production.
Le marché du travail n’a connu 2 aucun moment une sitnation aussi tendue que
celle qui a régné dans certains pays de PEurope occidentale et, quoique faible, le
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chémage s’est maintenu 2 un niveau supérieur & celui auquel il était tombé en 1953.
Enfin, i la bourse, les cours des valeurs ont atteint de nouveaux records de hausse;
quelques baisses sont intervenues & la fin de 1955 et au début de 1956, mais elles
ont été suivies de nouvelles hausses, en général sous influence de rapports financiers
favorables émanant d’entreprises commerciales.*

Au cours du premier trimestre de 1956, les préts totaux des member banks
du Systéme de réserve fédérale ont augmenté de quelque $1.200 millions, contre
$450 millions seulement dans la période correspondante de 'année précédente. Si
les ventes d’automobiles et de machines agricoles étaient encore languissantes et
s1 'on éprouvait certains doutes relativement a I'évolution des achats 4 la consomma-
tion, on avait le sentiment, en présence de la reprise de I'élargissement des crédits
bancaires et de l'accroissement persistant des dépenses d’investissements, que les
tendances & I'expansion reprenaient de plus en plus le dessus. A titre d’avertissement
destiné A restreindre les nouveaux préts des banques, les Banques de réserve fédérale
ont relevé leur taux de réescompte de 1,9, et 'ont porté & 2349, le 13 avril 1956.

M. Willam McC. Martin, Jr., Président du Conseil des Gouvernewrs du
Systéme de réserve fédérale, a dit de la politique appliquée par celui-ci au cours
des derniers mois qu’elle «luttait contre le vent», tout en faisant remarquer qu'il
n’était pas toujours facile de savoir dans quelle direction il soufflait. Jusqu’a présent
cependant les mesures prises et les résultats obtenus ont indéniablement contribué
a renforcer encore la confiance dans la stabilité de I'économie des Etats-Unis et
établi ainsi une base plus solide de coopération économique et financiére entre les
Etats-Unis et les autres pays.

L’interdépendance étroite qui existe entre I'économie du Canada et celle des
Etats-Unis donne naturellement naissance de temps 4 autre a des problémes parti-
culiers. Par suite de cette connexion intime, la tendance de I’évolution économique
du Canada est en général 2 peu prés la méme que celle des Etats-Unis et il arrive
fréquemment que la politique économique adoptée par ces deux pays accuse de
nombreux points communs, Au Canada, aprés la légére récession de 1953-54,
la production a fait un nouveau bond en avant et les entreprises travaillent a pleine
capacité; d’autre part, le produit national brut g'est élevé a quelque 109, de plus
que Pannée précédente. Toutefois, ce rythme accéléré d’expansion a été accompagné
d’une forte augmentation du volume du crédit, ainsi que d’une détérioration de la
situation de la balance des paiements courants. Entre les fins de mars 1955 et 1956,
# T convient d’ajouter que les cours du marché ont varié fortement ces derniers mois et qu'en mai 1956 ils

ont fléchi d'une maniére assez sensible, de telle sorte qu’a la fin de ce mois ils étaient retombés aux environs
du méme niveau moyen gu’en décembre [955.



les préts des chartered banks se sont accrus de plus de 259, et aprés le milien de
1955 il y a eu, paralltlement i cette expansion, des ventes importantes de titres
détenus par les banques, comme aux Etats-Unis. Le déficit de la balance des paie-
ments courants du Canada est passé de $can. 431 millions en 1954 a $can. 665
millions en 1955, ce qui a résulté avant tout du fait que les importations ont angmenté
plus rapidement que les exportations dans le second semestre de 1955. Néanmoins,
par suite d’abondantes entrées nettes de capitaux, les avoirs officiels d’or et de
dollars E.U. au Canada n’ont fléchi que de $can. 42 millions en 1955, alors qu’ils
s'étaient accrus de $can. 124 millions en 1954,

Les circonstances dans lesquelles le Canada a fait appel 4 la politique de restric-
tion de crédit étaient donc plutét de la nature de celles qui régnaient dans les pays euro-
péens ayant adopté la méme politique, en ce sens que le resserrement du crédit visait
non seulement & modérer le boom, mais aussi 4 surmonter des difficultés de la balance
des paiements, Dés le mois de février 1935, 1a Banque du Canada avait fait savoir que son
taux d’escompte serait dorénavant appliqué d’une maniére plus flexible que précédem-
ment. Au cours des quinze mois suivants, il a été relevé en quatre fois du niveau de 1149,
auquel il se tenait au départ, & 39, en avril 1956. En outre, un accord a été conclu entre
la Bangue du Canada et les chartered banks, selon lequel celles-ci se sont engagées a
chercher & maintenir 3 partir de juin 1935, sur la base d’une moyenne journaliere, un rap-
port minimal de 159 entre leurs avoirs liquides (encaisse, préts au jour le jour et bons du
Trésor) et leurs dépdts. Les chartered banks sont convenues également, 4 la demande de la
Banque du Canada, de cesser d’accorder des préts «a terme» sous la plupart de leurs
formes. Les banques avaient en effet pris de plus en plus I'habitude de faire aux entre-
prises des préts d’une durée supérieure a celle des avances ordinaires et aussi de souscrire
directement auprés des émetteurs un certain montant de titres — contrairement 3 leur
pratique plus normale d’acheter, sur le marché, des valeurs offertes au public.

De méme toutefois qu'aux Etats-Unis, le moyen d’action essentiel de la politique
monétaire a consisté dans les opérations d’open-market de la banque centrale quoique,
contrairement 4 ce qui se fait aux Etats-Unis, la Banque du Canada opere non seulement
sur les bons du Trésor mais aussi sur les titres d’Etat négociables de n’importe quelle
échéance.

Bien qu'il soit trop tot pour se rendre compte des effets des mesures monétaires
prises dane le dernier semestre de 1955 et au début de 1956, il semble que le financement
de la construction de logements an moyen d’hypothéques soit devenu plus difficile et
que le crédit A la consommation en ait été particulidrement affecté; de ce fait, le commerce
de divers biens durables de consommation sera moins actif qu’il ne Peiit été autrement.
En outre, les municipalités commencent & avoir plus de peine & se procurer des moyens
de financement. Une certaine amélioration s’est produite en méme temps a 1’égard de la
position vis-a-vis de )étranger. Si les statistiques commerciales sont encore peu con-
cluantes, on constate que les réserves officielles d’or et de dollars E.U. se sont réduites de
$can. 36 millions seulement dans les quatre premiers mois de 1956, contre $can. 71
millions au cours de la période correspondante de 1955, Les prix de gros ont continué
a monter lentement, mais il n’y a pas eu de hausse de I'indice des prix a la consommation
depuis plus de quatce ans. :
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Avec 153 millions d’habitants, le Canada a importé en 1955 pour
$can, 3.452 millions de marchandises des Etats-Unis et pour $can. 1.260 millions
du reste du monde. La méme année les Etats-Unis, dont la population est de
16514 millions, ont acheté au Canada pour $2.652 millions de marchandises et pour
$8.730 millions au reste du monde. Ces chiffres donnent quelque idée des relations
commerciales entre ces deux pays, ainsi qu’entre eux et le reste du monde. Mais
Iéconomie du Canada se développe 4 un rythme plus rapide que celle des Etats-
Unis et gagne ainsi en importance relative.

On peut en général s’attendre que le développement de lactivité économique
aux Etats-Unis entraine une augmentation du commerce extérieur de ce pays.
Ce qui montre bien qu’il en a été ainsi 4 la faveur du boom actuel, c’est le fait que ses
importations totales se sont accrues de $10,3 milliards en 1954 4 $11,5 milliards
en 1955, soit de 1114 9%,. Les exportations commerciales — c’est-a-dire non compris
les transferts & titre militaire de fournitures et d’équipement — ont augmenté de
11150 également, passant de $12,7 milliards en 1954 & $14,2 milliards en 1955.
En conséquence, I'excédent de Ia balance commerciale des Etats-Unis est quel-
que peu accru, de $2,4 & 2,7 milliards. Plus de la moitié de Paccroissement des
exportations commerciales a été imputable a des expéditions renforcées de matiéres
premiéres industrielles — charbon, notamment — et de divers produits semi-manu-
facturés et manufacturés — acier, machines et automobiles principalement —
4 destination de I'Europe occidentale, qui reflétent avant tout 'expansion de Ia
demande de marchandises nécessaires pour alimenter Pactivité exceptionnelle-
ment soutenue des investissements dans cette partie du monde.

Dans le tableau suivant de la balance des paiements courants des
Etats-Unis, les transferts privés, les pensions versées & des personnes résidant a
I’étranger, etc., sont classés parmi les éléments invisibles comme c’est I"usage dans
les statistiques européennes. |

Alors que l'excédent de la balance commerciale des Etats-Unis a augmenté
de $290 millions vis-a-vis de I'ensemble des zones, le déficit au titre des éléments
invisibles s’est accru de $160 millions, en sorte que le solde actif de la balance des
paiements courants n’a augmenté que de $130 millions. Parmi les éléments invi-
sibles, le revenu net des investissements des Etats-Unis & I'étranger a accusé un
accroissement non inférieur 3 $200 millions, mais il a été largement compensé par
des paiements nets plus élevés pour les transports et le tourisme (ensemble 4+ §150
millions) et les dépenses militaires (4 $150 millions également).
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Etats-Unis; Balance des paiements courants.

Europa occldentale
ot dépendances Autres zones Toutes les zones

Postes
1954 1955 1954 19585 1954 1955

chiffres arrondis, en millions de doliars

Transferts militaires nets &
titre de dons compensés par des
exportations correspondantes de
biens et de services (noh coemprises

dans les résultats cl-aprds) . . . . . 230 1.670 820 580 3.130 2.150
Exportations commaerciales de
marchandises . . ... .. ... 3970 4.810 B.740 9.370 12,710 14.180
Importations commerciales de
marchandlses . .. ... .... 2,870 3.340 T7.440 8.150 10.300 11.490
Balance commerciale. . . . . . . + 1100 | +1.470 | + 1.300 | + 1.220 + 2.400 + 2.690

Eléments Invisibles (nets)

Treansports . . . . . . . .. .. .. + 580 | — 10 + 170 |+ 150 | + 220 | + 140
Tourisme . . . ... ... ... .. - 350 |- 410 | — 70 | — 80 | - 420 | — 490
Revenu des investissements . . . . | + 300 | + 310 + 1.450 | + 1.640 + 1.7%0 + 1,950
Dépenses mllitalres . . . . . . . .. -1560 | —1.760 | — 860 | — 810 | — 2420 | — 2.570
Transferts privés, pensions, ete. . . | — 280 | — 310 § —~ 290 | - 280 f — 5BO | — 600
Autres postes . . . . . . ..., L. + 100 | + 60 ||+ 260 |+ 270 | + 360 | + 320
Solde des éléments Invisibles , . | —1.750 | — 2120 | + 660 | + 880 | —1.090 | — 1.250
Balance des paioments couranfs — B850 | — 650 + 19680 | + 2.100 + 1.310 + 1.440

Les paiements nets des Etats-Unis au titre des éléments invisibles apparaissent
principalement vis-a-vis de 'Europe occidentale et de ses dépendances, comme le
montre le tableau ci-dessus. Il est intéressant de noter que, d’aprés les évaluations
américaines de la balance des paiements, I'« Europe occidentale et dépendances»
ont eu en 1955, comme 'année précédente, un excédent de $650 millions environ
dans leurs paiements courants avec les Etats-Unis,

- Les dépenses militaires des Etats-Unis & I’éiranger — qui se sont chiffrées par
$2,6 milliards en 1954 et par $2,8 milliards en 1955 — comprennent la charge
directe de lentretien des troupes américaines a4 I'étranger et des achats off-shore
de fournitures et d’équipement militaires, destinés a &tre, soit utilisés par les Etats-
Unis, soit transférés dans le cadre de programmes d’aide militaire. Dans les pays
ot stationnent des forces américaines, ou auxquels des commandes off-shore sont
passées, les paiements effectués entrainent généralement des dépenses supplé-
mentaires qui portent avant tout sur des biens de consommation mais aussi, en
quelque mesure, sur des investissements. Dans les deux cas, il y a des chances pour
que ces dépenses se traduisent par une certaine augmentation des importations
des pays considérés et, d’'une maniére directe oun indirecte, des exportations des
Etats-Unis. Ainsi, pour autant qu’il est possible de faire une distinction entre les
effets des diverses catégories de dépenses américaines dans les autres pays, il
semble probable que toute expansion des dépenses militaires directes & P'étranger



— 30 —

a jusqu'd un certain point pour contrepartie un accroissement des exportations,
ainsi que de l'excédent de la balance commerciale des Etats-Unis — sauf dans
la mesure ot la politique économique générale des pays bénéficiaires vise spéciale-
ment a renforcer les réserves en or et en dollars de ces derniers.

Il est intéressant également d’examiner les effets exercés sur les transferts
internationaux par les changements subis par certains postes du
compte capital des Etats-Unis, dont le solde net a largement compensé au
cours des derniéres années les excédents accusés par la balance des paiements
courants de ce pays.

Etats-Unls: Mouvements de capitaux américains
{y compris l'aide & I'stranger sous forme de dons).

Europs: occidentale

ot dépendances Autres zones Toutes les zones
Postes
1954 1955 1954 1955 1954 1955
chiffres arrondis, en millions de dotlars
Dons du gouvernament
(aide dconomigue) . . . . . . . .. + 1000 ) + T2O ) + 680 | + 1.030 | + 1.580 | + 1.830
Sorties de fonds américains
Compte du gouvarnement
Prits & long ot A court terme . . | + 130 | + 280 ]| + 280 | + 420| + 410 | + T10
Moina: remboursements {—) . | — 340 | — 260 | — 170 | — 160 | ~— 510 | — 420
Sorties nettes totales pour le
gouvernement . . . . ..., .. - 210 | + 001+ 120 4+ 280) — 90| + 290
Compte privé
Investissements directs .. . . . | + W+ 10|+ T30|+ BBO) 4+ V60| + 690
Autres sorties . . . . . .. ... + 170 | + 10f+ 820} + 4500 + 980 | + 480
Moins: remboursements (—) . | — 10 | — 20— 110 | — 190 (| — 120 | = 200
Sorties nettes privées totales . . . |+ 190 ] 4+ 100 | + 1.440 | + €40 | + 1.620 | & 950
Sorties tofales de fonds . . | — 200 4+ 140 | + 1.550 | + 1400 | + 1.530 | -+ 1.240
Mouvement global ds capitaux
et de dons des €, U. & titre
dlaide. . . . .. ... ... ... + 980 | + 940 | + 2930 | + 2,130 | + 3.110 | + 3.070

Note: Les remboursements totaux de dettes & long terme encaissés par les Etats-Unis se sont élevés, tant en 1054
gu'en 1955, & plus de $600 millions sur lesquels la moitié environ ont &t faits par I'Europe occidentale, principalement
sur des dettes envers le Gouvernement américain, Les Intéréts et dividendes regus par les Etats-Unis apparaissent
naturellement dans la balance des palemenis courants, En ce qui concerne I'Europe occidentale, les intéréts versés
sur les dettes envers le Gouvernement américain ont représenté quelgue $200 millions en 1955, charge qui, aux termes
des obligations contractuelles déja encourues, s'élévera progressivement dans les dix prochaines années,

Les sorties nettes de fonds privés des Etats-Unis ont fléchi de prés de $700
millions de 1954 & 1955 et ce sont celles de fonds & court terme qui se sont ie plus
réduites. Cette contraction s’explique a la fois par la diminution des besoins de
crédits d’autres pays et par un certain sentiment d’incertitude éprouvé a I'égard des
marchés étrangers par les détenteurs américains de capitaux a placer, attitude qui a



été due en quelque mesure 3 la politique de restriction de crédit de plus en plus rigou-
reuse appliciuée aux Etats-Unis. Le ralentissement du mouvement net de sorties de
fonds privés a été toutefois presque entidrement compensé par Faugmentation des
dons et des préts du gouvernement, si bien que le montant net global des capitaux
mis en dollars & la disposition d’autres pays a atteint & peu prés le méme niveau
que Pannée précédente, soit environ $3,1 milliards tant en 1935 qu’en 1954. Comme
I’excédent de la balance des paiements courants des Etats-Unis a été évalué a
$1,3 milliard en 1954 et 4 $1,4 milliard en 1953, les montants nets en dollars dont
ont bénéficié d’autres pays sous forme d’avoirs a court et & long terme
— compte tenu des erreurs ¢t omissions —se sont établis a $1,8 milliard en 1954
et 4 $1,5 milliard en 1955, En dehors du volume relativement limité des inves-
tissernents directs 4 long terme faits aux Etats-Unis par des étrangers, les montants
nets requs par d’autres pays du fait de leurs transactions avec les Etats-
Unis, joints aux autres gains nets, sont venus renforcer les avoirs en or
et en dollars de ces pays a concurrence de montants évalués a $2,2 milliards
~en 1954 et a $1,8 milliard en 1955 (si 'on tient compte des achats de fonds
d’Etat et de bons du Trésor américains).

Dans la mesure ol les capitaux obtenus des Etats-Unis — que ce soit au moyen
d’investissements directs ou d’achats de titres — sont affectés & des investisse-
ments dans les pays considérés, on peut admettre que tant les dépenses que les
importations de ces derniers augmenteront et que, comme c’est le cas pour les
dépenses militaires américaines dont il a &té question ci-dessus, I'utilisation de ces
fonds provoquera — directement ou indirectement -— une expansion des expor-
tations cdes Etats-Unis. Il n’est donc pas surprenant de constater qu’une fraction
trés importante des sorties de fonds de cette nature des Etats-Unis a pour contre-
partie un excédent d’exportations de ce pays.

En d’autres termes — en se plagant maintenant du point de vue des pays béné-
ficiaires — lorsque la contre-valeur de fonds provenant des diverses formes d’aide des
Etats-Unis est affectée par ces pays & la couverture de dépenses additionnelles couran-
tes ou en capital, les dollars fournis devront probablement servir 4 régler des impor-
tations supplémentaires. Dans cette mesure, ils n’entraineront pas de renforcement
des réserves d’or et de devises. Pour que celles-ci puissent s’accroitre, il faut que le
pays bénéficiaire dispose d’une marge suffisante d’épargnes supplé-
mentaires qui servent de contrepartie au renforcement des réserves
monétaires. On rappellera a ce propos que, dés les années 1920, les plans de
reconstruciion élaborés par le Comité financier de la Société des Nations pré-
voyaient que, lorsqu’une aide financiére était obtenue de I'étranger, une part de
celle-ci devrait, non pas étre affectée & des dépenses courantes ou & des investisse-



— 32 _—

ments, mais étre remise a la banque centrale afin que les réserves d’or et de devises
du pays considéré soient renforcées. On se rendait nettement compte, en effet, que
les réserves ne pourraient pas augmenter si les dépenses n’étaient pas réduites,
autrement dit si Pon n’épargnait pas effectivement des fonds qui ne seraient pas
affectés 4 des investissements courants, mais qui serviraient de contrepartie a cette
catégorie spéciale d’investissement que constitue Paccroissement des réserves

monétaires.

Comment est-il possible d’établir une relation entre les observations pré-
cédentes et la fagon dont les réserves en or ¢t en dollars de nombre de pays de
PEurope occidentale se sont accrues ces derniéres années ?

Les avoirs d’or et les soldes A court terme en dollars des pays autres que les
Etats-Unis—qui sont évidemment affectés par leurs transactions non seulement avec
les Etats-Unis mais aussi avec les autres zones — ont augmenté de §11,3 milliards,
soit de prés des deux tiers et atteint $29,8 milliards au cours des six années écoulées
entre la fin de 1949 et la fin de 1955. Comme le montre le graphique, ce sont les
pays continentaux de ’Europe occidentale qui ont bénéficié de la majeure partie

de cet accroissement,

psie tails, voir le chapitre VI).
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dettes, sinon en utilisant directement 3 cette fin la contre-valeur de Paide, du
moins au moyen d’excédents budgétaires (il est en effet difficile en pratique
d’établir une distinction nette entre ces deux catégories de ressources). Dans divers
pays tels Que les Pays-Bas par exemple et plus récemment en France (voir chapitre IT)
Pamortissement de la dette a entrainé le remboursement d’avances 4 la banque
centrale ce gqui a contribué a créer directement, sous forme d’épargnes intérieures,
une contrepartiec au renforcement des réserves en or et en devises de ces pays.
Un résultat sensiblement analogue a été atteint chaque fois qu’un gouvernement
s'est constitué des soldes auprés de la banque centrale, I'exemple le plus frappant
ayant été A cet égard celui de I’Allemagne occidentale, notamment depuis 1952.

Mais c’est d’une autre fagon également que des épargnes sont devenues dis-
ponibles et ont servi jusqu’a un certain point de contrepartie 4 'augmentation des
réserves d’or et de devises. En effet, une épargne véritable peut se former, quand
les prix sont stables, sous forme d’augmentation non inflationniste du volume des
moyens de paiement — billets ¢t dépdts & vue — détenus par le public. Une telle
augmentation se produit normalement 4 la suite d’une expansion réelle du produit
national brut, mais il arrive aussi qu’elle soit nécessaire quand, pour des raisons
exceptionnelles, le volume monétaire fléchit au-dessous du niveau susceptible d’étre
considéré comme normal par rapport aux dépenses nationales, Clest ainsi qu’en
France le rapport entre le volurne monétaire global et le produit national brut
n’atteignait que 299, en 1952, contre 449, avant la guerre (voir les tableaux a la
fin du chapitre VII). Une fois que le niveau des prix frangais des marchandises eut
été relativement stable, ce qui a été le cas a partir de 1952, et que la production
eut commencé a4 se développer sensiblement, le public — y compris les entre-
prises commerciales — a accru rapidement ses avoirs en billet et ses dépdts a vue.
En 1955, non seulement le produit national brut avait augmenté, mais le volume
monétaire s’était €levé & 379, de ce dernier, Ce fait montrait que le public avait
repris peu 2 peu Phabitude de faire ses paiements de la méme fagon gu’autrefois,
conservant une plus grande quantité de monnaie qui pouvait ainsi servir, sous
forme d’épargnes, de contrepartie & Iexpansion des réserves monétaires. En Alle-
magne occidentale également, le volume monétaire que la réforme monétaire de
1948 avait amputé et qui avait été affecté ensuite par la dévaluation de 1949, a
plus que doublé en montant absolu, une plus grande quantité d’argent liquide
ayant été nécessaire, non seulement pour ces raisons, mais aussi par suite de
Paccroissement du produit natienal. Concurremment avec les excédents budgétaires
dont il a déja été question, Vaccroissement non inflationniste des avoirs liguides
du public allemand aide largement & comprendre que I’Allemagne occiden-
tale ait été en mesure de faire passer ses réserves d'or et de devises d’un simple
montant nominal & la fin de 1950 a I’équivalent de plus de $3 milltards au début
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de 1956. Un phénomeéne analogue 4 celui qui vient d’étre exposé s’est produit, quoi-
que dans des conditions un peu différentes, en Italie également ot, en 1933, le
volume monétaire représentait 329, du produit national plus élevé, au lieu de 289
en 1948.

En revanche, dans la mesure ol les fonds obtenus, soit sous forme d’aide éco-
nomique, soit au moyen d’excédents budgétaires ou d’une expansion du volume
monétaire, sont appliqués 4 des investissements intérieurs — notamment au finance-
ment de vastes programmes de construction de logements —il se produit une dimi-
nution correspondante des épargnes non affectées, qui peuvent servir de couver-
ture a4 "augmentation des réserves d’or et de change. Dans divers pays, toutefois,
outre la France et Allemagne occidentale, ces épargnes ne sont pas toutes passées
dans la consommation ou dans des investissements et une partie au moins en est
restée inaffectée et a par conséquent été disponible pour renforcer les réserves
monétaires,

Dans le Royaume-Uni, l'utilisation de la contre-valeur de I’aide écono-
mique et d’autres fonds a des fins d’amortissement de la dette a été, sous un régime
d’équilibre rigoureux du budget de I'Etat, 'un des facteurs qui ont contribué
a Tlaccroissement des réserves monétaires jusqu'au milieu de 1954, Cependant,
comme le montrent les tableaux du chapitre VII, le volume monétaire avait augmenté
méme aprés la dévaluation; i la fin de 1949, en effet, il ne représentait pas moins
de 41 9% du produit national brut, contre 28 9, en 1938, en sorte que les autorités
du Royaume-Uni ont dit s’efforcer d’éviter qu’il ne s’accriit dans la méme propor-
tion que le produit national brut. A cet égard, la politique suivie a ét€ couronnée d’un
plein succés: en 1955, le rapport entre le volume monétaire et le produit national
brut a fléchi a 30 9. Il est en effet frappant de constater — quoiqu’il faille tenir
compte du rythme différent du développement économique —qu’entre la fin de
1949 et la fin de 1955 expansion du volume monétaire a atteint dans le Royaume-
Uni 10 9, a peine, au lieu de plus de 100 9% en France et en Allemagne occidentale,
Néanmoins, étant donné que le stock de monnaie du Royaume-Uni était au départ
d’une ampleur excessive, les «épargnes», que divers autres pays ont constituées en
laison avec I'augmentation de leur volume monétaire & un niveau plus normal,
ont fait presque totalement défaut. Cette particularité aide a comprendre pour-
quoi les réserves britanniques d’or et de dollars ne se sont pas accrues ces dernicres
années dans des proportions comparables & celles des avoirs de maints autres pays.

En comparant le niveau des cofits et des prix ainsi que celui du volume moné-
taire des divers pays aussitdt apres la guerre, époque durant laquelle leurs économies se
sont développées indépendamment les unes des autres, on constate qu’il existait alors
entre eux un profond déséquilibre, Si les dévaluations de 1949 ont provoqué un
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redressement a cet égard, celui-ci n’a été nullement décisif. Le mécanisme mong-
taire international comporte toutefois certains facteurs d’équilibre qui se mani-
festent par l'intermédiaire de mouvements de soldes nets d’un marché a un autre
et, de leur c6té, ceux-ci apparaissent dans des variations correspondantes des ré-
serves et du volume monétaires. Il y a eu, ces dernidres années, d’amples mouvements
de cette nature qui ont certainement facilité le rétablissement d’'un meilleur équi-
libre international, notamment a I'égard de pays dans lesquels le volume monétaire
était d’abord faible. Le poids de ce processus d’ajustement n’est pas retombé seule-
ment sur I'or, mais aussi sur les divers autres moyens de réglement disponibles, par
exemple sur les doliars regus au titre de Vaide américaine, ainsi que sur les crédits
inclus dans le mécanisme de I'Union curopéenne de paiements. Les graves diffi-
cultés auxquelles les réserves d’or souvent faibles eussent été exposées sans cela en
ont par conséquent été sensiblement atténuées et le processus d’ajustement grande-
ment facilité, *

En Europe occidentale, non seulement les autorités mais le public suivent
de prés l'évolution des réserves en or et en devises et les change-
ments qui en résultent dans la position de liquidité des divers marchés. Au cours
de Vimmédiat aprés-guerre, un renforcement des réserves monétaires s’imposait dans
la majorité des pays européens, a cause des lourdes pertes d’or et de dollars que
ceux-ci avaient généralement subies pendant et apres les hostilités. Comme le montre
le graphique de la page 32, ces réserves ont en effet généralement augmenté depuis
et Pon peut dire qu'elles sont maintenant suffisantes dans un certain nombre
de pays, qui sont en conséquence en mesure d’assouplir leurs restrictions de change
et de modeler avec plus de liberté que précédemment la politique 2 appliquer
chez eux.

Pour quelques pays toutefois, se constituer des réserves monétaires suffisantes
demeure un objectif essentiel. La plupart d’entre eux se sont montrés fort préoccupés
en constatant qu’en 1955, année qui a été caractérisée par une demande mondiale
exceptionnellement soutenue de biens et de services, ils n’avaient pas réussi & déve-
lopper leurs exportations dans une mesure suffisante pour renforcer leurs réserves
monétaires, aprés avoir éliminé le déficit de leur balance des paiements.

Le fait que la demande mondiale est restée élevée et que méme en présence
du boom actuel le niveau général des prix internationaux des marchandises n’a pas

* En ce qui concerne I'Union européenne de paiemerits, on a craint pendant un ceriain iemps que son appli-
cation n’efit pour effet de transformer I’Europe occidentale en une zone plus ou moins close. Mais I'O.E.C.E.,
dont PUnion constitue une partie, s'est libérée peu 4 peu des régles qui lui imprimaient le caractére d’une
organisation purement régionale ¢t elle a eu ainsi de plus en plus tendance 4 devenir partie intégrante du
systdme monétaire mondiai.
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sensiblement varié — si bien que les conditions des échanges ne se sont que légére-
ment modifiées — a contribué plus que n’importe quel autre facteur a faire com-
prendre aux divers pays que les difficultés de leur balance des paiements sont dues
au déséquilibre de leur économie intérieure et de leur situation financiére; et qu’il
faut avant tout, pour les surmonter, prendre des mesures destinées a établir un meil-
leur équilibre que précédemment enire leurs ressources disponibles et le montant
affecté a la consommation et aux investissements. Il se peut, il est vrai, que certains
pays solent aux prises avec des difficultés spéciales et parfaitement fondés & faire
appel & des capitaux étrangers a des fins d’investissement. Mais, méme s’il en est
ainsi, il importe que la ligne de conduite choisie soit adaptée an cadre d’une politique
reposant sur le principe directeur sclon lequel la valeur extérieure d’une monnaie
refléte essenticllement le degré d’équilibre atteint dans la situation financiére inté-
rieure de P’économie,



II. Portée de la politique monétaire.

On a souvent prétendu qu’il était plus facile d’utiliser la politique moné-
taire pour contenir un boom que pour stimuler efficacement une économie dépri-
mée. En tout cas, ce sont toujours les tiches immédiates qui paraissent les plus
difficiles et celle qui incombe aujourd’hui aux autorités chargées d’appliquer une
politique anti-cyclique consiste a modérer le boom actuel. Clest toujours un pro-
bléme délicat que de choisir le moment d’intervenir et le degré de vigueur de cette
intervention, d’autant plus que la situation économique générale est nécessaire-
ment compliquée dans chaque cas par des facteurs politiques et par les changements
d’attitude plus ou moins imprévisibles des producteurs et des consommateurs. Ce-
pendant, un coup d’ceil rétrospectif permet d’affirmer que, méme si les résultats
obtenus jusqu’a présent n’ont pas toujours pleinement répondu & Pattente des
autorités, le trés large recours & des mesures monétaires dans la période actuelle
de haute conjoncture a exercé une influence modératrice utile et contribué souvent
a provoquer une amélioration indispensable de la balance des paiements.

Les pays dont la balance des paiements était déficitaire avaient bien entendu
une raison impérieuse de prendre rapidement des mesures propres a redresser leur
situation. Lorsque les autorités sont intervenues, elles ont en général été soutenues
par P'opinion publique, qui a fini par attacher une trés grande importance aux
variations des réserves monétaires; leur accroissement est en effet considéréd comme
Findice d’une situation saine et par conséquent d’'une bonne politique, alors que
leur diminution est considérée comme la preuve du contraire. Les revirements de
I'opinion publique reposent évidemment souvent sur une connaissance insuffisante
des faits, mais ils ne sont pas sans portée. Il n’est pas douteux qu'une inquiétude
croissante s'est manifestée récernment dans nombre de pays a Iégard de la hausse
des prix, notamment dans la mesure ol elle affecte le cot de la vie, et qu'on s’y
est en conséquence montré de mieux en mieux disposé a accepter les mesures né-
cessaires, quelles qu’elles fussent, pour combattre les tendances inflationnistes. Cet
état d’esprit a permis aux autorités de prendre des mesures plus décisives que pré-
cédemment. De plus, le fait que Pemploi s’est maintenu 4 un niveau élevé méme
dans les pays oti les taux d’intérét ont augmenté fortement a atténué la crainte de
voir une politique monétaire plus rigoureuse provoquer un chémage étendu.

Il est intéressant aussi d’étudier les mesures adoptées pour modérer le boom
dans les pays dont la balance des paiements nm’a pas accusé de déficit, mais
il parait utile de commencer par les nations qui ont effectivement enregistré un
déficit.
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En premier lien, il convient d’examiner d’assez prés les événements qui se
sont produits dans le Royaume-Uni. En effet, non seulement les mesures qui
y ont été prises ces derniéres années ont eu la plus haute importance pour ce pays
mais, étant donné le réle de premier plan que joue la livre sterling dans les réglements
internationaux et la place proéminente que le Royaume-Uni occupe dans le com-
merce mondial, 'évolution de ’économie britannique a naturellement été suivie
avec intérét dans le monde entier.

Un boom des investissements d’une ampleur inconnue depuis la fin
de la guerre a commencé 4 se manifester dans le Royaume-Uni au début de 1954,
En conséquence, P'industrie métallurgique nationale, dont Pactivité était déja tres
soutenue ne flit-ce que par d’importantes commandes d’armement, dut faire face
en 1955 a de nouvelles tiches trés lourdes parsuite de: a) une accélération du rythme
des investissements intérieurs, qui a naturellement été accompagnée de commandes
accrues de machines et d’autres produits métallurgiques; b) un élargissement
sensible de la demande de biens durables de consommation — automobiles, frigi-
daires, etc.; ¢) une augmentation de plus de 7 9% du volume des exportations,
dont les deux tiers étaient imputables aux produits métallurgiques et aux construc-
tions mécaniques.

La plus forte expansion et la situation la plus tendue ont ainsi été éprouvées par
les industries de transformation et d’utilisation des métaux, qui sont intervenues & concur-
rence de pres des deux tiers dans accroissement total de la production industrielle en
1955, Les investissements fixes sous forme d’usines et d’équipement industriel — y compris
les véhicules et les bateaux — ont augmenté de 14%, contre plus de 7%, pour les investisse-
ments fixes en général. Il n’est donc pas surprenant de constater que I'expansion relative-
ment élevée de la valeur des importations totales en 19353, soit 159%, a été due en majeure
partie au développement rapide de 'activité de Pindustrie métallurgicque, un tiers environ
ayant été imputable a une augmentation des achats a 'étranger de métaux et de produits
métallurgiques * et 16%, a des importations plus élevées de charbon et de pétrole.

Il n’est pas surprenant non plus que la production de I'industrie de transformation
att augmenté de 79, en 1955, soit environ deux fois plus rapidement que le produit national
brut qui aurait progressé en valeur réelle de 3149%, et aurait atteint — aux prix du marché —
£18.900 millions. Alors qu’il y a eu une légére diminution, en valeur réelle, des dépenses
courantes des collectivités publiques au titre des biens et des services, fes dépenses réelles
de consommation se sont, estime-t-on, accrues de 3%, environ en 1955, soit un peu moins
que les deux années précédentes. En dépit d’une diminution de 714%, du nombre de nou-
veaux logements construits, le montant global des investissements fixes a, comme cela est
indiqué ci-dessus, progressé de plus de 79, par suite notamment d’un accroissement de 129
des investissements sous forme d’immeubles industriels et commerciaux. En outre, les
suppléments de stocks et de travaux en cours se sont chiffrés par plus de £200 millions,
alors qu’il n’y avait pas eu d’accroissement de cette nature Pannée précédente. En consé-

* Les importations d’acier se sont accrues de 0,5 million de tonnes et ont atteint 1,9 miflion de tonnes au total,
quoique la production britannique d’acier brut soit passée de 18,8 millions de tonnes en 1954 4 20,1 millions
en 1955 {voir aussi chapitre III).
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quence, un manque d’équilibre a été enregistré entre la production et la demande intérieures
globales, si bien gue les importations se sont développées plus fortement que les exporta-
tions; ce fait, joint au fléchissement du revenu net des éléments invisibles, s’est traduit
par un déficit de £103 millions de la balance des paiements courants,

Royaume-Uni: Balance des paiements courants,

1852 1953 1954 1985

Postes

en milllons de £ sterling

Commarce visible (f.o.b)
Exportatlons, ¥ compris les

réexportations . . 2,827 2.670 2817 3.061
Importations . . . . . ... 2.944 2.8a7 3.0059 3.413
Balancedu cammerce vislble - 117 — 217 — 182 — 352

Elémeants invisibles (nets)

Fret . ... ........ + 110 + 13 + 150 + 120
intérats, dividendes ot béné-

flces ... ........ + 91 + 73 + 13 + 59
Tourlsme . . . . .. .... - 3 - 1 — ] - 12
Transactions de I'Etat . . - 172 - 158 — 174 - 181
Autres postes . . . . ... + 217 + 247 + 304 + 219
Balance des éléments in-

vigibles . , , . ... ... + 243 + 292 + 347 + 205

Balance courante totale

Hon compris I'alde militaire + 126 + 75 + 155 — 147
Aide militaire . . ., . ., . + 121 + 102 + 50 + 44
¥ comprls 1'aide

militaire . . ... ... + 247 + 177 + 205 - 103

Note: En plus de I’aide militaire des Etats-Unis gui est indiguée séparément dans le tableau ci-dessus, on peut mention-
ner diverges autres recettes spéciales en deltars. Les dépenses des forces armées des Etais-Unis et du Canada dans
le Royaume-Uni, qui ant &té évaluées a £65 millions en 1954 et provisolrement 4 £75 milllons en 1995, figurent dans
le tableau sous la rubrique Transactions de PEtat et wautresr» transactions invisibles. Sont également compris en
quelque mesure dans ces deux catégorles d'éléments invisibles, mais pour les deux années en question et principale-
ment au titre d'exporfations de marchandises, (es achats off-shore du Gouvernement américain qui se sont élevés &
£43 milliens en 1955 et 4 £37 miillons en 1954,

Parmi les éléments invisibles de 1a balance des paiements, le revenu net de
la marine marchande a fléchi de £30 millions par suite de l’accroissement du tonnage
étranger utilisé et du fait que des bateaux britanniques ont cessé d’&tre au service de
pays étrangers pour assurer des transports hationaux, et ce, dans une période ol le taux
des frets sélevait sur les cargos. Un autre facteur important a été la diminution des recettes
nettes provenant du pétrole — qui sont comprises sous la rubrique «Auires postes » — con-
sécutive notamment aux paiements exceptionnellement lourds faits & certains pays du
Moyen-Orient a titre de redevances et d’impdts du fait de Pexpansion de la production
et de la conclusion de nouveaux accords,

Au total, la balance des paiements courants s’est détériorée de 1954 a 1955 4 con-
currence de £308 millions, dont £37 millions vis-3-vis de la zone sterling et le reliquat de
£251 millions a Pégard de tous les autres pays; en effet, les achats renforcés d’acier et de
charbon ont dii étre effectués en quasi-totalité dans des pays n’appartenant pas & la zone
sterling et notamment aux Etats-Unis. La zone sterling d’outre-mer elleméme a
eu en 1955 un déficit global de £78 millions, contre £108 millions ’année précédente.

Alors que jusqu'a la fin de 1954 le Royaume-Uni avait procédé chaque année,
dans la zone sterling d’outre-mer, A d’importants investissements nets, ceux-ci ont vir-
tuellement cessé en 1955: nombre d’investissements 4 long terme ont été poursuivis, mais
ils semblent avoir été compensés par des mouvements de fonds, pour une large part a
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Balance des paiements courants.*

Postes 19563 1954 1965
en millions de £ sterling
Raoyaume-Uni
Balance avec
lo reste de la zone sterling . . . . . . . + 156 + 272 + 215
fous les autres pays. . . . . . . . . . . + 2 - 67 - 318
Total . . . .. 4+ 177 + 205 — 103
Reste de Ia zone sterling
Balance avec
le Royaume-Unfl . . ., . .. ... ... — 156 — 272 — 215
tous les autres pays . . . . . . . . . . . + 290 + 164 + 137
Total . . ... + 134 — 108 - 78
Balance de la zone sferling aves tous ies
BULres PAYE . . . . v - 2 s e e e e e + 311 + 97 — 181

* Y compris I'ajde militalre.

court terme, vers le Royaume-Uni. Faute de recettes nettes provenant du Royaume-Uni
an compte des investissements, les pays de la zone sterling d’outre-mer ont, pour couvrir
le déficit de leur balance des paiernents courants, tiré sur leurs soldes en livres & concurrence
de £74 millions. Les soldes en livres des autres pays — y compris le solde débiteur du
Royaume-Uni dans 'U.E.P. — ont fait objet de prélévements & concurrence de £92
millions, montant un peu plus élevé que le précédent, si bien que le total des scides en
livres s’est réduit de £166 millions {voir chapitre VI). Le Royaume-Uni a dii couvrir cette
diminution et, en outre, le déficit de sa propre balance des paiements courants, soit £ 103
millions, L’engagement total de £269 millions a été couvert & concurrence de £40 millions
par des entrées nettes de capitaux {compte tenu, dans ces chifires, des erveurs et omissions)
et, en ce qui concerne le reliquat de £229 millions, par des prélévements sur les réserves
d’or et de dollars.

Le déficit de la balance des palements courants et Paflaiblissement consécutif des
réserves monétaires étaient les signes apparents de effort de plus en plus soutenu imposé
aux ressources intéricures. Cette tension s'est particulidrement manifestée sur le
marché du travail, comme le montre le fait qu'en 1955 le nombre des
personnes occupant des emplois civils a augmenté de 277.000 tandis que celui des cho-
meurs se réduisait en movenne a 232.000, soit &4 1%, de la main-d’ceuvre. Alors que, tant
en 1953 qu’en 1954, la production par homme et par an se serait accrue dans les industries
de transformation 4 peu prés au méme rythme que les gains annuels par personne occupée,
en 1955 elle parait s'étre élevée de 4%, cependant que les gains augmentaient de 8%,
I1 en est résulté une hausse trés sensible des prix de revient par unité de production. Les
prix des matiéres premitres, qui avatent eu tendance  baisser les deux années précédentes,
ont commencé A g'élever également. Au cours de 'année, l'indice des prix dés produits
manufacturés finis a augmenté en moyenne de 3%, ce qui laisse supposer que Iindustrie
a majoré ses prix dans une mesure correspondant approximativement 4 la hausse des
coiits.

Un déficit était déja apparu dans la balance des paiements vers la fin de 1954, fait
qui, joint au fléchissement des réserves, avait donné naissance 4 une situation telle que
les autorités ont dfi, ainsi que le Chancelier de Péchiquier l'a exposé en février 1955 a
la Chambre des Communes, «prendre des mesures pour modérer 1a demande
intérieure excessiven. Diverses dispositions ont été ainsi adoptées au début de 1955,
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comme cela est indiqué dans le précédent Rapport annuel (pages 41 et 42), y compris
le relévement de 3 4 4146%, du taux d’escompte officiel et le rétablissement de restrictions
‘sur les ventes 3 tempérament,

Sous Deffet de ces mesures, les perspectives réservées a I'économie semblajent se
présenter sous un jour plus favorable au printemps. Pour I'année financiére 1954-53, qui
venait d’étre close, I'excédent «above the line » s*élevait 4 £433 millions. Dans le nouveau
projet de budget présenté en avril 1955, le taux normal de 'impdt sur le revenu avait été
réduit de 9s, A 8s. 6d. par livre; la charge nette qui découlera pendant 'année financiére
de cet abaissemnent et de divers allégements fiscaux de moindre importance consentis simul-
tanément est estimée 4 /134 millions.

3i le projet de budget pour 1955-56 comportait par conséquent certains aléas
relativement au montant susceptible d’étre dépensé, il visait avant tout & stimuler encore
la production et 'épargne en allégeant quelque peu la charge des impéis directs. En fait,
par suite d'une augmentation des recettes et d’une certaine compression des dépenses,
’excédent «above the line» de 1955-56 ressort & £397 millions — soit 4 un montant
presque aussi élevé que 'année financiére précédente — et les dépenses nettes «below
the line», qui comprennent les préts de I"Etat aux autorités locales, s’accroissent
de £501 millions en 1954-35% a £538 millions en 1955-56. Il en résulte que le
déficit budgétaire global, qui se chiffrait par £68 millions en 1954-55, s'éléve
4 £141 millions en 1955-36. Il se peut que cette augmentation ne paraisse pas bien im-
portante par elle-méme mais, jointe aux besoins de capitaux des industries nationalisées,
la demande totale de fonds, publique et privée, n’a pas tardé a4 imposer un effort trés
lourd au marché monétaire et au marché des capitaux.

La nature des difficultés intervenues au cours de 'année dans le domaine du
crédit est mise en lumiére par le tableau de la page suivante, qui montre ’évolution des
principaux postes de Iactif et du passif des clearing banks de Londres en 1954 et 1935,

Dans le premier semestre de 1955, la liquidité des banques était éprouvée par suite
non seulement des importantes rentrées d’'impdts de PEchiquier dans le premier trimestre
de I'année, mais aussi des mesures prises par les autorités monétaires, celles-ci ayant en
notaminent pour effet d’attirer des dépdis en bangue vers des placements sous forme de
bons du Trésor et d’obligations de ’Etat 4 court terme d’un rendement relativement haut.
En outre, les avances ont continué 4 augmenter rapidement, les industries nationalisées,
qui empruntent au taux officiel, ayant bénéficié du tiers environ de cet accroissement
dans le premier semestre. Pour faire face 4 cette expansion, les banques ont réduit leurs
placements — effectués en quasi-totalité sous forme de fonds d’Etat — d’un montant
non inférieur & £254 millions, Tl ne faut pas perdre de vue que, de méme qu'aux Etats-
Unis, (voir page 22) les fonds utilisés par les acheteurs des titres en question provenaient
probablement dans une large mesure de dépits qui étaient précédemment relativement
oisifs, alors que les nouvelles avances consenties par les bangues devaient sans doute, en
général, servir presque aussitdt a faire des paiements effectifs, Quoique, étant donnée la
diminution des placements des banques, 'accroissement des avances, d’'une ampleur sans
précédent, enregistré dans le premier semestre de 1955, soit £289 millions, n’ait pas
entrainé de création correspondante de nouveaux fonds, il a manifestement provoqué une
accélération de la demande active de ressources de diverses natures. Ala fin de juin 1955,
le rapport de liquidité des banques se trouvait ramené 4 30,1%,, cependant que les dépdts
totaux et le volume monétaire s'étaient contractés en méme temps dans une mesure nette-
ment plus marquée qu'a 'ordinaire.
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Royaume-Uni:
Variations de divers postes des situations des clearing banks de Londres
et du rapport de liquidité des banques.

1964 1955
Postes ALY 2eme annde ter ¢ année
samestre | semestre entiére samestre | semestre entidre
en millions de £ sterlin
Clearing banks de Londres

Bons du Trésor . . . . ..., ... — 258 + 119 — 139 — 308 + 381 + T2

Encaisse et fonds & vue . . . | . — &7 + 83 + 26 — 103 + 105 + 2

Placements . . . .. ... .. .. + 36 + 42 + 78 — 254 — 83 — 337

Total . . .. . — 2719 + 244 — 35 — 666 + 403 — 263

Avamees . . . . . . ... ..., + 130 + €0 + 190 + 289 — 335 — 46

Effets autres que bons du Trésor + 1 + 24 + 35 - B + 23 + 15

Total . . .. . + 141 + 84 + 225 + 281 - 312 - N

Total général . . . . . — 138 + 328 + 190 — 385 + 9 — 294

Changements dans les dépits nats — 136 4 324 4 188 — 386 + 89 — 207
Changements dans le volume
moandétaire (c.-a-d. dans le total
des dépdts & vuo (nets) et de |a

monnaie en circulation) . . , . . - 70 + 263 + 193 — 237 + 218 - 19

19563 1954 1955
décembre juin décembrea Juin | décembre
en pourcenfages
Rapport de liquidité* , . . . 36,7 330 34,3 30,1 37,4

* Le rapport de liquldité représente le rapport entre les aveirs liquides des banques {c'est-a-dire I'encaisse, les fonds
4 vue ot las bons du Trésor et autres effets) et I'ensemble des dépsts. Aucune disposition légale ne fixe de rapport
rr:lnimal. 31&;; ‘If; banques se mondrent peu disposées & le laisser tléchir 4 molns de 30%5. A la ml-avril 1956, il n"était
plus que de 33,4%.

Désirant vivement éviter de nouvelles pressions sur les ressources disponibles dans
une période ol les bangues seraient encore en mesure de mobiliser de nouveaux fonds
en réalisant leurs portefeuilles de fonds d’Etat & court terme, le gouvernement a demandé
en juillet 1955 par lintermédiaire de la Banque d’Angleterre qu’il soit procédé & «une
réduction effective et substanticlle des avances des banques». Dans le second semestre,
sous I'influence cumulative des mesures prises précédemment, du fait que les banques
avaient répondu 4 l'appel que le gouvernement leur avait adressé en juillet, et que le
public comprenait mieux la nécessité de resserrer effectivement le crédit, les avances ont
fléchi de £335 millions, dont la moitié environ a la suite de remboursements opérés par
les industries nationalisées; d’autre part, dans le méme temps, les banques ont encore
diminué leurs placements de £83 millions. Pour toute Pannée 1935, le total des avances
et des placements s’est réduit de prés de £400 millions, résultat qui n’est pas négligeable.

Cette diminution des avoirs des bangues est intervenue dans une année ou les dé-
penses affectées dans le Royaume-Uni & des investissements fixes bruts et 4 des investisse-
ments sous forme de stocks (ahstraction faite des plus-values sur ces derniers) par des
particuliers, des sociétés et des industries nationalisées se sont accrues de prés de £600
millions. C’est PEtat qui a réalisé I’économie la plus appréciable, son excédent au titre
du budget ordinaire ayant augmenté de quelque £230 millions pendant I’année civile.
Les épargnes individuelles ont également progressé quelque peu; on estime qu’elles ont
atteint environ £930 millions et représenté ainsi la méme proportion du revenu disponible,



Royaume-Uni:
Dépéts totaux et divers postes d'actif des clearing banks de Londres,
Chiffras mensuvels, en millions de £ sterling,
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a savoir entre 7 et 8%, que depuis 1952, Toutefois, épargne des sociétés (sous forme
de hénéfices non distribués et de réserves pour impéts et dividendes) n’a pas subi d’aug-
mentation allant de pair avec celle de leurs investissements intérieurs. Les sociétés ont
effectivement fait plus largement appel au marché quen 1954 en procédant & de nouvelles
émissions, mais cela s’est finalement traduit pour Pannée entiére par un accroissement sen-
sible de leurs dépenses d’investissement par rapport aux moyens de financement utilisables
et, partant, par une forte diminution des fonds dont elles disposaient pour acquérir des
valeurs de portefeuille.

Le marché des capitaux a ainsi connu peu A peu une situation tendue.
A partir de I’été, en effet, on a commencé & sapercevoir que sa capacité d’absorption
faiblissait, car on éprouvait des difficultés croissantes 4 y placer de nouvelles émissions de
titres & revenu fixe. Les détenteurs de capitaux i placer étaient certainement persuadés
qu’il fallait s’attendre 4 un nouveau relévement du taux d’escompte officiel et ce fait — joint
aux ventes persistantes de titres faites par les bangues et 2 un certain mouvement de fonds
orienté vers des actions ordinaires — a finalement abouti 4 une situation telle que le marché
des valeurs de premier ordre a cessé de pouvoir absorber un montant de nouvelles émissions
2 long terme qui fiit comparable 4 beaucoup prés au volume normal. Les industries natio-
nalisées avaient compté sur des crédits bancaires a court terme pour couvrir leurs besoins
financiers afférents 4 des investissements a long terme; cet état de choses ne pouvait
évidemment se prolonger: des opérations de consolidation s’imposaient en effet & ’époque
pour rembourser des avances antérieures, Mais, quand les industries nationalisées cher-
chérent 4 se procurer des fonds & cette fin en procédant a des émissions 2 long terme, les
titres ainsi offerts, bien qu’ils fussent garantis par le gouvernement, ne trouvérent qu'un
faible nombre de preneurs sur le marché méme et ils furent souscrits principalement par
des services de ’Etat qui durent, de leur coté, réaliser des bons du Trésor pour se procurer
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les fonds nécessaires au financement de leurs achats. Il a faliu en outre émettre des bons
pour faciliter la couverture partielle des dépenses «below the line», constituées dans une
large mesure par les tirages de collectivités locales sur I’« Office des emprunts pour travaux
publics» aux fins de financer la construction de logements; et, dans le méme temps, les
recettes tirées par le Trésor des certificats de réserve d’impdts, des certificats nationaux
d’épargne et des obligations de la défense nationale ont été sensiblement plus faibles qu’en
1954,*

Un fait important de la situation a été la forte baisse des cours des fonds d’Etat.
L’indice des titres & revenu fixe du «Financial Times» (1928 = 100) a en effet fléchi de
115,63 au début de Fannée, 4 106,28 A la fin de juin 1955, Cette baisse a £té incontestable-
ment accentuée par les ventes auxquelles les banques ont procédé sur une large échelle.
Au cours de I'été de 1955, les cours se trouvaient effectivement ramenés & un niveau tel
que ces institutions ne pouvaient plus se permettre de poursuivre leurs ventes; d’autre
part, avec des rapports de liquidité approchant du minimum traditionnel de 30%,, toute
nouvelle augmentation des avances au détriment des placements devait virtuellement cesser.

Cours de la livre sterling 4 New-York.
Moyennes hebdomadalres, en dallars E.U. par £,
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La situation intérieure a non seulement exercé une influence défavorable sur la
balance des paiements mais elle a également, durant 1’été, ébranié la confiance dans la
Livre sterling sur les marchés des changes étrangers et cette évolution a encore été
aggravée par les gréves des cheminots et des dockers et par des rumeurs d’apres lesquelles
les autorités auraient été disposées 4 laisser le cours de la livre varier plus largement par
rapport 4 d’autres monnaies. En cette occurrence, il fallait évidemment que le gouverne-

* Il aurait fallu émettre et vendre au marché des montants fort élevés de bons, faute des livres sterling que
les autorités monétaires ont encaissées en contrepartie de la diminution des réserves d’or et de dollars. Mais,
quoique le fiéchissement des réserves ait empéché le total des bons du Trésor d’augmenter sur ke marché pris
dans son ensemble, U'effet net exercé par les paiements extérieurs sur le montant global des titres de cette
nature détenus par les banques de Pintéricur a ¢té moins sensible. En effet, la diminution des soldes en livres
{4 concurrence de £166 millions, voir chapitre VI) impliquait que les détenteurs de ces soldes — tels que les
gouvernements des colonies, les conseils de monnaies coloniales, les banques d’outre-mer et les banques commer-
ciales étrangéres opérant 4 Londres — ont réduit leurs portefenilles de bons du Trésor en laissant ceux-ci, en
fait, entre les maing du systéme bancaire intérieur,



ment intervint pour redresser la situation. Pour mettre fin 4 I'incertitude concernant
la politique officielle des changes, M. R. A. Butler, Chancelier de 'échiquier, a profité
de I’occasion que lui offrait la réunion annuelle du Fonds monétaire international tenue
2 Istanbul en septembre pour renouveler une déclaration qu’il avait faite précédemnment,
le 26 juillet 1955, 4 la Chambre des Communes; a savoir que la politique du gouverne-
ment relative 4 Ia valeur de change de Ia livre avait consisté et continuerait 4 consister
a maintenir la parité de $2,80, aussi bien dans les circonstances actuelles qu’aprés le ré-
tablissement de Ia convertibilité du sterling.

De son coté M, C. F, Cobbold, Gouverneur de la Banque d’Angleterre a déclaré,
dans un discours prononcé 4 un diner offert le 4 octobre 1955 par le Lord Maire aux
banquiers et négociants de la Gité, que «I’an dernier, le haut niveau persistant des dépenses
et des emprunts, tant de IEtat que des autres collectivités publiques, a entravé application
efficace de la politique de resserrement du crédit»,

On en est venu dans le courant du méme mois 4 prendre une mesure exceptionnelle
consistant & présenter un projet de budget additionnel, accompagné de diverses
autres décisions, la plus importante concernant les conditions auxquelles les autorités
locales pourraient dorénavant obtenir des préts. Elles étajent invitées non seulement
a réduire leurs dépenses en capital, mais encore 4 s’adresser au marché et non plus a
PEchiquier pour se procurer les fonds dont elles avaient besoin, Les autorités qui deman-
deraient des fonds a I'Office des emprunts pour travaux publics seraient l'objet d’une
enquéte sur leur capacité d’emprunter ailleurs selon le crédit dont elles jouissent; et il
¢était prévu que celles qui seraient encore autorisées 4 faire appel A cet Office paieraient
un taux correspondant, non pas au crédit de PEtat comme auparavant, mais 4 celui des
autorités locales ayant une bonne réputation sur le marché. L'incidence la plus marquée
de ces changements s'est fait sentir sur la politique des autorités locales en matiére de
construction de logements, qui a en outre été affectée par une réduction des subventions
de I'Etat A la construction d’immeubles & usage général.

Le budget additionnel était caractérisé principalement par une majoration de
certains taux de la taxe sur les achats et de 'impét sur les bénéfices distiribués, Le Chance-
lier de Péchiquier a exposé que la premitre de ces mesures ne visait pas uniquement 2
restreindre les dépenses intérieures afférentes 4 des produits particuliers, mais qu’elle était
destinée également a limiter les dépenses de consommation en général, de fagon a libérer
des ressources qui permettraient d’accroitre les exportations, '

On sait que la livre est généralement soumise 4 une forte pression saisonniére 2
Pautomne et c’est notamment pour cette raison que le dépét d’un budget additionnel
n’a, en fait, pas modifié I'attitude psychologique de I’étranger & Pégard de cette monnaie,
On est resté persuadé en ouire, tant 4 Pintérieur que dans les auires pays, que les restrictions
de crédit imposées 4 ’économie privée ne suffiraient pas 4 rétablir 'équilibre et qu’il faudrait -
que le gouvernement lui-méme prenne d’autres dispositions pour comprimer ses dépenses.
En particulier, nombre de milieux étaient d’avis qu'une hausse des taux d’intérét qui ne
serait pas accompagnée d’autres mesures gouvernementales n’aurait que peu ou pas
d’effet et pourrait méme émousser ’arme monétaire et la rendre moins efficace & ’avenir.

Le 16 février 1956, le taux d’escompte officiel a été porté de 414 4 5149 et, lelende-
main, le gouvernement a annoncé ala Chambre des Communes une série de nouvelles
mesures, Celles-ci comprenaient un renforcement plus accentué des restrictions sur les
achats 4 tempérament, une revision des instructions données au Capital Issues Committee et
la suppression des abattements d’impéts sur les investissements mis en application en 1954,
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et qui s'ajoutaient aux exemptions fiscales sur la totalité des provisions annuelles pour
dépréciation des usines, des machines et des nouvelles constructions industrielles.
En présentant le budget additionnel d’automne, M. Butler avait annoncé que les program-
mes d’investissement des industries natonalisées et de Etat seraient réduits. Ces program-
mes réduits ont été alors encore comprimés, ceux des industries nationalisées a con-
currence d’un peu moins de £50 millions et ceux de I’Etat d’'un peu plus de £20 millions,
Les programmes d’investissement des autorités locales devaient également étre encore
modifiés. Enfin, la subvention sur le pain a été abaissée de £18 millions et celle sur
le lait, de £20 millions; contrairement aux autres mesures qui visaient a réduire les
investissements, ces deux réductions avaient pour objet d’affecter directement les dépenses
de consommation. On prévoyait qu’en restreignant les investissements, les mesures
financiéres et fiscales auraient au total un effet rigoureux, mais elles étaient nécessaires
du fait de la forte expansion des investissements qui persistait et qui, en dehors de ses
répercussions financiéres générales, imposait comme on I'a vu un effort excessif 4 Pin-
dustrie métallurgique.

Dans les premiers mois de 1956, divers indices permettatent de penser que les mesures
adoptées commengcaient & faire sentir leurs effets. En ce qui concerne les emprunts des
autorités focales, celles-ci en ont obtenu, de novembre 1955 & mars 1956, pour quelque
£120 millions, par 'intermédiaire d’institutions opérant sur le marché des capitaux. Les
programmes d’expansion des Investissements de nombre d’industries étaient revisés; mais
les réalisations déja en cours étaient d’une ampleur telle et il elit été s1 onéreux de les
suspendre que cette revision s’est traduite dés le début par un ralentissement de la pro-
gression du rythme des investissements plutét que par une diminution effective de leur
volume. Les ventes de biens durables de consommation se sont nettement réduites,
Entre le mois de janvier et la mi-mars, non seulement le nombre des heures supplémen-
taires a éié fréquemment abaissé, mais plus de 1% de la main-d’®uvre occupée dans les
industries de transformation ne travaillait plus qu'a temps réduit ou avait été licencié
parce qu’il était devenu superflu. Cependant, la main-d’ceuvre licenciée a pu, dans une
large mesure, étre réembauchée dans d’autres industries; c’est ainsi que Deffectif des ou-
vriers a augmenté de prés de 5000 unités dans les mines de charbon. Le déficit mensuel
moyen du commerce extéricur a été, dans le premier trimestre de 1956, inférieur de
£20 millions 4 celui de la période correspondante de I’année précédente, En outre, le
4 avril 1956, le cours du sterling transférable 4 New-York a dépassé $2,78, point de soutien
de cette monnaie sur le marché officiel des changes.

La situation s’était donc quelque peu améliorée quand, le 17 avril 1956, le Chance-
lier de I'échiquier a présenté ses prévisions budgétaires pour ’année financiére
allant du ler avril 1956 au 31 mars 1957. D’aprés celles-ci, les dépenses «above
the line» atteindront £4.745 millions et les recettes, sur la base des taux en vigueur,
£5.190 millions, L’excédent «above the line» ressort donc a £445 millions, soit & un
montant pratiquement suffisant pour couvrir entiérement les dépenses «below the line»
estimées & £ 453 millions, M. Macmillan a déclaré, toutefois, que dans ses propositions
il préférait éire trop prudent que pas assez, car toute aggravation de la pression infla-
tionniste — et méme tout retard apporté a Patténuer — pourrait devenir désastreuse, alors
qu’une erreur en sens opposé serait bien moins nuisible et beaucoup plus facile 4 corriger.

Le Chancelier a qualifié son budget de «budget de I'épargne». Il a indiqué qu’il
serait procédé a de nouvelles émissions de certificats nationaux d’épargne et d’obligations
de la défense nationale produisant un intérét plus élevé et qu'en outre la premiére fraction
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de £15 de revenu provenant de dépdts a la Banque d’épargne postale ou a la Trustee
Savings Bank serait exonérée d’impéts. Une innovation du budget a été Pannonce de
I’émission, 4 une date ultérieure, d’obligations & prime de £1. Celles-ci ne seront pas pro-
ductives d’intéréts mais, par contre, elles feront toute ’année I’'ohjet de tirages périodiques
et les porteurs de titres sortis toucheront des lots dont le montant global représentera au
cours d’'une année 49, de la valeur des obligations sorties au tirage. L’une des mesures
les plus importantes — dont la charge est estimée 4 £7 millions en 1956-57 et & quelque
£30 4 50 millions les années suivantes — consiste 4 exempter de I'impdt sur le revenu
et de la surtaxe les provisions constituées pour assurer leurs vieux jours, par les personnes
travaillant a leur compte. Ces allégements et divers autres sont largement compensés par
une majoration des impdts sur les bénéfices et sur le tabac et par la suppression de la
subvention sur le pain: on estime en eflet que les propositions du Chancelier se traduiront
finalement par Pévélation a4 £460 millions de Pexcédent «above the line», ce qui donnera
un excédent global de £7 millions,

Royaume-Uni: Finances publiques et produit national.

1952.53 1953-64 195455 1955-56 1966-57

Postes rédsultats effectifs Jprévisions

en millions de £ sterling

‘“Above the line'

Recettes drdinaires

Recettes intérleures . . . ., . . ., . 2.481 2,340 2.541 2.539 2.680
Droits de douane et d*accise . . 1.7654 1.764 1.872 2013 2.158
Autres receftes . . . . . . ... .. 224 264 325 241 360

Recettes ordinaires totales . . 4.439 - 4368 4.738 4.893 5.198

Dépenses ordinaires

Dépenses clviles . . . . . .. .. 2.280 2235 2.204 2,347 2.461
Défense nationale' . . . . . . .. 1.404 1.365 1.436 1.405 1.499
Service du fonds consolidét . . . 667 674 665 744 778

Dépenses ordinafres totales . . 4.351 4.274 4,308 4,496 4.738
Excédent du budget ardinalfre + 88 + 54 + 433 + 397 + 460

“Balow the line''

Prits aux collactivités locales (nets) 35 278 328 297 176
Dommages de guerre . , ., . . , . 58 72 30 27 24
Autres palements (nets) . . . . . . 7 3 | 143 214 253
Palements nets "below the line™ 524 o 501 536 4531
Soldenet ., .. ......... - 426 — 297 — 68 —- 14 + 7

Dette natlonale & la fin de
I'année financiére (31 mars) . . . 26.051 26.583 26.934 27.040

1952 1953 1954 1955
Prodult natlonal brut :

(aux prix du marché) .., . . .. 15.732 " 18.756 17.824 18.208

1 Déduction faite de la contre-valeur en livres sterling de I'aide américaine,

* ¥ compris le fonds d’amortissemant, qul s'ost &levé & £35 millions en 1932-53, 4 £36 millions en 1953-54 et en 195455,
el & £3Tmllions en 1955-56 ot 19565

3 Cetotal ne comprend pas les £350 milllons représentant le financement direct, par ['Echiquier, des besolns de capitaux
des Industries natlonalisées (voir le texte).
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Le Chancelier a annoncé également qu’au cours des deux prochaines années finan-
ciéres, les industries nationalisées n’emprunteraient ni sur le marché, ni aux banques
pour faire face 4 leurs besoins de capitaux. En revanche, elles pourront obtenir directement
des fonds auprés de I'Echiquier, jusqu'd concurrence de £700 millions au maximum dans
les deux années considérées, comme les houilléres qui n’ont cessé d’y faire appel depuis
qu’elles sont nationalisées. Ce changement vise notarnment a faciliter la gestion de la dette
publique en obviant a la nécessité, pour les industries nationalisées, de procéder fréquem-
ment 4 des émissions de titres. Celles-ci seront remplacées, dans Ia mesure ou elles s’impose-
ront, par des titres d’Etat dont I’émission peut étre effectuée 2 des époques et dans des
conditions qui répondent mieux & la situation du marché, On compte en outre, cetie
année, sur une augmentation des recettes encaissées par ’Echiquier sous forme de «petites
épargnes» (dépéts a la Banque d’épargne postale, certificats d’épargne, obligations de
la défense nationale et obligations & lots}, qui ne sont pas comprises dans les recettes
budgétaires; on obtiendra ainsi les moyens de financement requis pour couvrir une partie
des besoins des industries nationalisées et la nécessité de faire appel au marché s’en trouvera
réduite.*

En comprenant les emprunts des industries nationalisées — qui sont évalués 4
£350 millions — dans les dépenses «below the line», le déficit global ressort 4 £343
millions. Mais il faut mettre en regard 'augmentation éventuelle des receites du Trésor
sous forme de «petites épargnes» et le fait que le Chancelier a annoncé également I'in-
tention de réaliser, 4 1'aide d’'une campagne menée par le gouvernement et que le cabinet
a approuvée, £ 100 millions d’économies sur les services compris dans les prévisions budgé-
taires pour ’année financiére en cours.

Faisant allusion a des propositions qui avaient été faites de soumettre a une
enquéte le systtme bancaire britannique, le Chancelier a déclaré qu'avant de
modifier un systéme qui fonctionne bien dans I’ensemble, il faudrait &tre certain que
ces changements auraient plus d’avantages que d’inconvénients. «En tout cas, le
systétme bancaire britannique a prouvé qu’il savait observer les régles traditionnelles
tout en faisant preuve de flexibilité et qu’il était en mesure de mener ses affaires
¢t disposé & les mener en tenant pleinement compte de la politique officielle, »

En ce qui concerne le marché des valeurs de premier ordre, il s’agit essen-
tiellement de couvaincre les détenteurs de fonds & placer, qu'il a atteint le fond
de la baisse. A la mi-mars, Pindice des fonds d’Etat du «Financial Times» était
de 85,43 (15 octobre 1926 = 100), ce qui représentait presque le niveau le plus
bas enregistré depuis que cet indice est établi. Il a été émis en avril un montant
important de titres d’Etat et il y avait lieu également de penser, d’aprés d’autres

* Cette méthode n'est pas en opposition avec la politique appliquée depuis I"automne de 1955, qui consiste 3
faire en sorte que les autorités locales se procurent sur le marché, suivant le crédit dont elles jouissent, un
montant aussi élevé que possible de moyens de financement. En effet, les emprunts en question ne sont pas
contractés avec la garantie de 'Etat et ne bénéficient pas par ailleurs du soutien «officiel». Il suit de la que,
contrairement aux emprunts faits précédemment par les industries nationalisées, qui portaient le nom d'em-
prunts au marché mais qui bénéficiaient en fait du soutien «officiel», ceux des autorités locales ne comporteront
pas le risque de provequer des ventes au marché de bons du Trésor pour fournir des fonds destinés 4 soutenir
les émissions de titres en question. De plus, il ne faut pas oublier que ces autorités sont toujours en mesure de
faire appel, sous certaines conditions, 4 I'Office de préts aux collectivités publiques et, lorsque des emprunts
de cette nature sont contractés, ils figurent dans les dépenses «below the linex.



indices, que la consolidation de la dette avait repris. Mais il ne s’est pas produit
de hausse durable des cours jusqu’a présent; a la fin de mai, en effet, 'indice était
revenu a son niveau de la mi-mars.

L’Australie et la Nouvelle-Zélande, qui avaient longtemps adhéré
d’une maniére assez rigide au principe de Iargent a bon marché, ont adopté depuis
deux ans une politique de crédit plus flexible. Depuis le début de 1954, leurs réserves
de change se sont réduites assez rapidement mais, par suite d’'une expansion con-
comitante du crédit bancaire, il n’en est pas résulté de diminution du volume moné-
taire. Le probléme essentiel auquel ces deux pays doivent faire face — quoiqu’il
soit un peu moins grave en Nouvelle-Zélande — consiste & trouver le moyen de frei-
ner a la fois la consommation et les investissements, de facon i contenir I'inflation.

Australie et Nouvelle-Zétande:
Variations des facteurs monétaires les plus caractéristiques.

Australle Nouvelle-Zélande
Rubrigues Variatlons en halx?:tt::tt Variations en :L?gs::ti
4 la fin & la fin
1954 1855 de 1955 1954 1968 da 1955
en millions de £A en millions de £N.Z,
Avoirs étrangers . . . . . - 94 — 120 296 — 15 — 21 79
Crédits des banques com-
merciales aux entreprises + 106 + 51 1.005 + 29 + 11 174
Dépits & vue dans |as
bangues . . . ... .. + 25 + 17 1.246 + 21 - 0 24
Volume monétaire . . . . + 44 + 38 1.620 + 26 + 0 _ 315

Entre les mois d’avril 1954 et d’octobre 1955, la Banque centrale de Nouvelle-
Zélande a relevé son taux d'escompte en cing étapes, le portant du niveau trés faible
de 114%, qui était en vigueur depuis le milien de 1941 4 celui, fort élevé, de 7%, Un tel
taux a pour effet de détourner les banques commerciales de s'endetter vis-a-vis de la
hanque centrale car elles ne peuvent appliquer a leur clienttle des taux supérieurs aux
taux contrélés, quis’établissent en moyenne & 5%,

Depuis le début de 1955, on a laiss¢ monter progressivement le taux des hypo-
théques de 414%, & 5%, et le rendement des fonds d’Etat A long terme est passé d’'un
peu plus de 4%, a plus de 4149, Dans le second semestre de 1935, les avances des ban-
ques ont commencé a fléchir et ceute tendance a persisté au cours du premier trimestre
de 1956,

Une commission royale a récemment examiné la situation monétaire en Nouvelle-
Zélande et dans les conclusions, qui ont été préseniées 4 la Chambre des représentants
le 9 avril 1956, auxquelles elle a abouti, elle indique qu’il conviendrait de s’attacher davan-
tage a stimuler Pépargne et d’appliuer résolument des taux d’intérét flexibles; d’autre
part, la politique budgétaire devrait étre plus restrictive et s"intégrér dans un programme
d’ensemble visant A comprimer les dépenses.



En Australie, la banque centrale avait, au début de 1955, insisté auprés des
banques commerciales pour qu’elles réduisent leurs avances et notamment celles ayant
trait & des ventes & tempérament et a des investissements a long terme. Etant donné,
toutefois, que la diminution subie par la liquidité des banques du fait de I'état passif
de la balance des paiements était toujours compensée dans une large mesure par les achats
de fonds d’Etat faits par la banque centrale pour en maintenir le rendement a 4149,
les banques ont été en mesure de continuer a accorder des crédits supplémentaires,

Ce n'est pas avant le mois de mars 1956 que les autorités australiennes ont pris
des mesures destinées & mettre en ceuvre une politique de restriction de crédit:

a) Le taux d’intérét appliqué par les banques aux découverts a été porté le ler avril 1956
de 5%, 4 5149, en moyenne. La faculté a été laissée & ces institutions de demander
Jjusqu’a 6%, pour les crédits afférents aux achats 4 tempérament et pour certaines
autres catégories de crédits (4 long terme notamment) qui sont considérés comme
impropres pour les banques commerciales, tandis que les taux inférieurs & 5159,
en moyenne seratent réservés aux nouveaux crédits consentis dans le cadre de pro-
grammes de réduction des importations et d’encouragement a l'exportation.

b) En méme temps, la banque centrale a cessé de soutenir le marché des fonds d’Etat,
en sorte que le rendement 4 long terme de ces derniers a augmenté de 4159 4 59,.

Au cours du premier trimestre de 1956, les avances des banques se sont réduites de
£A 34 millions de plus que dans la période correspondante de 1955; le rapport de liquidité
des banques commerciales s’est amnélioré et les prix des marchandises ont légérement fléchi.
Mais la position de I'Australie vis-A-vis de P'étranger a continué & se détériorer et il est
par conséquent trop tdt pour savoir si les mesures prises jusqu’d présent s’avéreront ou
non suffisantes.

Dans les pays nordiques, les difficultés causées par la position de
change ont, ces derniéres années, amené les autorités & faire appel a une politique
monétaire plus vigoureuse pour freiner la demande intérieure excessive. En 1955,
la Norvége et la Sudde ont eu P'une et Pautre une balance des paiements courants
déficitaire; au Danemark, le déficit antérieur a fait place & un léger excédent, mais
entre-temps les réserves sont tombées & un niveau trés bas et il est urgent de les ren-
forcer. La balance des paiements courants de la Finlande a accusé un excédent
plus élevé mais ce pays, qui ne fait pas partie de 'O.E.C.E., n’a pas libéré ses
Importations dans la méme mesure que ia plupart des autres pays de I’Europe
occidentale et il a encore de délicats problémes & résoudre dans le domaine du
commerce ¢t des paiements extérieurs.

La tension qui avait commencé a se faire sentir dans la position de change de
la Su¢de a I'automne de 1954 a persisté 'année suivante. En dépit des mesures
prises au printemps de 1955 dans le cadre de la politique budgétaire et du crédit
— comporiant notamment le relévement de 234 a 3349, du taux d’escompte officiel



Pays nordiques: Balance des paiements courants.

Balance commerciale :::31'; Balance des
£léments paisments
Rubriques ,mwmﬁomul Exportations Solds invisibles courants

chiffres arrondis, en millions d'unités de monnaie nationals

Danemark {couronnes}

1953 . .., . .. ... .. 6.460 6.300 - 160 + 270 + 110
1984 ... .. ..., 7.820 6.820 - 700 + 150 - 850
1955 , . . ... 7.600 7.500 — 100 + 300 + 200
Finlande (marks}
1963 . .. .. ... .. . . 123,600 131.700 + 8.100 + 4100 4+ 12200
1954 . . . . ... . ... 150,500 156.700 + 6200 +  7.300 + 13.500
1966 . . . . ... .. ... 177.000 181,300 + 4.300 + 9700 + 14,000
Norvégs (couronnes)
683 ., ... ... L. 8.510 3.810 - 23700 + 1.700 - 1.000
199684 . . .. L. L. 7.280 4,340 - 2940 + 1.860 —  1.080
1855 . . . . . ... . ... 7.850 4,760 - 3.020 + 2,200 — 800
Subdde {couronnes)
1983 . . ... ... ... 8.170 7.660 - 510 + B840 + 330
1954 . . . . ... ... .. 9,190 8.200 —_ 990 + 830 - 160
1966 ., . .. .. ... L. 10,300 8.950 — 1,350 + 280 — cxiv]
' Pour le Danemark, las imporiations sond f,0.b.; pour les avires pays, elles sont c.i.f.
1 Evaluations provisoires.
et I'émission d’un emprunt d’Etat & 414% — de fortes tendances 3 I'expansion

ont continué de se manifester, qui ont en en particulier les effets suivants:

a} La stabilité des prix qui avait été assurée pendant trois ans a été ébranlée par une
hausse de quelque 79, des prix de gros et de 6%, du coiut de la vie en 1955; cet
état de choses a d’ailleurs été aggravé par la récolte exceptionnellement mauvaise
due a la sécheresse de I'été.

b} Un déficit de Cour.s. 370 millions est apparu dans la balance des paiements cou-
rants, quoique les produits d’exportation suédois aient été trés recherchés sur le
marché mondial et que les conditions des échanges de la Sugde se soient améliorées
dans une certaine mesure.

Les salaires ont augmenté de 109, environ de 1954 4 1955 et les pourparlers menés
dans ce domaine au début de 1956 ont abouti & une nouvelle hausse de 4%, de leur niveau,
qui était déji le plus haut d’Europe. Afin spécialement de neuiraliser toute élévation
trop unilatérale des coiits et des prix suédois, les importations de marchandises en pro-
venance non ssulement d’autres pays de I'O.E.C.E., mais aussi de la zone dollar, ont été
libérées sur une trés large échelle (voir chapitre IV).

Le projet de budget pour Pannée financiére allant de juillet 1956 a juin 1957, qui
a été présenté au début de 1956, prévoit un excédent global important, évalué 3 quelque
Cour.s. 400 millions, compte tenu d’une certaine réduction des impdts directs et d’une
augmentation de 109, des pensions vieillesse. Bien qu’il elit alors été précisé que le gouverne-
ment n’avait pas I'intention d’emprunter pendant la prochaine année financiére, méme
4 des fins d’investissement, la couverture des dépenses de Pexercice en cours I’a encore
obligé 4 le faire en quelgue mesure, C'est pourquoi le gouvernement a émis un emprunt
en mars 1956; et, en en fixant le taux d’intérét au niveau relativement élevé de 414%, il a
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confirmé "opinion d’aprés laquelle le loyer de Pargent serait vraisemblablement maintenu
aux environs de ce niveau pour soutenir la politique de resserrement de la liquidie, On
s'est rendu compte que 'équilibre de I'économie ne pourrait pas étre rétabli si les in-
vestissements, tant publics que privés, n'étaient pas réduits et notamment si les programmes
de construction de logements n’étaient pas comprimés & concurrence de quelque 109.

Une autre mesure lendant a resserrer le crédit a été adoptée en avril 1956, lorsque
les banques commerciales ont consenti, & la demande de la Banque de Suéde, A réduire
les crédits consentis par elles 4 des fins autres que la construction de logements, de facon
a les ramener 3 la fin d’ao(it 1956 A4 un niveau inférieur de 3%, a celui du 31 juillet 1955.

EnNorvege, le déficit de la balance des paiements courants, qui avait atteint
Cour.n. 1.080 millions en 1954, a été ramené a4 Cour.n. 800 millions environ en
1855 et I'on est parvenu dans Pannée & émettre des emprunts et & se procurer i
Pétranger des crédits — destinés a Pachat de bateaux, etc. — a un degré suffisant
a la fois pour couvrir le déficit et pour renforcer de quelque Cour.n. 350 millions
les réserves nationales d’or et de devises (voir chapitre 1V). Le «budget
national » du gouvernement pour 1956 envisage une diminution de Cour.n. 320
millions du déficit de Ia balance des paiements courants et il a été indiqué que,
pour y parvenir, il faudrait freiner I'expansion de la demande intérieure de biens
et de services, D’aprés les prévisions budgétaires pour ’année financiere 1955-56,
telles qu’elles ont €té votées a l'origine, 1’équilibre s’établirait au total 2 Cour.n.
4.471 millions. Il se¢ peut qu’un certain déficit soit effectivement enregistré, mais
on compte qu’il sera inférieur aux Cour.n. 295 millions de crédits prévus pour
Pamortissement de la dette. Les prévisions afférentes a année financiére 1956-57
reposent, elles aussi, sur un équilibre global, le montant net affecté & 'amortissement
de la dette s'élevant cette fois & Cour.n, 328 millions.

Il y a toutefois un poste de dépenses important qui n’est compris ni dans le budget
courant, ni dans les comptes en capital, 4 savoir les fonds que le gouvernement fournit
aux banques d’Etat; ils représentent en fait une charge supplémentaire qui sest
chiffrée par Cour.r. 735 millions en 1955. Ces institutions ont en outre bénéficié d’un
régime spécial lorsqu’on a pris des mesures pour resserrer le crédit. En effet, e taux
d’escompte officiel ayant été relevé de 2145 4 314% au début de 1953 et des modifications
correspondantes de taux d’intérét ayant été réalisées dans d’autres secteurs du systéme
du crédit, une exception a été faite en faveur des deux principales banques d'Etat —
spécialisées dans "octroi de préts hypothécaires destings A la construction: elles ont maintenu
a2 215% le taux de leurs préts, ce qui signifiait qu’elles continuaient & dépendre entiére-
ment de ressources fournies par I'Etat pour poursuivre leurs opérations d’avances, Quoique
" le gouvernement se soit procuré environ Cour.n. 750 millions en 1953 en émettant de nou-
veaux emprunts intérieurs, en fait, des dispositions spéciales ont été prises A I'automne a
telle fin que les banques commerciales, les banques d’épargne et les compagnies d’assu-
rance-vie fournissent des fonds pour financer les banques d’Etat, Il a été convenu entre la
Banque de Norvége et les deux organisations bancaires, le Syndicat des banques commer-
ciales et celui des banques d’épargne, non seulement que le volume des crédits consentis
par ces établissements ne dépasserait pas en 1956 et 1957 le niveau de 1955, mais aussi que
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les bangues d’épargne faciliteraient le financement des banques d’Etat en souscrivant aux
emprunts de ’Etat & concurrence d’un montant égal a 509, de P'accroissernent de leurs
dépdts. 11 a été convenu en outre, entre le Ministre des finances et le Syndicat des com-
pagnies norvégiennes d’assurance-vie, qu’a la fin de 1957 celles-ci augmenteraient d’au
moins Cour.n, 200 millions, par rapport au niveau du ler novembre 1955, leurs porte-
feuilles totaux de fonds d’Etat et d’obligations garanties par ce dernier et qu’a cet égard
elles souscriraient pour Cour.n. 225 millions de nouveaux emprunts d'Etat.*

Cependant, les dangers inhérents a la situation particuliére des banques d’Etat
n*échappaient pas aux autorités, Dés le début de 1955, le gouvernement avait envisagé
I'opportunité de réduire en quelque mesure les préts consentis par elles et, en février 1956,
la Banque de Norvége a, dans une déclaration sur le rapport établi par une commission
des banques d’Etat spécialement désignée, recommandé au gouvernement et au Parle-
ment d’examiner les opérations de ces institutions, en considérant que c’était précisément
dans les secteurs affectés par leurs préts que Pexpansion de crédit se poursuivait,

Au Danemark, le taux d’escompte officiel avait été porté de 4159, a 514%,
en juin 1954 et, en mars et en avril 1955, cette mesure a été renforcée par des disposi-.
tions fiscales comportant une majoration de divers impdts et taxes, destinée a accroitre
Pexcédent de I’Etat provenant & la fois du budget courant et du compte capital.
A peu prés 4 la méme époque, certaines réformes apportées au systéme des sub-
ventions de I'Etat 4 la construction de logements ont incité les constructeurs a
abaisser les prix de revient; de plus, la législation sur les loyers a été modifiée de
facon a normaliser la situation dans le secteur du logement.

Avec le systéme financier danois, les préts accordés par I’Etat pour favoriser la
construction de logements ne sont pas compris dans le budget courant, mais figurent
seulement dans les comptes du Trésor. Le gouvernement ayant, tant en 1954 qu'en
1955, éprouvé des difficultés & se procurer sur le marché des capitaux les fonds nécessaires
4 cette fin, a fait appel directement aux avances de la Banque Nationale, qui lui a fourni
Cour.d. 300 millicns en 1954 et Cour.d. 212 millions en 1955. En fait, un plus grand
nombre de logements ont été achevés en 1933 que année précédente, mais il y a en moins
de mises en chantier, si bien que le nombre d’unités en construction a la fin de 1955 était
inférieur de 169%, & celui de Ja fin de Pannée précédente. Le montant global des préws
fournis par ’Etat pour construire des logements a été limité & Cour.d. 350 millions pour
Pannée financiére 1955-56, contre Cour.d. 500 & 600 millions 'année précédente.

Par suite de cette réduction et de 'amélioration générale de la situation des finances
publiques consécutive aux mesures prises au printemps de 1933, le gouvernement n’a
jugé nécessaire de faire appel A la Banque Nationale que dans le premier semesire de
Pannée; au cours des six derniers mois, [a dette de I’Etat envers la Banque Nationale n’a
pas augmenté, quoique les ventes de fonds d’Etat sur le marché des capitaux n’eussent
produit que Cour.d. 90 millions, au lieu de Cour.d. 200 millions dans le premier semestre.

* 1l a ét¢ indiqué, & propos de Yaccord conclue avee le Syndicat des banques d’épargne ¢t celui des banques
commerciales que si [a situation évoluait conformément aux principes posés, il ne serait pas déposé de nouveau
projet de loi concernant les réserves minimales obligatoires des banques. Par ailleurs, les compagnies d’assuran-
cesont été également avisées que, tant que I'accord signé par elles resterait en vigueur, il ne serait pas déposé
de nouveau projet de loi les obligeant 4 souscrire aux emprunts publics.



En mai 1955, la Banque Nationale a renoncé i la pratique consistant 4 permetire
aux banques de réescompter au taux spécial de 14%,, en sorte que tous les escomptes ont
dii éure effectués ensuite au taux officiel de 5%49%. En méme temps, les banques
commerciales et les banques d’épargne ont été autorisées 4 faire 4 la Banque Nationale
des dépdts produisant un intérét de 1149%. A la fin de février 1956, ceux-ci s'élevaient
4 Cour.d. 79 millions, Au cours de I'été de 1955, le syndicat des banques commerciales
et celui des banques d’épargne ont invité leurs membres & renforcer leur liquidité en évitant
d’accroitre le montant global de leurs préts et, chaque fois qu'ils le pourraient, 4 souscrire
aux nouvelles émissions d’obligations de PEtat afin de réduire les avances contractées par
ce dernier 4 la Banque Nationale,

En 1955, le volume monétaire a augmenté de plus de 29, alors qu'il s’était réduit
de 2% Yannée précédente. Le produit national brut ne s’est pas accru, mais les prix de
gros ont monté de 3,29, et le coiit de la vie de 4,7%,. Au printemps de 1956, des conflits du
travail ont provoqué un large mouvement de gréves; les parties intéressées n’ayant pu par-
venir 4 un accord, le Parlement a voté une loi portant réglement des conflits du travail, Elle
prévoit une majoration des salaires dont la charge annuelle est évaluée par le gouvernement
a Cour.d. 150 millions, ce qui représente moins de 29, de la masse des salaires; toutefois,
cette augmentation vient s’ajouter au relévement qui a été opéré dans le cadre de 1'ajuste-
ment semestriel des salaives reposant sur P'indice du coiit de la vie. On a déclaré officielle-
ment qu’étant donnée la situation qui en résulte, il v a encore moins de raisons qu’aupara-
vant de relicher la rigoureuse politique monétaire et budgétaire appliquée,

Les trois pays scandinaves ont donc adopté en 1954-55 des politiques moné-
taires assez flexibles, renforcées en outre par des mesures destinées a réaliser un
excédent budgétaire global et par des efforts visant & écarter les méthodes inflation-
nistes dans le financement de la construction; en ce qui concerne ce dernier point,
la réduction du nombre des mises en chantier tendait aussi & ménager les ressources
disponibles en main-d’cenvre et en matériaux. Il y a lieu d’indiquer toutefois qu’en
Norvége et en Suéde les restrictions de crédit convenues entre la banque centrale
et les banques commerciales et autres ne s’appliquaient pas aux crédits consentis
pour construire des logements, cependant qu’au Danemark certaines catégories
de crédit agricole n’y étaient pas soumises non plus. On peut dire, malgré cela,
qu’on a cherché dans ces pays & freiner expansion de la demande intéricure afin
de réduire les importations, de développer les exportations et de rendre moins
virulents les facteurs de hausse des cofits et des prix. Les autorités de ces divers
pays ont mis Vaccent sur la nécessité «de faire preuve de modération en matiére
de demandes d’augmentation de salaires et de traitements », selon les termes employés
par M. Svend Nielsen, Gouverneur de la Banque Nationale de Danemark,
I’assemblée générale de cette institution en mars 1956. Non seulement au Danemark,
mais en Norvége également — ainsi qu’en Finlande — de graves conflits du travail
ont éclaté, qu’il a fallu beaucoup de temps pour régler. Le fait que ces conflits

" aient éclaté et les difficultés éprouvées & y mettre fin semblent indiquer qu’on se
trouvait dans une période de transition menant i une situation de plus grande
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stabilité des prix, dans laquelle il faudra que les augmentations annuelles des ré-
munérations soient mieux en harmonie avec le degré effectif d’expansion économique,
tel qu’il est déterminé notamment par le rythme auquel la production peut étre

rationalisée,

La balance des paiements courants de la Finlande avait accusé en 1953 un
excédent évalué & MF 12,2 milliards, qui s’est encore accru légérement tant en
1954 qu’en 1955, si bien que les avoirs nets en devises de ce pays ont sensiblement
angmenté, De décembre 1954 a avril 1956, les taux d’intérét de la Banque de Fin-
lande ont été maintenus 2 des niveaux variant de 5%, au minimum 3 7149, au
maximum et diverses autres mesures visant 2 renforcer la politique de restriction
monétaire appliquée ont éié prises également durant cette période (pour plus amples
détails, voir le chapitre VII). Si, en 1955 le produit national brut s'est élevé enire
5 et 69, en valeur réelle, le volume monétaire ne s’est pas accru de moins de 159%,,
du fait principalement d’une nouvelle expansion des avances des banques et des
réescomptes plus importants auxquels ces derniéres ont procédé a la Banque de
Finlande. En revanche, le déficit budgétaire global a ¢été bien inférieur aux prévisions
initiales, par suite avant tout de I’accroissement des recettes consécutif au boom qui
a persisté sans arrét,

Un changement qui a fait Pobjet de vives discussions a été apporté 4 la fin de
1955 dans la politique économique: le contrdle des prix des produits nationaux a été
totalement supprimé, celui qui portait sur le commerce extérieur et les loyers a été assoupli
et il a été décidé que les salaires seralent dorénavant fixés par des négociations entre les
organisations du marché du travail. Au début de 1956, a la suite d’une hausse des prix de la
plupart des produits agricoles, il y a eu des demandes de relévement de salaires; aprés une
gréve générale de dix-neuf jours, un accord est intervenu qui prévoyait une augmentation
d’environ 109, les employeurs ayant obtenu une compensation partielle sous forme de
réduction des cotisations 4 la sécurité sociale et de I'impdt sur le revenu, ainsi que d’une
majoration des provisions pour dépréciation. Il a été annoncé en méme temps que le gou-
vernement reprendrait le contrdle des prix de divers produits et services finlandais; d’autre
part, il a été convenu que P'indice du colit de la vie, qui sert de base 4 une échelle mobile
des salaires, serait calculé 4 partir de nouveaux éléments.

Dans un discours prononcé a la radio le 19 mars, le Gouverneur de la Banque
de Finlande a averti que, pour sauvegarder la valeur du mark finlandais, il faudrait
peut-étre resserrer les disponibilités et, le 19 avril, les taux d’intérét de la Banque de
Finlande ont été portés 4 des niveaux allant de 614 4 89.

Certains progrés ont été réalisés au cours de Pannée en matiére de libération du
comnmerce extérieur, en sorte qu'a la fin de 1955 des licences étaient délivrées auto-
matiquement pour la moitié environ des importations nationales (voir chapitre IV),
La construction de bitiments agricoles et de maisons d’habitation dans les régions rurales
s’est ralentie, mais celle d’immeubles industriels et de locaux commerciaux a augmenté
de prés de 109, et celle de logements dans les villes, de 5%,. Quoique la’ politique visant
a maintenir la valeur de la monnaie elit pour principal objectif de freiner les investissernents,



— 56 —

Paccroissement effectif des investissements privés et publics a atteint 13159, en 1955,
alors que celui de la consommation privée et publique a été de 514%,. La majeure partie
des fonds affectés aux investissements, autres que ceux provenant de auto-financement
des entreprises, a été fournie par les hangues commerciales, les banques coopératives et
les banques d’épargne, dont le montant total des préts s'est élevé 4 MF 51,2 milliards en
1955, au lieu de MF 49,4 milliards Pannée précédente.

L’expansion rapide et continue de I’économie finlandaise a été due princi-
palement aux effets excercés sur le commerce extérieur par Pactivité exceptionnelle
des affaires & Pétranger, les conditions des échanges étant d’ailleurs favorables.
Si des mesures ont été prises ces derniéres années pour que les banques
maintiennent un certain minimum d’avoirs liquides et, d’une fagon générale, pour
soumettre le systéme du crédit 2 un contréle monétaire, on constate qu’il n’existe
toujours pas de marché des capitaux, que les importations sont loin d’étre entiére-
ment libérées et que les prix 4 la consommation sont encore fréquemment maintenus
par des subventions; aussi, certains des moyens d’action dont dispose la Finlande
pour lutter contre les pressions inflationnistes restent-ils assez faibles.

L’Autrichese trouve a certains égards dans une situation analogue 4 celle dela
Finlande mais, en tant que pays membre de ’Q.E.C.E., elle a libéré plus largement
ses importations et, du fait notamment qu’un déficit est apparu dans sa balance
des paiements courants, elle a été mieux en mesure de prévenir tout élargissement
prononcé de son volume monétaire. Comme dans la plupart des autres pays euro-
péens, Pexpansion de la production y a ¢té, de 1954 a 1955, plus sensible dans
les industries de matiéres de base et de biens d’investissement que dans celles des
biens de consommation, puisqu’elle a atteint respectivement 18 et 89,. L’augmen-
tation globale du produit national brut y a éié de 149 sur la base des prix courants,
ou, les prix de gros s’étant élevés en moyenne de 3149, de plus de 10%, en valeur
réelle — pourcentage sans précédent pour I’Autriche,

Les recettes en devises provenant du tourisme, soit Sch. 2,1 milliards {= $82 millions),
ont constitué le principal poste actif de la balance des éléments invisibles, qui a accusé au
total un excédent de $59 millions. Celui-ci n’a pas été suffisant, toutefois, pour couvrir les
$191 millions de déficit de la balance commerciale dus 4 une augmentation de 369, des
importations, alors que les exportations se sont accrues de 14 9, senlement — abstraction
faite, cependant, de certaines livraisons spéciales faites & 'U.R.S.5. 4 titre de prestations
libératoires, En conséquence, la balance des paiements courants s'est détériorée, un
excédent de $68 millions en 1954 avant fait place 4 un déficit de $132 inillions en 1935;
le solde débiteur de cette derniére année a été couvert a concurrence de $54 millions
par des prélévements sur les réserves de change et, en ce qui concerne le reliquat, au moyen
de ressources qui, quoiqu’elles soilent impossibles a déterminer par des statistiques, ont
certainernent consisté partiellement en fonds rapatriés et peut-étre, dans une certaine
mesure, en crédits chtenus & P'éiranger. Il est vrai que les réserves d’or et de devises
sont restées trés importantes —— puisqu’elles atteignaient $336 miilions 4 la fin de



Pannée -— mais la détérioration continue de la balance des paiements, et surtout "activiié
excessive des industries de biens d’investissement et du batiment, jointes A la tendance
des prix & s'élever — évolution qui a été accélérée par le sentiment général d’optimisme
auque! le retour & I'indépendance compléte a donné naissance — ont obligé I’Autriche 4
prendre en 1955 des mesures pour modérer 'expansion. Le taux d’escompte officiel a été
relevé & deux reprises — de 314 4 414%, en mai, puis 4 59, en novembre. Le contréle quali-
tatif et quantitatif du crédit a été intensifié et les autorités se sont efforcées de freiner le boom
des investissements en réduisant leurs commandes. La politique de resserrement du crédit
a été renforcée avant tout par 'effet restrictif du déficit de la balance des paiements et aussi,
Jusqu'a un certain point, par la demande accrue d'argent liquide sous forme de billets,
é¢manant du public. Les institutions de crédit ont donc été amenées assez rapidement
A réduire leurs achats de titres et également, par la suite, 4 limiter leurs octrols de crédits.
Alors qu'au début de 1955 elles détenaient 4 la Banque Nationale des soldes nets représen-
tant Sch. 1.764 millions, en fin d’année leur dette vis-a-vis de cette institution dépassait
de Sch. 648 millions leurs avoirs libres 4 vue. Les autorités avaient par conséquent réussi
4 créer une situation telle que le monde des affaires ne considérait plus qu'il était aisé
d’obtenir du crédit.

.

Les mesures prises ont en ouire entrainé une nouvelle augmentation des dépbts
d’épargne, qui sont passés de Sch, 7,5 & 10 milliards en 1955, tandis que les dépdts & vue —
les comptes de chéques — fléchissaient de Sch. 598 millions, Par suite des mouvements
divergents intervenus — accroissement du volume des billets en circulation et diminution
des dépdts & vue — le volume monétaire, qui 5’était élargi de 249 en 1933 et de 259, en
1954, n'a augmenté que de 1%, en 1955 et, dans les premiers mois de 1956, il était effective-
ment plus faible qu'au cours de la période correspondante de I'année précédente.

L’évolution ci-dessus s'est produite quoique Ia situation des finances publiques se
soit détériorée, des excédents budgétaires globaux de Sch. 107 millions en 1933 et de
Sch. 524 millions en 1954 ayant fait place en 1955 4 un déficit global de plus de Sch. 1 milliard,
qui a été comblé au moyen d’avoirs en caisse. Le projet de budget pour 1956 prévoit
toutefois une réduction de 449 du total des investissements financés par 1’Etat.

Quant au marché des capitaux, non seulement il a ét¢ en mesure de fournir des
quantités de fonds plus importantes que précédemment, mais 'entrée en vigueur de plusieurs
lois nouvelles relatives 4 la réévaluation d’actifs, au rétablissement de diverses institutions
financitres, etc., a amélioré sa structure juridique, Une nouvelle loi sur la Banque Nationale
a été promulguée également, qui consolide encore ie systéme financier autrichien. La re-
prise en mains par I’Autriche d’avoirs que PU.R.S.S. détenait précédemment, quoiqu’elle
ait soulevé de nouveaux problémes qui n'ont pas encore été entidrement résolus, a entrainé
dans I'immédiat moins de charges financiéres qu’on ne I'avait d’abord craint. En ce qui
concerne le commetce extérieur, le rétablissement de lindépendance compléte sest
traduit par linclusion dans les statistiques de la totalité des échanges autrichiens avec
PEurope orientale, en sorte que l’on constate maintenant que ceux-ci représentent, non
pas 99, du commerce global comme ¢’était le cas aussitdt avant la conclusion du traité d’Etat
avec 'U.R.3.S., mais un pourcentage de 'ordre de 12%, — abstraction faite de nouveau
des fournitures spéciales dites de libération qui se sont chiffrées en 1955 par Sch. 307 millions
sous forme de biens et de services, et par $2 millions (= Sch. 32 millions) en espéces. Au
total, avec un commerce extéricur qui se développe plus rapidement que la production
intérieure, ’économie autrichienne est de plus en plus orientée vers ’extérieur, si bien que
ce pays, qui dépend lul aussi largement de ses relations commerciales avec 'étranger, doit
veiller plus que jamais 4 asseoir solidement ses finances.



Dans I’économie intérieure de I’Autriche, le chémage a été réduit & un niveau
sensiblement infévieur a celui de la période d’inflation d’aprés-guerre. Ce n’est
d’ailleurs 13 que l'un des aspects de l'utilisation intégrale, a I'heure actuelle, de
toutes les ressources disponibles. Comme nombre d’autres pays, I’ Autriche se trouve
maintenant, en effet, dans une situation telle que presque toute création de nou-
veau pouvoir d’achat est de nature 4 entrainer une augmentation
dangereuse du volume des importations. Les conditions sont, 4 cet égard
nettement différentes de celles qui existaient par exemple au cours de la crise des
années 1930, ol les ressources n’étaient pas pleinement utilisées, car on pouvait
alors supposer qu'une large partic de tout pouvoir d’achat supplémentaire pro-
voquerait un accroissement de la production nationale, si bien qu’une fraction
seulement en apparaitrait dans un élargissement des importations. La tendance
marginale 4 importer est aujourd’hui bien plus accentuée qu’a cette époque et c’est
pourquoi il faut s¢ montrer doublement prudent lorsqu’on fait jouer la politique du
crédit, afin de prévenir toute expansion inflationniste du volume monétaire.

En 1955, la balance des paiements courants de ’Allemagne occidentale
a accusé un excédent de DM 2.9 milliards (= $700 millions) et ses réserves en or
et en devises se sont accrues de DM 1,9 milliard (= $450 millions). La situation de
ce pays peut donc éire considérée comme étant pleinement satisfaisante a ces deux
égards.

La Bank deutscher Linder a €té ainsi en mesure de continuer, en accord avec
le Gouvernement fédéral, & démanteler les restrictions de change et de nouveaux
progrés ont £té accomplis également en matiére de libération des importations. En
outre, les comptes budgétaires ont de nouveau accusé des excédents — exception-
nellement élevés méme — par suite a la fois de I'augmentation des recettes et du
retard apporté 4 effectuer des dépenses déja votées, en sorte que les réserves liquides
totales des collectivités publiques auprés du systéme bancaire central n’atteignaient
pas moins de DM 6,9 milliards 4 la fin de mars 1956.

Mais bien que, ni la balance des paiements, ni les finances publiques n’aient donné
lieu 4 des préoccupations, on a eu peu i peu le sentiment que le boom devenait trop intense
car il était accompagné d’une expansion sensible du volume du crédit et d’une forte hausse
tant des salaires que de certains prix. L'ampleur exceptionnelle de la demande globale
s'est manifestée par un gonflement continu des carnets de commandes, qui n’a cessé pen-
dant ’année entiére de dépasser I'accroissement de la production, quoiqu’en 1935 le pro-
duit national brut en valeur réelle ait augmenté de 119, au licu de 7 & 89 en 1953
et 1954, D’autre part, I'ampleur persistante de la demande étrangére est apparue dans
un nouvel accroissement des exportations. L’industric de I'Allemagne occidentale
soutient en effet aisément la concurrence et est en mesure d’offrir des délais de livraison
relativement courts, ce qui tient notamument 4 ce qu'elle n’a pas été génée jusqu’a
présent par la production d’armements, contrairement 2 ses principaux concurrents
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Allemagne occidentale: Balance des paiements.

1953 1954 1955

en _millions de deutsche marks

Postes

Postes courants

Balance commercfale (y compris le com-
merce de transit)

Exportations (fo.b) . . . . . . ... . ... 18.780 22571 26.373
Importations (fob) . . . .- ... ... . 15,073 18.574 22,946
Solde . . . ... ... .. ... ... + 3707 + 3007 + 427
Elémaeants Invisibles
Regettes . . . . . . . . ... ........ 3.765 4,648 5.861
Dépensss . . . . . . . ... .. ... 4.295 4611 6.364
Solde des éléments invislbles . . . . . . + 470 + 3w — 503
Solde des paiements courants . . . . + 4177 + 4.032 + 2924

Compte capital

Aide détrangére. . . . . .. ... . . ... + 265 : + 290 + 130
Transferts gratuite . . . . . . . . .. ., : — 319 — €18 — 945
Dottes ot crédits (nets) . . . . . . . . .. — 284 — 490 — 502
Solde du compte capital . . . . . . . . . . - 338 - BIB - 1.317
Erreurs et omissions . . . . . . ... ... — 248 — 430 + 314
Variations des réserves monétaires. + 3.593 + 2.724 + 1.921

Notes: 1. En plus des DM 130 milllons d'aide étrangére figurant dans le tableau ci-dessus et qui ent porié
principalement sur des fournitures 4 Berlin-Cuest de surplus agricoles américains, 1'Allemapne occidentale a épale-
ment encaissé en 1955, du fait des dépaenses liées A i'entretien des forces américaines sur son territoire, DM 1,1
milllard de recettes spéciales en dollars qui sent comprises dans le posta «Eléments invisibles».

2. Les «Transferts gratuits» indlguéds ci-dessus ont &4té constitués par des versements faits aux victimes
des pergécutions, qui ont atteint DM 150 millions en 1954 of se sont élevés & DM 350 millions en 1955, par des
livraisons &t des paiaments de réparatlons & Israél (DM 354 millions en 1954 et DM 368 millions en 1955}, ainsi que
pardes p tsdfa C eur du charbon et de |'acier qui ont représenté en 1955 DM 177 millions.

étrangers, Un fait encore plus important a été Iexpansion de la demande intérieure
résultant, en particulier, du volume élevé des investissements fixes qui ont atteint
DM 38,1 milliards, soit 23,2%, du produit national brut.* L’augmentation la plus sensible
des investissements est intervenue dans le secteur privé et cette évolution a été favorisée
par l'amélioration trés nette des facilités de financement par rapport aux années précé-
dentes, du fait notamment de Pactivité plus soutenue du marché des capitaux.

L'expansion rapide des investissements s’est traduite par une trés forte demande de
main-d’ceuvre; en septernbre 1955 en effet, le nombre des personnies occupées en Alle-
magne occidentale dépassait de quelque 975000 celui du mois correspondant de 1954.
Sur ce total, 280.000 seulement provenaient de i*accroissement naturel de la population
active; 170.000 représentaient des personnes qui n’avaient pas encore travaillé dans I'indus-
trie et notamment des femmes qui avaient jusqu’alors travaillé chez elles ou dans FPagricul-
ture; 200.000 étaient de nouveaux arrivés et 325.000 se trouvaient précédemment sans
emploi. La situation tendue du marché du travail a provoqué umne hausse des

* Il semble, par contre, que les stocks n'aient guére augmenté, Le rapport annuel de la Bank deutscher Linder
velatif & 1955 note qu’il y a ey peu d’achats de couverture comme il en est fait d’ordinaire quand on s’attend
4 de fortes variations de prix. Ils n’auraient pas été payants dans I'ensemble étant donné que, jusqu’a présent
Tes hausses de prix ont €té inférieures au cofit du maintien de stocks renforcés et que cet écart a encore été
élargi par lz hausse récente du loyer de 'argent.



salaires, évaluée 4 plus de 7% pour Pannée entiere, si bien que les gains totaux des
ouvriers industriels dépassaient d’environ 13,5%,, dans le dernier trimestre de 1953,
ceux de la période correspondante de 1954.

Alors que dans le premier semestre de 1935 Paugmentation de la productivité a,
semble-t-il, été de pair avec la hausse des salaires on estime qu'au cours des six mois
suivants les gains se sont élevés de 7149, et la producuvité de 5149%,. Toutefois, une
telle disparité n’est pas trés sensible et, entre les mois de décembre 1934 et 1953, les prix
industriels n'ont monté en moyenne que de 214%,. En revanche, au cours de la méme
période, les prix des produits agricoles, déterminés comme ils le sont en général par
les facteurs agissant sur un marché intérieur protégé, ont augmenté de 89, allant
ainsi 4 I'encontre de la tendance enregistrée sur le marché mondial.

Alemagne occidentale: Gains des ouvriers Industriels et colt de la vie.
Indices: 1850 = 100,
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* ¥ compris le batiment, mais abstraction faite des mines et de l'industrie de farce motrice.

* Gains horaires bruts divisés par l'indice du colt de la vie atférent aux consommateurs du groupe des revenus
moyens.

2 Paur les consommatéeurs du groupe des revenus moyans,

La hausse des salaires et des prix, jointe a I'accroissement de la production, a néces-
sité une expansion des moyens de paiement et le volume monétaire a progressé de 109%;
le montant des hillets en circulation a augmenté a un rythme plus rapide que les dépéts
-a vue. {Pour plus amples détails, veir le chapitre VIL)

On a commencé alors 4 craindre que, sous Pimpulsion de puissants facteurs d’ex-
pansion, les salaires ne s’accroissent dans une mesure plus sensible que Pamélioration de
la productivité ne le justifiait et qu’'il ne se forme une dangereuse spirale inflationniste
si Pon se contentait de laisser le volume monétaire augmenter parallélement 4 1’élargisse-
ment général de la demande.

C’est pour neutraliser ces tendances que la Bank deutscher Linder a commencé,
dans I'été de 1955, & appliquer une politique de crédit plus restrictive. Celle-ci a d’abord
pris la forme d’opérations d’open-market tendant & resserrer le crédit mais ensuite, &
partir du 4 aoiit, le taux d’escompte officiel a été relevé de 39, a 3149, et les obligations
minimales de réserves liquides des autres établissements de crédit, de 1%,. Les billets en cir-
culation ont néanmoins continué 4 augmenter et, i fa fin de décembre 1955, leur volume



dépassait de DM | milliard le niveau de fin aciit; il a subi la diminution saisonnitre habituelle
dans les deux premiers mois de 1956 mais, en mars, il était déja aussi élevé qu’a la fin de
décembre. Aussi le 7 mars 1956, le taux d’escompte officiel a-t-il été relevé de nouveau et
cette fois a 414%,. Mais Pexpansion de crédit n’en a pas moins persisté; en mars, les crédits
a court terme aux entreprises et aux particuliers se sont accrus de DM 466 millions, contre
DM 340 millions en mars 1935, Et peu de temps apres, le 19 mai 1956, le taux d’escompte
officiel a encore été augmenté et porté a 5145%,.

Dans son rapport annuel relatif 4 1955, la Bank deutscher Linder indique
qu’elle a pleinement conscience des facheux effets exercés sur le marché des capitaux
par la mise en ceuvre d’une politique de crédit restrictive, aprés une période durant
laquelle une plus grande abondance monétaire avait nettement ranimé ce marché.
Mais elle ajoute qu’il ne faut pas que des considérations liées a la politique concer-
nant le marché des capitaux 'empéchent de suivre la ligne de conduite qu’elle 57est
tracée pour sauvegarder la monnaie nationale. Elle souligne également dans diverses
parties du rapport que les finances publiques doivent étre gérées de fagon qu’elles ne
commencent pas subitement a4 aggraver la pression inflationniste, aprés avoir agi
en sens inverse au moyen des excédents budgétaires réalisés ces derniéres années.

Les Pays-Bas ont présenté en 1955 Paspect d’'une économie qui est restée
singulierement stable et bien équilibrée au sein d’une haute conjoncture mondiale.
Les salaires, qui sont fixés par des conventions, ont augmenté de 19, seulement;
le coitt de la vie n’a pour ainsi dire pas varié et les prix de gros n’étaient, a la fin de
I'année, que légérement supérieurs au niveaun de la fin de 1954.

La balance des paiements s’est soldée par un excédent de Fl. 285 millions,
qui a servi presque entiérement de contrepartie a de nouvelles réductions volontaires
de la dette publique extérieure et & un accroissement des préts bancaires & court
terme A des pays étrangers; il n’est donc resté qu’un reliquat relativement minime
pour augmenter les réserves en or et en devises.

En ce qui concerne les finances publiques, I’Etat a emprunté sur le marché
des capitaux un peu plus qu’il n’étatt nécessaire pour financer ses propres dépenses
d’investissement, mais le léger effet déflationniste qu’on aurait pu attendre de ces
opérations a sans doute ét¢ neutralisé par I'augmentation simultanée du montant
des emprunts a court terme que les autorités locales ont contractés.

Dans ces conditions, la Banque Néerlandaise ne s’est pas opposée 4 ce que les banques
commerciales élargissent de quelque Fl. 170 millions leurs préts 4 'étranger et leurs place-
ments, I'augmentation de crédit provoquée par Pexcédent de Ia balance des paiements
s’est trouvée ainsi réduite dans une mesure correspondante. Il va de soi que Paugmenta-
tion de Fl. 460 millions accusée par les préts et les placements des banques 3 Pintérieur ont
eu tendance 4 exercer un effet différent. Le volume monétaire s’est aceru au cours de Pannée
de Fl. 760 millions, soit de 8,69%,, mais Ja Banque Néerlandaise fait remarquer dans son
rapport annuel pour 1933 qu'une certaine création de monnaie était absolument indispen-
sable pour répondre au besoin de ressources liquides supplémentaires qui est allé de pair avec



Paugmentation des revenus; comme le revenu réel s’est éievé de 6%, en 1955, on peut évaluera
un montant de F1. 400 4 500 millions I'appoint & apporter au volume monétaire. Etant
donné que les banques fournissent plus de 409, de la monnatie en circulation, il est normal
qu'elles contribuent largement 4 alimenter le courant de monnaie nouvelle. En fait, si
P'on cherchait & éviter qu’il en soit ainsi — en admetiant qu’on pit le faire — ’"économie
serait alors soumise 4 un certain degré de pression déflationniste. Afin de prévenir une
expansion trop sensible de crédit, Ja Banque Néerlandaise a continué toute ’année
A faire des opérations d’open-market et & inviter les établissements de crédit 2
observer divers engagements qu'elles avaient pris aux termes d’un gentleman’s
agreement conclu en 1954 relativement 4 la stérilisation ‘de réserves liquides.
Les banques commerciales ont en outre été invitées i suivre de prés Pévolution de leurs
octrois de crédits et a faire de leur mieux pour contenir les demandes excessives du commerce
et de Pindustrie, I'accent ayant été mis notamment sur la nécessité impérieuse de freiner
Pexpansion des crédits destinés 4 financer des ventes & tempérament et Uoctrol de préts
a des fins d’investissement — y compris ceux qui répondent aux besoins permanents
de fonds de roulement. Les banques se sont efforcées de répondre 4 ce qu'on attendait
d’elles. Il s’est produit toutefois une augmentation sensible de la demande de crédits vers
la fin de Pannée et au début de 1956, et le 7 février dernier, la Banque Néerlandaise a
relevé son taux d’escompte officiel de 234 4 3%,

En 1955, malgré Papparente stabilité de P’économie, certaines pressions se sont en
fait exercées qui sont devenues plus manifestes dans les premiers mois de 1956. Le niveau
auquel les salaires ont été si bien maintenus en 1955 était celul qui découlait des accords
d’octobre 1954; mais, par rapport aux salaires industriels moyens gagnés en
1954, il y a eu l'année suivante une hausse d’environ 79,.

Avec le systéme en vigueur aux Pays-Bas, les modifications & apporter aux salaires
sont — quant aux principes généraux du moins — négociées a I'échelon gouvernemental
et, au cours de I'hiver 1955-56, il a fallu élaborer un nouveau réglement. Le gouvernement
avait approuvé dés le mois de septembre 1955 des mesures tendant i améliorer en 1956
ce qu'on appelle aux Pays-Bas le régime accessoire des conditions de travail (congés
payés, etc.) dans une mesure égale & 3%, des salaires en vigueur. En mars 1956, 4 la suite
de négociations prolongées, on a abouti 4 un accord général aux termes duquel, tant le
salaire total moyen par ouvrier que le niveau général des salaires valable pour toute Pannée
1956 augmenteront vraisemblablement de 8 4 99 par rapport 4 1935. La Banque Néer-
landaise indique dans son rapport annuel pour 1955 que si 'on admet que, du fait de
I'élévation de la productivité, le revenu national réel par ouvrier s'accroitra en 1956 dans
la méme proportion qu'en 1935, c'est-a-dire de 4 &4 59, et si les prix ne montent pas, la
moitié de la majoration des salaires devra étre compensée par une réduction de la part
du revenu national touchée par les entrepreneurs. 11 est difficile, toutefois, de savoir ce
qui adviendra en ce qui concerne la productivité et d’autres facteurs économiques im-
portants. Le rapport poursuit en soulignant que les Pays-Bas doivent, «étant donné que
leur population augmente fortement, maintenir leur position en présence d'une concur-
rence étrangére extrémernent apre. Cela signifie que le moins que nous puissions faire c'est
de chercher & maintenir stable le coiit de la main-d’ceuvre par unité de production; et
il est méme possibie que cela ne suffise pas en réalité, Cependant, les majorations de salaires
qui ont été accordées chez nous depuis deux ans ont largement dépassé le niveau corres-
pondant a Pamélioration de la productivité de la main-d’ceuvre. Ce fait a été probablement
justifié dans une mesure suffisante par avantage relatif dont les Pays-Bas ont continué 4
jouir en 1953 en ce qui concerne les prix de revient. Mais une comparaison entre les
conditions actuelles et celles qui régnent & I'étranger met nettement en [umiére les dangers
auxquels on s’exposerait si on persistait dans la méme voie en 1956 »,
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Contrairement  celle des Pays-Bas, I’économic de la Belgique a été carac-
térisée dans I'aprés-guerre par un niveau relativement élevé des colis et des prix.
Ce fait aurait pu constituer un sérieux obstacle dans d’autres circonstances, mais
I'Union économique belgo-luxembourgeoise étant un important exportateur d’acier
et de produits métallurgiques, les deux pays dont elle est composée ont pu mettre
A profit la demande soutenue de biens d’investissement qui persiste presque sans
interruptions depuis dix ans et qui a été particuliérement forte en 1953. Si les indus-
tries textiles ont piti d’un certain manque de commandes et si, dans l'ensemble, le
marché intérieur n’a connu qu’une activité modérée, les achats de plus en plus
importants de Vétranger ont stimulé vigoureusement Péconomie. Les exporta-
tions ont augmenté en valeur de 219%,, alors que les importations ne s’accroissaient
que de 129, ce qui a permis de ramener le déficit de la balance commerciale de
Fr.b. 12 milliards en 1954, & Fr.b. 3 milliards I’année suivante. Par suite également
d’une augmentation des vecettes neties provenant des éléments invisibles, le déficit
de Fr.b. 3,6 milliards que la balance des paiements courants avait accusé en 1954
a fait place I’an dernier & un excédent de Fr.b. 10,5 milliards.

L’excédent de la balance des paiements en 1955, joint au fait que le Gouverne-
ment belge a émis plusieurs emprunis 4 Pétranger {(voir chapitre VII), s’est traduit par un
renforcement de Fr.b. 6,4 milliards des réserves monétaires, qui les a portées & Fr.h. 54,7
milliards en fin d’année, Cet accroissement, intervenu au cours d’une année dans laquelle
le produit national a augmenté de 79,, a été la cause principale de I'expansion de 5%,
accusée par le volume monétaire, qui s’est accru dans le méme temps de Fr.b. 9,1 milliards
et est passé 3 Fr.b, 192,7 milliards. Par suite de cette expansion, le marché monétaire a
été relativement aisé et le relevement du taux d’escompte officiel de 234%, 4 3%, en aoit

Belgique: Finances publiques et produit national.

Annde civile
1952 1953 1954 1985 856
Rubriques | L !
résultats effectits prévislons
en milliards de francs belges
Dépenses ordinalees . . . . . . . . .. .. 77.8 7.3 79,1 81,1 84,0
Recettes ordinaires . . . . . . . . . .. .. 70,6 74,6 781 81,9 84,0
Solde. . . ... ... + 09 - 27 | = 1 + 08 -
Dépenses exirpordinaires {nettes) . . . . . | 16.8 151 13,8 15,0 12,0
Solde global . . . . . — 15,9 ~ 178 | — 149 — 142 | =120
Dette publique (au 31 décembre} . . . . . . 266,0 21,9 297,92 31,3
Produit national brut (aux prix du marché)* 429 433 449 1 480

* Evalvation non officielte,

. Note: Il est difficlle de comparer les chiffres des diverses anndes, étant donné qu'il y 4 eu certaing transfocts de postes

entre lek budgets ordinalre et extraordinaire. De plus, en 1856, le budget extraordinalre ne comprend plus les dépenses
qui dolvent &tre financées par le Fonds routier avec le produllt de I ‘emprunt spéclal é&mis en octabre 1855, Il sera donc
Imp&ssglble de ts;;:\lroir avant & fin de I"année si le ralenti gmentation de Ja dette publique qul 8’est produit
en pereis
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1955 €était avant tout un avertisseinent contre les exces de la spéeulation. Toutefois, cer-
taines préoccupations ont persisté au sujet du déficit global du budget de ’Etat, la quasi-
totalité des dépenses extraordinaires devant étre financée par I'emprunt.

On voit gu’entre Ia fin de 1952 et la fin de 1955, la dette publique s’est acerue
de Fr.b. 45,3 milliards, soit en moyenne de Fr.b. 15 milliards par an., La Banque
Nationale, examinant dans son rapport annuel relatif & 1953 I'opportunité de faire
appel dans certains cas & des opérations d’open-market, expose «qu'elle n’a jamais
éié en mesure de céder au marché une partic de son portefeuille de fonds publics
parce que I'Etat et les pouvoirs publics en avaient épuisé cux-mémes préalablement
les possibilités, Elle a été ainsi privée d’un élément d’action importants.

La Suisse a, clle aussi, ressentt les effets du boom mondial, mais ce pays a
connu en méme temps en i955 une expansion intérieure plus marquée qu’en
Belgique par exemple et qui, comme Pannée précédente, a atteint sa plus forte
ampleur dans le batiment. L’une des canses principales de cette activité économique
soutenue a été, outre 'emploi d’ouvriers étrangers, I’abondance des épargnes sur
le marché des capitaux, ainsi que la possibilité de disposer 4 des conditions avanta-
geuses de fonds reflétant en partie excédent de la balance des paiements. En 1935,
le Gouvernement fédéral a encore cu un excédent budgétaire global d’un peu
plus de Fr.s. 200 millions, montant qui a dépassé le montant net des emprunts des
cantons; d’autre part, le montant net dont le Fonds d’assurances vieillesse et sur-
vivants a disposé pour faire des placements s’est élevé 3 Fr.s. 509 millions. Dans ces
conditions, Fune des tiches essentielles de la Confédération et de la Banque Nationale
a consisté a éviter que 'abondance de fonds ne porte 4 un niveau excessif I'activité
des affaires 4 I'intérieur,

Parmi les dispositions prises pour réduire la liquidité du marché des capitaux il
y a ¢u, en dehors de la vente au public de Fr.s. 75 millions de pitces d’or dans les neuf
premiers mois de 1955, la conclusion au printemps 1935 d’un gentlemnan’s agreement avec
les banques, aux termes duquel celles-ci se sont engagées & continuer d’appliquer cer-
taines mesures — en particulier, limiter la quantité de fonds étrangers qu’elles acceptent
et les intéréts versés sur ces dermiers — diestinées 3 modérer I'afflux de capitaux étrangers.
Par ailleurs, quatre-vingt neuf bangues ont accepté de conserver 4 la Banque Nationale
un minimum d’avoirs liquides représentant au total quelque Fr.s. 250 millions. Un eertain
nombre de compagnies d’assurances et d’institutions d’assurance sociale privées, ainsi que
le Fonds d’assurance vieillesse et survivants, se sont engagés également & coopérer en ce
sens avec la Banque Nationale, en sorte gqu'un montant global de plus de Fr.s. 300 millions
a été bloqué & la banque centrale. Au cours du printemps et de 'été 19535, Pexpansion de
la liquidité intérieure a encore été modérée par les emprunts 2 long terme assez importants
que des pays étrangers ont contractés 4 maintes reprises et, au début de I'automne, le
marché s’était effectivement quelque peu resserré,

11 avait été question de relever le taux d’escompte officiel, maintenu a 114%, depuis
novembre 1936. Mais on a décidé d’y renoncer provisoirement, considérant gqu’un taux
plus haut serait susceptible d’affecter défavorablement certains prix réglementés —
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notamment, ceux des produits agricoles et les loyers — et qu’il pourrait éventuellement
accroitre Voffre de fonds. Quoi qu’il en soit, la légére tension du marché avait disparu
de nouveau dés la fin de année, par suite de nouvelles entrées de fonds provenant de
Iétranger.

Sous Veffet de P'activité exceptionnellement soutenue des affaires & V'intérieur, les
importations ont augmenté un peu plus que les exportations et, de ce fait, I'excédent
de la balance des paiements courants s’est réduit de Fr.s. 1.063 millions en 1954, & Fr.s. 700
millions environ en 1933, Cette évolution a persisté dans les quatre premiers mois de 1956,
Pexcédent des importations sur les exportations s'¢tant élevé 4 Fr.s, 388 millions, contre
Fr.s. 303 miilions dans la période correspondante de 'année précédente.

En Italie, le taux d’escompte officiel n’a pas ét€¢ modifié non plus ces temps
derniers et il est resté a 49 depuis avril 1950. Mais les taux d’intérét 4 long terme se
sont élevés: le rendement moyen des fonds d’Etat est passé de 6,23 4 6,609, en 1955
et celui des obligations de sociétés privées a €té de prés de 79,. Ces taux relativement
hauts sont la censéquence non pas d'un faible niveau d’épargne -— on estime en
effet que Pépargne courante nette a atteint en 1955 13249 du produit national net -

Italie: Balance des paiements.

1952 1953 1854 1955
Pystes
en millions de dollars E.U.
Balance commerciale
Importations (c.lf) . .. .. ... 2.085 2118 2.2 2518
Exportations (fob) . . . . . . .. 1.357 1.3%94 1.606 1.857
Solde . . ........... -— 728 — 724 — 615 - o681
Eldments invisibles {(nels)
Touwrisme. . . . . .. ... .. .. + 7 + 1A 4+ 138 + 190
Transports . . . . . . .. .. . .. + 166 + 134 + 135 + 157
Transferts des émligrés . . . ., . . + 102 + 119 + 114 + 125
Autres éléments [nvisibles + 100 + 162 + 11 + 106
Total des éléments invisibles . + 445 + 5846 + 499 + 578
Balance des paioments
couyrants
Sans I'nide des EUJ, . . . . ., . - 283 - 178 ~ 116 - 83
Alde millitalre des E.U. . . . . . . + 218 + 133 + 104 + 41
¥ comprls l'aide des E.U. - 65 - 45 - 12 —_ 42
Entrées ou sorties (neties) de
capitaux . . . . ... .. e e - 28 — 12 + 67 + 151
Variations des avolrs e&n
devises. . .. .. ........ -— 93 — 87 + 55 -+ 109

Note: Les achats off-shore de fournitures faits par les Etats-Unis en Halle gont compris dans e tableau ci-dessus
parmi les exportations commerciales; en 1955, ila ge sont chiffrés par $128,8 mlllions, montant légérement inférieur
seulement A celul de 1954 qui avait 618 de $132,5 milllons. Par ailleurs, en plus de I'aide militaire et de I'aide économique
directes des Etats-Unls qui sont indic!ueea géparément dans le tableau, un autre poste spéclal da revanu en dollars,
figurant dans la balance des paicments de I'ltalie sous la rubrique a Autres transactlons d'un caractére militeiras, ast
inclus ci-dessus dans les « Autres diéments invisibles», Ce poste, qul semble comprendre le reveny en devises pro-
venant des dépenses américaines faites dans des Installations militaires communes, de mé&me que calul qui résulte
de Pentretien des troupes américalnes en Malle, s'est établi & $32,7 millions en 1955 et & $19,9 millions en 1954,
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mais d'un rythme d'expansion économique trés supérieur & celui que I'Italic a
Jjamais connu dans 'entre-deux guerres.

Le plan Vanoni, qui définit les conditions générales 4 la faveur desquelles Pemploi et
le revenu national pourront étre élevés, faisait entrer en ligne de compte une certaine
détérioration de la balance des paiements courants dans les premiéres années de sa réali-
sation et mettait en conséquence 'accent sur la nécessité d’obtenir une plus grande quantité
de capitaux a4 éwanger. En 1953 toutefois, par suite & la fois du fait que les mesures
envisagées dans le plan n’ont pas exercé leur plein effet dans les délais prévus et de la
prospérité des affaires dans le monde, qui a permis de développer les exportations — de
produits métallurgiques notamment — et d’accroitre les recettes provenant du tourisme,
le déficit de la balance des paiements courants -— abstraction faite de Paide de Pétranger —
s'est effectivement réduit en quelque mesure.

Les entrées nettes de capitaux étrangers ont été en 1953 égales 4 $151 millions,
contre $67 millions 'année précédente. En conséquence, les avoirs nationaux en or et
en devises ont augmenté de 'équivalent de $109 millions, soit prés de deux fois plus
qu’en 1954,

Le renforcement des réserves d’or et de devises a été I'une des causes (voir chapitre VII)
de Pexpansion du volume monétaire, qui s’est accru de 11%, en 1955, alors que le pro-
duit national brut calculé aux prix courants s’élevait de 9,2%;,. On estime qu’en valeur réelle
le produit national s’est accru de 7,2%, en partie du fait que la production agricole a
connu une reprise aprés la mauvaise récolte de 1954, Mais, méme si cette production
s"était développée normalement, 'augmentation réelle du revenu national n’aurait guére
été Eloignée de 6%;. On estime que la consommation privée s'est accrue de 4,49, en valeur
réelle et la consommation publigque, de 1,3%,, alors que le volume des investissements
n’a pas augmenté de moins de 1514%,. '

Le montant des investissements financés au moyen de crédits budgétaires, qui aurait
atteint quelque Lit. 500 milliards au cours de I'année financiére 1954-55, a largement
dépassé le déficit budgétaire global.

Italie: Finances publiques.

Année financiére close le 30 juin

Rubtlques 1953 1954 | 1985 1956
rédsultats effectifs prévisions
en milliards de lires
Dépenses . . . ... .. .. 2.309.6 23252 2618,5 27288
Recettes . . . . . .. .. . 1.804,2 2.000,3 23116 24457
Déflcit budgétaire . . — 5054 — 3249 — 3069 - 2801
Déficlt de trésorerie . . . . . — 3119 — 2586,6 — 236,35

On voit que le déficit de trésorerie est généralement inférieur aux prévisions budgé-
taires — qui reposent sur des engagements — et il en sera probablement de méme en 1956,
L’augmentation des prévisions de dépenses de 'Etat en 1956 est imputable
avant tout a la majoration de 12,8%, du niveau moyen des traitements et salaires des
fonctionnatres, alors qu’elle n’a atteint que 4 a 5%, dans 'économie privée. Si le
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nombre total des fonctionnaires de PEtat a subi récemment une légére réduction,
Pemploi a par ailleurs augmenté & un rythme vraiment rapide; en trois ans, en effet,
de 1953 4 1955, le nombre des salariés occupés ailleurs que dans 'agriculture s’est
élevé de quelque 850.000. Cet accroissement, joint & ’émigration, a permis & I'Ttalie
d’absorber le surplus normal de la population en dge de gagner sa vie et, en méme
temps, de réduire d’environ 450.000 ie nombre des chémeurs, 4 concurrence de
prés de 200.000 dans la seule année 1935, On estime que le nombre des jeunes
gens atteignant chaque année 'Age de travailler diminue progressivement en Italie;
en outre, les possibilités d’emploi a I'étranger se sont élargies depuis quelque
temps. En 1955, ou laugmentation normale de la population active aurait
été¢ d’environ 330.000 personnes, 175.000 environ ont émigré. On s’attend qu’en
1967 cette augmentation ne dépasse pas 80.000, par suite du fléchissement trés net
du taux des naissances au cours de la seconde guerre mondiale et de la période

ultérieure.

En France, 'aprés-guerre a été a maints égards une période d’expansion
quasi continue, non seulement dans le domaine économique mais aussi en ce qui
concerne le taux d’accroissement de la population. Dans les années postérieures &
1946, le nombre des naissances a en effet &t supérieur de quelque 300,000 2 celui
des décés — chiffre le plus élevé qui ait été enregistré depuis 1816; quoique le rythme
de cette augmentation se soit quelque peu ralenti ces derniéres années, le taux des
naissances a encore été de 1814 pour 1.000 en 1955, pourcentage plus élevé qu’en
Allemagne occidentale et dans le Royaume-Uni et qui correspond approximati-
vement a celui de I'Italie. 1l se peut, certes, que P'extension du systéme de sécurité
sociale et notamment les allocations pour charges de famille aient favorisé cette
évolution, mais il convient d’observer que Paccroissement est intervenu dans une
période d’expansion économique intense; c’est ainsi que le produit national brut
a augmenté en valeur réelle de 309, de 1949 a 1955. Depuis le milieu de 1952,
les prix des marchandises sont restés pratiquement stables, en sorte que dans les
quatre derniéres années la majoration des salaires nominaux s’est traduite par une
amélioration des salaires réels qui, en fait, n'ont pas augmenté de moins de 229;.%

# Les majorations de salaires nominaux intervenues en France depuis le milieu de 1952 ont ¢té accordées en
dehors du systtme d’échelle mobile insdtué par la Joi du I8 juilier 1952, L’indice du coiit de la vie servant
de base  cet égard est destiné 4 faire apparaitre les changements survenus dans les prix des biens de consom-
mation et des services payés par une famille 4 Paris. Aumilien de 1952, cet indice s'établissait & 142 (1949 = 100)
et la «loi sur "échelle mobile» prévoit que s'il vient 4 un moment guelcongue 4 dépasser ce niveau de 3%,
{autrement dit, s’il atteint 149,1}, le salaire minimum de tous les ouvriers sera majoré automatiquement et
dans la méme proportion. Cet indice subit toujours une hausse saisonniére durant 'hiver et, dans les premiers
mois de 1956, la tendance saisonniére a £ié accentuée par des augmentations de prix dues aux effets de la
rigueur du froid, si bien qu’en mars 1956 il est passé 4 [48,1 n’étant zinsi inférieur que d*un point au niveau
critique déclenchant la hausse automatique des salaires.
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L’accroissement du revenu réel a provoqué une forte expansion de la demande de
produits alimentaires, & laquelle le développement de la production agricole a fait pleine-
ment face. Quoique les progrés de cette derniére aient été dus en partie aux récoltes parti-
culiérement bonines qui se sont succédé ces derniéres années, il n’est pas douteux que les
méthodes de culture se sont nettement améliorées aussi, De son ¢dté, Pindustrie textile a
bénéficié d’une certaine amélioration de la demande, qu'elle a pu satisfaire sans difficulté,
étant donné qu'en France comme dans nombre d’autres pays la capacité de production
de ce secteur n’était pas utilisée A plein précédemment. Quant au comrmerce extérieur,
le taux de libération a €té porté a 849 au printemps de 1956, mais les nouvelles importa-
tions libérées ont été de nouveau frappées de divers droits compensateurs aiteignant de
7 a 13%. En outre, certaines exportations ont continué de faire 'objet d’une aide
de la part des pouvoirs publics, soit sous forme d’'un remboursement variable de
certaines charges fiscales et sociales, soit sous celle de subventions pour des catégories
particuli¢res de marchandises. Par suite de la forte expansion des exportations frangaises
— d’articles de Pindustrie lourde et de produits agricoles notamment — la balance des
paiements courants a pu €tre équilibrée dans le premier semestre de 1956, abstraction
faite de I'aide économique ou militaire regue,

France:’ Balance des paiements courants.

Pramier semestre

1982 1953 1954
P
ostes 1954 1956
en milligng de dollars E.U,
Bafance commerciale (fo.b.)
Importaflons . . . . . ... ... ... .. 2.643 2494 2.124 1.319 1.503
Exportations . . . . . . . . . ... . ... 2.024 2158 2.545 1.207 1.638
Solde ... ........... — 619 — 339 | — 179 - {iz2 + 35
Eléments invisibles {nets)
Toueisme . . . . . .. . ... ... ... + 24 - & + 61 + 30 + 30
Transports . . . . - . . . .. . ... ... — 165 — — 75 — 43 - 83
Intéréts ot dividendss . . . . . . . .. .. + 54 + 59 + 51 + 24 + 40
Recottas de I'Etat . . . . .. ... .. .. + 132 4+ 337 4+ 435 + 208 + 222
Autres dléments Invisibles . . . . .. .. — 17 - 87 - 3 - 17 + 12
Balance des éléments invislbles + 28 + 222 + AM + 200 + 241
Balance des paiements courants
Sans Maidedes EL. . . ., . ... . — B9 - 117 4+ 262 + 88 + 276
Alds des EULY . . . ., ... L. L. + 353 + 350 | + 807 + 212 + 205
Total, y compris I'aide des E.U. . . — 238 + 233 + 769 + 300 + &M
' France métropolitaine. * ¥ compris J'aide spéciale & I'indochine,

MNote: Les montants versés 3 la France par les Etats-Unis & titre d'aide, qui comprenaient en 1954 et 1855 des sommes
fort élevées d'assistance spéciale en faveur de I'Indochine, comportent aussi une aide économique et militaire destinés
4 promouveir la production d'armements en France, En 1955, l'alde économique a é1é sensiblement plus faible qu'en
1054, mais la France a ey en plus des recettes spéciales en dollars résultand des dépenses militaires directes —
compte tenu des achats off-shore - des Etats-Unis chez elle. Ces recettes spédciales en dollars, dont la contre-valeur a
&té bien entendu reque par les autorités américaines, sont comprises dans le poste «Receltes de I"Etatr et la majeura partie
de 1'"augmentation sensible des recettes nettes figurant sousg cette rubirique, enregistrée depuis 1952, leur egt imputable,

Des montants égaux aux paiements encaissés au titre de 'aide de Vétranger et 2 une
partie des dollars recus sur les commandes off-shore, etc., sont en effet allés renforcer les
réserves monétaires qui n’ont pas augmenté de moins de Fr.fr. 301 milliards ($860 millions)
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et sont passées 4 Fr.fr. 695 milliards ($2 milliards) en 1955. D’autre part, le Gouvernement
frangais a ét€ en mesure de rembourser quelque $300 millions de dettes extérieures.

Dans les premiers mois de 1956, la France a cu de nouveau des déficits relativement
importants dans PU.E.P., qui ont été réglés intégralement en or et en dollars. Quoique
ces réglements atent été compensés en partie par diverses recettes en devises, il en est résulté
une certaine diminution des résérves officielles. Mais les avoirs en dollars et autres devises
des banques agréées semblent s’étre accrus en méme temps d’un montant non négligeable,
si bien que les réserves frangaises totales de change ont sans doute peu varié.

France: Réserves en or et en devises,
En miiliards de francs francais.
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Dans le tableau de la page suivante sur les finances publiques dela France, la
fraction du revenu en dollars de ce pays qui est recue sous forme d’aide économique, ou i
titre de dons dans le cadre de I'aide militaire, est comprise dans les ressources budgétaires,

Quand on examine le budget frangais, il ne faut pas oublier Pexistence de la Caisse
autonome d’amortissement, par Uintermédiaire de laguelle quelque Fr.fr. 200 milliards de
recettes fiscales (qui ne sont pas comprises dans le budget et qui ne figurent par conséquent
pas comirne recettes fiscales dans le tablean de la page suivante) ont été, ces derniéres années,
affectés 4 amortissement de la dette, Si Pon tient compte de ces amortissernents et si I'on
considére que le déficit budgétaire global correspond A Yaccroissement de la dette pu-
blique et des divers engagements du Trésor (fonds d*épargne obtenus de la Caisse des
dépdts et consignations, etc.) on constate que, depuis 1953, le déficit réel s’est &levé en
moyenne a quelque Fr.fr. 550 milliards par an et qu'il a été par conséquent sensible-
ment inférieur aux chifires de Fr.fr. 700 3 800 milliards figurant dans les comptes
budgétaires. Le gouvernement a été en mesure, du moins en 1955, d*utiliser des épargnes
réelles pour couvrir le déficit et les recettes du Trésor ont en outre été assez importantes
pour lui permettre de faire quelques remboursements 4 la Bangue de France et aussi
d’amortir diverses dettes extérieures.

En ce qui concerne le budget pour ’exercice 1956, les dépenses civiles
et militaires de 'exercice 1955 ont été en principe reconduites par la loi du § aofit 1955. Il doit,
toutefois comporter divers postes additionnels de dépenses et de recettes. Ces opérations
supplémentaires s'établissent comme suit d’apreés le projet de loi du 17 avril 1956:
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Dépenses

Fonds national de solidarité .
Autres dépenses civiles .

Total

Dépenses exceptionnelles d’ Afrique du Nord .

Dépenses supplémentaires totales

Recettes

Impdts nouveaux créés pour financer

notamiment le Fonds national de solidarité

Déficit afférent A ces opérations supplémentaires

En milliards
de francs francais

105
14
119
200

319

12
197

—

Le projet de loi portant création du Fonds national de solidarité et prévoyant
les impéts nécessaires 4 son financement a été voté par la Chambre des Députés le 7 mai

1956,
France: Finances publiques et produit national.
1852 | 1953 [ 1954 L 1955
Rubriques résultats sffsctifs
en milliards de francs frangais
I. Recattes
Recettes fiscales - . . . . . .. ... ..... 2.737 3,020 3.118 3.271
Aide étrangére . . . . . . ... L. 186 165 109 106
Total . .. ... ........ 2.923 3.185 3.227 39717
il, Déponses
Dépenses civilas . . . . . . . .. ... .. .. 1.562 1.864 1.938 2,183
Dépenses militaires . . . . . . .. ... ... 1.300 1.200 1.222 1.158
Total . . .. .. ... ... ... 2.862 3.154 3,160 3.941
Dépenses an capital
Reconstruetion . . . . .. ., ... ..., 356 335 208 288
Préts 4 la constlruction da lagements , . . . 51 56 TO 73
Fonds d'expansion économique ot de progras
social . . . .. ... . L oL .., 205 298 215 285
Dépenses totales , . . . . . ., 3.564 3.843 3.803 3.997
Solde budgétaire plus dépenses en capltal . . — 641 — €58 — 576 — 620
Comptes spéciaux du Trésor . ., . ., . . .. - 3 + 6 — BB — 42
Déficittotal . . . . . .. .. .. — 672 — 662 — 664 — B62
Amortissements de la dette*, . . . . ., . . ., - 17 + 40 + 183 + 125
. Déflclt & |la charge du Trésor . . . . .. — &89 — 612 — 481 - 537
Couvert par
Varlations de¢ la dette publique , . . ., . . + 597 + 524 + 213 + 186
Moyens da Trésorerie
Dépdts des correspondants ., . . . . . . ., . + 108 + 177 + 188 + N7
Encaigsses et dlivers . . . . . . . . .. ..., . - 18 - 89 + B0 + 34
Daotte de |'Etat au 31 décembre . . . ... 4.831 5.365 5,569 5.755
Produit national brut aux prix du marché 14.140 14.530 15.390 16.370

* Bolde des opératlons d’amortissement de la dette effectuées au moyen de receties non comprises dans le budget,
ot des émissions de fonde d'Etat destinées & régler des créances pour dommages de guerre.
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En 1955, les emprunts du Trésor aux banques se sont élevés au total i Fr.fr. 6 mil-
liards, contre Frfr. 156 milliards en 1954, Ces emprunts n’ont été cause que pour
une part minime de Paugmentation du volume monétaire, comme cela ressort du
tableau suivant.

France: Formation du volume monétaire.

1 Montants
. existant
Rubriques 1952 1953 19654 1955 Axla fin
de 1056
en milliards de francs frangais
Variations du volume
mondtaire . . ..., ... ..
Monnaie . . . . ... ... ... + 241 + 186 + 241 + 327 2910
Dépdts Avue. . . ., .. ... .. + 240 + 285 + 395 + 383 3.008
Total . . .. ... .. + 481 + 471 + 636 + 710 6.008
Changements intarvenus dans
las postes ¢orrespondants
Oretdevises .., ........ — 43 - 1 + 169 + 301 695
Crédits aux collactivités publiques + 213 + 287 + 156 + 6 2.228
Crédits & I'économie*. , . . ., . . + 366 + 247 + 342 + 478 3.338
Total des crédits . . . + 579 + 504 + 498 + 484 5.566
Divers {nets) . . . . . . ... ... — 58 — 22 - 3 - 75 — 253
Total géndral . . . . + 481 + 47 + 636 + 710 6.008

* Y comprig les industries nationalisées

Le montant des crédits consentis & 1’économie — y compris & la fois les entreprises
privées et les entreprises nationalisées — s’est accru en 1955 de Fr.fr. 478 milliards, dont
Fr.fr. 319 milliards de crédits & court terme et Fr.fr. 139 milliards de crédits 2 moyen
terme. Ces derniers ont été aflectés en majeure partie & la construction de logements.
En plus du montant fourni par les banques, Fr.fr. 40 milliards ont été prétés par cer-
taines institutions spécialisées -— Crédit national, Caisse des dépdts et consignations,
Crédit foncier et diverses «caisses» de crédit agricole, Le crédit & moyen terme en cours
représentait, 4 la fin de 1955, Fr.fr. 993 milliards sur lesquels Fr.fr. 148 milliards prove-
naient des diverses institutions spécialisées et le reliquat de Fr.fr, 845 milliards, des banques,
y compris la Banque de France. On s’efforce d'élargir 'octroi de crédits des institutions
spécialisées de fagon que les épargnes véritables jouent un role plus important a cet égard,
Le financement de nouveaux investissements industriels an moyen de crédits & moyen terme
a été presque entitrement assuré par les remboursements de crédits de cette nature octroyés
antérieurement.

Par suite de I’accroissement des avoirs en or et en devises intervenu en 19553,
des montants trés importants de francs frangais ont pu étre fournis a I’économie.
Les banques commerciales ont ainsi disposé de fonds assez abondants et été en
mesure de limiter & Fr.fr. 140 milliards augmentation de leurs réescomptes a la
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Banque de France. Le taux officiel, qui avait été abaissé a 3%, en décembre 1954,
n’a pas ét¢ modifié. Il convient toutefois de faire ressortir que toute banque qui fait
appel a I'institut d’émission 4 concurrence d’un montant excédant son contingent
est tenue de verser 5%, d’intéréts sur ce dépassement.

* #* *

Si, dans les pays occidentaux, Pactivité économique a €té caractérisée dans la
période actuelle de haute conjoncture par une accélération du rythme des investis-
sements industriels, i1 est normal depuis des années, pour les pays de I’Europe
orientale et notamment pour 'U.R.S.8., de concentrer leurs efforts sur ce point.
On dispose depuis quelque temps de certains renseignements sur Pévolution écono-
mique dans ces pays.

L’industrialisation de I'Union soviétique ayant été réalisée d’aprés une série
de plans guinquennaux, il est intéressant de comparer les montants d’investisse-
ment prévus par ces derniers, tels qu’ils sont maintenant publiés en prix stables par
les autorités de 'U.R.S.8.

U.R.5.8.: Investissements de |'Etat.

Augmentation par
. Mot v | Mormt | raporiata pérods
Périodez des plans précédents
an milliards de roubles
en prix stables, au te juillet 1955 en pourcentages
Premier 1928 3 1932, |, . 58,0 11,6 .
Second 1933 2 1937 . . . . 1328 26,5 + 128
Troisidgme 1938 & 1940-41 . . 131,0 374 + 41
Quatridme 1946 4 1850, . . . 311,0 62,2 + 66
Cinquigme 1851 3 1955, . |, . 594,0 118,8 + #1
Sixidme 1856 4 1960, , . 980,0 1928,0 + 67

D’aprés le plan quinquennal en cours, portant sur les années 1956-60, l'augmen-
tation du montant absolu A investir est plus important gue jamais, mais I'accroissement
relatif de 679, est moins élevé qu'avec le plan précédent.

Les chiffres du budget de ’'U.R.5.5. reproduits dans le tableau suivant sont en roubles
courants, Les investissements sont financés principalement par le budget de I'Etat, mais
aussi en partie par les entreprises industrielles ou agricoles elles-mémes, Dans le budget
de I’Etat et dans ceux des diverses entreprises, le montant des investissernents comprend
les dépenses de réparations et d’amortissement, mais on y trouve aussi la somme des
investissements nets, ¢’est-A-dire nouveaux.

Le chiffre des dépenses relatives 4 ’économie nationale — Roubles 237 milliards
en 1956 — représente le montant qui sera fourni a ’économie par le budget de I'Etat;
il ¥ a liew d’y ajouter une nouvelle somme de Roubles 110 milliards qui pro-
viendront des fonds propres des entreprises, ce qui donne un total de Roubles 347 milliards.



- 73 —

‘U.R.S.5.: Budget de |'Etat.

r 1954 19565 1956 1984 1955 1956
Postes 3
en millig;dusraﬂ?sroubles en pourcentages
Racettes
Impbt sur le chitfre d’affalres . . . . . . . . 234 234 2n 41 40 46
Aetonuses sur los béndfices . . . . . . . . | . 83 118 108 16 20 18
Impdta directs . . - . . . . . ... ... ... 46 48 50 a -] ?
Emprunts d'Etat souscrits par le public . , . 16 30 2 3 5 5
Autres recettes , . . . . . . ., . . ... ... 184 160 132 32 27 22
feceftas totales — prévisions . . . . . . 573 590 593 100 igo 100
— résultats effectifs . . 559 562 . . . .
Déponses
Econemie nationale
Industrias lguedes . . . . . . . . . . .. .. 80 il 101 37 45 43
Industries légéres et commerce. . . . . . . 14 1 26 & 5 11
Agriculture et fordts . . . . . ... .. ... &2 55 48 a9 25 20
Autres dép économiques . . . . . . . 60 55 62 28 25 26
Total pour I'économie nationale . . . . 216 222 237 100 100 100
w  &n pourcenfage du total gendial . . 38 43 42
Sociales et culturelles . . . . . ., ... .. 142 147 162 25 25 28
Défense natlonale . . . . . . .. .. ... .. 100 i12 103 i8 20 18
Service de la datte publiqus . . . . . . . .. i1 12 14 2 2 2
Autres dépenses . . . . . . . .. ... .. .. 94 70 54 17 12 10
Total général des dépenses — prévisions . , . 563 563 570 100 100 100
— résultats effectifs 554 538 . . . .
Solde . . . . . . .. ... ... + 5 + 24 + 23 . .

Tel est le montant des dépenses brutes, alors que celui des investissements nets figure
pour Roubles 172,5 milliards. Les dépenses prévues au budget pour Féconomie nationale
représentent quelque 409 des dépenses globales et le montant alloué & industrie lourde,
quelque 409, du total des crédits. Les dépenses sociales et culturelles ont augmenté récem-
ment; elles ne représentent maintenant pas moins de 289, des dépenses budgétaires
totales, cependant que la part des crédits pour la défense nationale est toujours d’environ
18¢. Par suite d’émissions périodiques d’emprunts d’Etat, la charge du service de la dette
s’accrofit progressivement., En ce qui concerne les recettes, le poste le plus important est
constitué par I'imp6t sur le chiffre d’affaires et par Pimpdt sur les bénéfices, tandis que les
impdts directs ne jouent gqu'un réle secondaire, puisqu’ils ne produisent guére plus que
les emprunts d’Etat. Ceux-ci sont des emprunts 4 lots; au début, le montant des lots
distribués représentait 49, du principal, mais ce pourcentage a ét¢ ramené ultérieure-
ment & 3, puis & 29,

En moyenne, les deux tiers du montant total affecté 2 Péconomie nationale sont
fournis par le budget de I’Etat, tandis que le reliquat provient des fonds propres des entre-
prises. Dans le secteur agricole, toutefols, la proportion des investissements bruts financés
par le budget n’est pas inférieure aux quatre cinquiémes. Quant a Pindustrie lourde, la
contribution de I’Etat correspond 4 la moyenne indiquée ci-dessus; mais, en ce qui con-
cerne Pindustrie légére, de méme d’ailleurs que Pindustrie des produits alimentaires, le
tiers seulement du total est couvert par le budget, en sorte que les entreprises doivent
fournir elles-mémes la majeure partie du financement requis,
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Dans les autres pays de I’Europe orientale, les méthodes budgétaires sont
de plus en plus calquées sur celles de I'U.R.S.S., tant au point de vue général qu’a
I’égard de la proportion des ressources affectées a ’économie nationale. Les recettes y
sont donc constituées principalement par le produit de 'impét sur le chiffre d’affaires;
et, en ce qui concerne les dépenses, les principaux postes concernent I’économie natio-
nale, puis la sécurité sociale et I'éducation nationale et enfin la défense nationale.
Les dépenses affectées a I'économie représentent 409, des dépenses budgétaires
totales en Allemagne orientale, 599, en Roumanie et 559, environ en Bulgarie, en
Hongrie, en Pologne et en Tchécoslovaquie. Le niveau des dépenses sociales et
culturelles est également le méme dans ces pays, puisque les crédits prévus a ces fins
au budget y atteignent 25%, environ des dépenses totales. La part des dépenses mili-
taires dans le total y est toutefois toujours moins élevée qu'en U.R.8.8.; elle repré-
sente en effet 1094 environ en Bulgarie, en Hongrie, en Pologne, en Roumanie et en
Tchécoslovaquie, cependant qu’en Allemagne orientale elle ne dépasserait pas 3%,.

Dans toute la période d’aprés-guerre PU.R.S.S. et les autres pays de I’Europe
orientale se sont attachés 2 faire baisser progressivement le niveau des prix. Dés
que ce fut possible aprés la fin des hostilités, le volume monétaire a été réduit et
il en a été de méme, par des mesures administratives, de toute une série de prix; en
méme temps, on prenait des dispositions pour assurer le financement des inves-
tissements au moyen d’épargnes véritables obtenues, soit par la voie du budget,
soit par d’autres moyens (c’est-a-dire surtout par 'auto-financement des enireprises).
Les statistiques financiéres publiées ne permettent pas de suivre d’une fagon détaillée
ce processus et il est impossible de déterminer avec quel degré de succés les divers
pays ont appliqué cette politique, mais il n’est pas douteux que la lutte contre
Pinflation a été dans I'ensemble, menée sérieusement. Une distinction rigoureuse
est établie entre le financement a court et 4 long terme, le premier étant assuré par
la banque d’Etat, qui fournit des fonds de roulement, alors que ce sont des insti-
tutions spécialisées qui sont chargées du financement i long terme.

ES * #

On voit, d’aprés 'exposé des conditions régnant dans les divers pays, qui a
¢été fait dans le présent chapitre et dans le chapitre VII, que le taux d’escompie
officiel ne fournit pas toujours une indication précise quant au niveau effectif du
loyer de I'argent sur un marché donné. C’est seulement en examinant le systéme
du crédit de chaque pays dans son ensemble et en considérant 3 la fois les taux 4
court et & long terme qu’on peut se faire une idée de la physionomie générale
des taux. A cet égard, on peut dire que le tablean de la page suivante donne une
vue assez fideéle du niveau des taux en vigueur dans un certain nombre de pays
vers la fin de I’an dernier. '



Physionomie des taux d'inféréts vers la fin de 1955,

Alle- §|

Dane- | Etats- | _. . Pays- | Royaume-
Rubriques magne |Autriche |Belgigue mark Unis Finlande| France | Irlande Italie | Norvage Bas? Uni® Suéde | Sulsse
oecident.
Banque ¢entrale
Taux d’sscomptes . . . . . ay 5 3 8% 2 5.8 3 3 4 31 2 4y, Ay, 1%
Taux des avances . . . . . 4% &Y,-5¢ 4%, 6-614 2 4y — ¥ ay-4Y,| 3-4 — 4Y, -4, 2y,
Banques commerciales
at autres
Taux versés sur les:
Dépits Awvue . . . . .. %1% b % %-3 — -1 | %-1Y% — 4-3 — A - 0-Y v
Dépdts A terme ot
d'dpargne . . ., . . .. 2%c-4 | 3%-5 |inwi 3¢ 4-5 w'ad s | 4%-6Y | 143 1-3% 1%-5 jepa 3 | 2% | 2Y-4 2-4 1-3%
Taux percus sur les:
Effets de commerce . . . | 5%-TH 6-9 4-5 5%-7 - T'h-9 4448 | 3%-4Y | BU4-TY -4 5-6 4% -64% | 114-4Y
Avances sur titres . . . . 8 o-11 |54-6% | 68 4L | s-ay &Y 3y 6484 } 56 |4 ey 5-7 vi-gy, | 45
Découvarts . . . . . . .. 9Y,-10%, — jui7 | 6%-8 - a8y | 78 4-5Y | 79 * + | sy
Préts a moyon terme . . T4 8-11 5%-8 8 ay-6 | Tvi-8Y, 6-9 4-5 T-8Y; - 58 —_ 6-6Y | 3vi-4Y,
Préts hypoth&caires de
promier tang . . . . . . 6Y-8 89y, | 5%4-6% | 6%-7 446 | T4-8% | 8-10 -] 10 4-5 4-5 5-5Y, | 44-4% I
Marché monétaira
Argent A wwe. . . . .. .. 3% - 14 - 3% - 3 - - _ b 2%-4Y%, — 1%-1%
Préts inter-banques . . . . - - -_— - 2Y; 7-8 - — —_ —_ —_ _ ae _
Bons du Trésor & 3 mols 3 - 1% 437 2% - 24 - 2y, - 12 4-4%, - -
Rendaments sur le
marché des capitaux
Fonds d’Etat & long terme 5 - 4-5 67 3 - 5 4%, &Y 4y, 3% 41 4-4Y, <374
Obligations Industrietles &
20ans . ... ... . 7-8 6% 5 - 343y -— 6 - 6% 4Y,-5 3% 5-5Y, -_— 3-4

1 Avant le 19 décembre 1955, date A laguelle le taux officiel a é16 porté & 4%,

* Le taux d’escompte officiel a &t& relevé A 3% le 7 février 1956,
* Le taux officiel a &té refevé 3 534% le 6 fdvrier 1956.

+ Taux minimaux,

b Jusautd 4% pour les certificats de caisse & cing ans.
¢ Janvier 1956,

! Bons du Trésor a six mois,

* Bons du Trésor jusqu™a un an.



Pour déterminer la charge réelle de Pemprunteur, il faut bien entendu tenir

compte non seulement des taux d’intérét mais aussi des frais et commissions bancaires

appliqués aux préts. Il est impossible toutefois de déterminer avec exactitude les

frais de toute nature perqus et, méme si on le pouvait, il faudrait encore savoir,

avant d’étre en mesure de comparer comme il convient les conditions de crédit

dans les divers pays, 4 quel nivean approximatif la majorité des préts sont consentis

dans le baréme des taux et des frais bancaires.

On peut distinguer, parmi les quatorze pays faisant Pobjet du tableau, les trois

groupes suivants:

a) En premier lieu, celui des pays ol les taux sont relativement bas, qui comprend

les Etats-Unis, I'Irlande, la Norvége, les Pays-Bas et la Suisse.

Parmi ces pays, la Suisse dispose d’un courant abondant d’épargnes nou-
velles, dont une fraction assez importante est susceptible d’étre prétée 4 I’étranger;
et il en est de méme d’une fagon généralé des Etats-Unis, quoique la nécessité pour
ces derniers de faire des préts i I'étranger soit moins impérieuse que pour la Suisse,
Il y a aux Pays-Bas également un fort courant d’épargnes et un cerfain nombre
d’emprunts étrangers ont déji été placés avec succés sur le marché hollandais.
Du fait de ses placements en titres britanniques, IIrlande est un pays créancier,
mais depuis quelque temps elle a plutdt entamé ses avoirs étrangers qu'elle ne
les a renforcés. Quant a la Norvége — qui est un pays débiteur — elle a largement
emprunté & Pétranger dans ces derniéres années pour financer des investissements
intérieurs, tout en appliquant chez elle une politique d’argent & bon marché,
dont elle s’est départic ¢en quelque mesure pour la premiére fois en 1955,

b} Vient ensuite un groupe intermédiaire, composé de la Belgique, du Royaume-

C

Ey

Uni et de la Suéde.

Le taux d’escompte officiel a été relevé dans ces trois pays en 1955 et il I’a été
de nouveau dans le Royaume-Uni en février 1956, fait qui a sensiblement
rapproché ce dernier du groupe des pays 2 taux élevés. En Sudde, le financement
de la construction de logements hénéficie d’un fraitement spécial, alors gu’en Bel-
gique et dans le Royaume-Uni les taux du marché sont appligués d'une maniére
plus uniforme dans ’économie entiére,

Il v a enfin le groupe des pays 4 taux relativement hauts qui comprend I'Allemagne
occidentale, I’ Autriche, le Danemark, la Finlande, la France et I'Ttalie.

Comme cela ressort du tableau, les taux d’intérét a long terme atteignent
sensiblement le méme niveau dans tous les pays en question, tandis que les taux
4 court terme y sont moins uniformes, Dans une perspective d’ensemble de la
situation, on ne saurait dire que I’expansion économique a été réellement entravée
dans aucun d’eux par le niveau relativement élevé des taux d’intérét, Xl est
vrai qu’en Italie, et aussi & un moment donné en Allemagne occidentale et en
Autriche, le chémage a constitué un grave probléme; et il est exact également que,
dans ces pays, les taux étaient parmi les plus hauts. Toutefois — et c’est 14 un
facteur bien plus important — le revenu par habitant y était encore relative-
ment faible, en sorte que ces pays n'ont pas été en mesure pendant un certain
temps d’obtenir une augmentation rapide de Pépargne véritable. En d’autres
termes, ils souffraient d’une pénurie de capitaux. Le renchérissement du loyer de
Pargent peut donc étre considéré comme reflétant Pinsufisance de leurs ressources
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en capital par rapport aux besoins courants. Il était impossible de remédier a cet
état de choses au moyen de mesures monétaires artifictelles, notamment en mainte-
nant les taux a un faible niveau, car ceux-ci eussent non seulement incité & emprunter
davantage mais aussi risqué de décourager I'épargne en ébranlant la confiance
dans la monnaie. Des taux peu élevés auraient été ainsi de nature a entraver plutét
qu’a favoriser les investissements et Ie progrés économique.

On observera incidemment que le fait que, dans divers pays, les investissements
sont restés importants en dépit de taux d’intérét élevés ne signifie pas que la hausse
du loyer de Iargent ne contribue nullement & rétablir ou & sauvegarder I'équilibre
monétaire. En effet, ’ajustement qui s'impose entre la demande et Poffre de fonds
sur le marché peut manifestement étre opéré aussi bien en renfor¢ant le courant
des épargnes qu’en réduisant les investissements, Ce qui est indéniable ¢’est que,
dans les années d’aprés-guerre, le pourcentage des bénéfices réalisés sur les nou-
veaux investissements — ou ce qu’on appelle la productivité marginale des capitanx —
a été si €levé qu’en dépit de la hausse des taux d’'intérét la demande de capitaux a
été suffisante pour permettre 4 toutes les épargnes disponibles de trouver a s’investir,

Dans chacun des trois groupes visés ci-dessus, la politique de la banque cen-
trale a généralement tendu a restreindre le crédit et a élever le loyer de 1’argent;
il est par conséquent intéressant d’examiner quel a été le degré d’efficacité
de cette politique.

Etant donnée I'ampleur de la demande de moyens de financement, c’est la
limitation de V'offre de fonds — autrement dit les restrictions de crédit — qui
a joué un réle capital, alors que les relévements de tanx d’intérét semblent plutét
en avoir été la conséquence. Il suit de 1a que Iefficacité de toute politique monétaire
restrictive doit étre appréciée moins d’aprés la tendance des taux d’intérét — si signi-
ficative qu’elle soit — que selon la fermeté avec laquelle Poffre de crédit est tenue en
mains.* Comment espérer en effet qu’une hausse du loyer de I'argent puisse avoir par
elle-méme une influence modératrice si, en méme temps, I’Etat obtient d’importantes
quantités de fonds directement auprés des banques, ou peut-étre méme de la
banque centrale, pour financer par exemple un vaste programme de construction
de logements? Il se peut fort bien que dans ce cas I'heureuse influence que des
taux d’intérét plus élevés doivent normalement exercer soit neutralisée par 1'effet
de Pexpansion que les autorités font subir simultanément au volume monétaire.
% On 2 constaté dans la pratique que le volume monétaire a fortement tendance 4 s'établic & un niveau qui,
selon la fagon dont chaque peuple a I'habitude d’effectuer ses paiements, peut étre considéré cornme normal
par rapport au produit national brut. Par suite de Pinflation du temps de guerre, des dévaluations, etc., le
volume monétaire a éié longtemps 4 un niveau qui n’avait rien de normal, dans nombre de pays, ¢t il a par
conséquent généralement subi des changements assez exceptionnels au cours de la période d’ajustement. Mais

les ajustements d’aprés-guerre sont maintenant bien prés d’étre réalisés et c’est pourguoi il est probable que
le volume monétaire recommencera dorénavant a varier suivant les régles normales.
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C’est de ce point de vue qu’il convient d’apprécier les emprunts de 'Etat
destinés & couvrir un déficit budgétaire, & financer les industries nationalisées, etc.
Il est vrai que ces emprunts peuvent faire rentrer des fonds provenant d’épargnes
véritables et dans certains cas, fiit-ce dans un climat de haute conjoncture, ne pas
avoir d’effet inflationniste, & condition toutefois que les autres demandes de capitaux
n’excédent pas les limites des épargnes disponibles restantes. Quoiqu’une telle condi-
tion ne soit pas facile 4 remplir, elle semble effectivement avoir été observée parfois.
C’est ainsi qu’en France le Trésor parait avoir été en mesure, du moins en 1935,
d’emprunter des fonds provenant d’épargnes véritables pour faire face a la fois a
ses propres dépenses et aux divers investissements qu’il a financés par ailleurs,
sans resserrer le marché d’une maniére excessive, ni trop limiter les appels de fonds
privés, Mais un tel état de choses constitue manifestement une exception. On
s'attend normalement que le concours de la politique budgétaire i la réalisation
d’un programime visant 3 modérer un boom intervienne sous forme de réduction
des emprunts de 1’Etat.

La solution idéale elit été que‘ce dernier comprime ses propres dépenses en
g'attachant en méme temps a passer moins de commandes a industrie en général
et spécialement A Pindustrie métallurgique, afin d’atténuer la pression a laquelle
elles étaient soumises du fait de V'essor des imvestissements privés, Ces com-
pressions en période de boom n’auraient pas seulement apporté un soulagement
immédiat, mais elles auraient aussi permis de constituer une réserve de commandes

susceptible d’étre utilisée pour stimuler les affaires en cas de récession ultérieure.

Comme il n'y a guére d’Etats qui soient allés en fait jusqu’a réduire leurs
propres dépenses, la politique généralement suivie a plutét consisté & limiter I'aug-
mentation annuelle des crédits budgétaires et & couvrir au moyen de recettes normales
non seulement les dépenses courantes, mais également une assez forte proportion
des dépenses en capital. Le Gouvernement fédéral de I’ Allemagne occidentale a, par
la force des choses plutét que de propos délibéré, accumulé d’importants avoirs
liquides et si ces derniers ont pu contribuer & modérer Pexpansion de crédit et,
partant, ampleur du boom intérieur, leur existence méme et la question de leur
affectation future soulévent des problémes, monétaires notamment, qu’il ne sera
pas aisé de résoudre.

11 faut toujours examiner de prés le sens du terme «excédent global» dans
les comptes budgétaires d’un pays déterminé, car il n’est pas rare que I’Etat ait a
financer certaines dépenses extra-budgétaires, telles que celles qui sont liées a
I'exécution d’un programine de construction de logements. Lorsqu’il s’agit de faire
face 4 des dépenses extra-budgétaires, il importe ¢évidemment qu’on applique des
méthodes de financement appropriées, afin d’attirer des épargnes réelles
et de prévenir tout appel excessif au systéme du crédit.



Il va de soi qu'en période de haute conjoncture IEtat serait absolument
inexcusable d’emprunter directement 4 la banque centrale et il se peut méme qu’en
placant des bons du Trésor dans les banques commerciales il provoque une expansion
de crédit dangereuse. Nombre de pays ont dii faire face & des problémes de finan-
cement de cette nature au cours des derniéres années — le Royaume-Uni notam-
ment. Comme |'indique Pexposé qui figure déja dans le présent chapitre (pages 46
a 48), les autorités britanniques ont cherché a les résoudre dans le cadre suivant:

a) Le gouvernement a invité les autorités locales 4 emprunter autant qu’elles le pour-
raient sur le marché, afin de faire en sorte dans toute la mesure possible qu’elles

utilisent uniquement des épargnes véritables pour .réaliser leurs programimes
d’investissement.

b) Les emprunts des industries nationalisées, qui sont de toute fagon garantis par
I'Etat, figureront parmi les postes de dépenses «below the line» et seront cocrdonnés
avec les autres appels de fonds du Trésor, ce qui permettra de rationaliser les
méthodes selon lesquelles Etat se procure des moyens de financement.

¢} De son c6té, le gouvernement a établi un budget accusant un excédent des recettes
normales sur les dépenses normales qui, selon les prévisions, dépassera sensible-
ment £500 millions, 4 condition que certaines économies nouvelles solent réalisées,
et dont il pourra étre disposé pour couvrir la majeure partie des dépenses nettes
«below the line».

De plus, certaines mesures ont ét¢ prises pour stimuler 'épargne — et notam-
ment les catégories de «petites épargnes» qui sont prétées directement a la Tréso-
rerie — cependant que le resserrement du crédit, soutenu par un taux d’escompte
officiel de 5149, était poursuivi. La politique ainsi définie est rigoureuse & mainis
égards: elle doit permetire d’adopter des méthodes de financement non inflationnistes.

Tant dans le Royaume-Uni que dans les autres pays, le programme de
construction de logements présente une importance particuliére du point de
vue monétaire, étant donné qu’il n’est pas rare que la moitié au moins des moyens
de financement requis a cette fin soit fournie par les autorités, comme le montre le
tableau de la page suivante.

Quoique la plupart des résultats indiqués soient provisoires, on peut dire
qu’ils donnent dans ’ensemble une idée exacte de la sitvation.

Les fonds publics jouent un réle important dans la construction de logements,
non seulement du peint de vue purement financier — c'est-a-dire proportionnelle-
ment au total des moyens de financement en cause — mais aussi en tant que fac-
teur exergant une influence sur le nombre de nouveaux logements construits. En
effet, le nombre effectif des nouveaux logements ayant bénéficié d’un certain con-
cours des autorités — abstraction faite de 'aide obtenue sous forme d’avantages
fiscaux — est presque toujours trés supérieur a ce que laisserait supposer le mon-



Logements construits en 1955 dans onze pays de I'Europe occidentale.*

Investizssements en  |Lagements | Moyens de
Nombrs d Codit des logements achevés | nauveaux logements, |construits | finance-
Nombre cle on pourcentage  |avec I'aida| ment
°e P des fournis par
Pays achevés T‘ﬁ?:"" Total, en | Par unité, Hu p;‘odullt i .| pouvoirs les
sn milliarg| Millions il i natlonal | des inves
d'unités d'unités dm ) ?‘“3 :I“ ":"l“" ors net M M publics autorités
mondtaires| ¢ E?J ars| e Etl'..l Ars | aux prix | fixes nsts En pourcentage
natlonales it i du marché : du total
Allemagne
accidentale 540 9.600 2.260 4,2 6% 40 45—55 30
Autriche . . . . 45 5.500 210 4.6 -3 31 &0-70 50
Belgique . . . . 45 15.500 310 69 3, &5 &0—70 50
Dansmark . . . 25 800 130 5.2 3 17 80—90 &5
France . . . . . 206 630 1.800 88 4% 50 80—90 | . 65
Malie . . . ... 220 Too 1.120 51 6 3¢ 35—45 25
Norvége 30 1.580 220 7.3 7 35 70—80 45
Pays.Bas. . . . &0 850 220 37 3 34 a5—95 55
Royaume-Unl 326 630 1.760 54 | 3% 35 60—70 &5
Svbde . . . . . 55 2,050 400 7.3 5 20 80—90 45
Sulsse . . . . . 40 1.500 350 8,7 & 45 5—10 L]

* Evaluations préliminaires faites par la Banque des Réglements Internationaux {toujours en chiffres arrondis).

tant du financement public par rapport au financement global, car il est de prati-
que quasi universelle de faire supporter par le secteur privé une partie de la charge
du financement. Le stimulant exceptionnel imprimé 4 la construction de logements par
le financement public apparait dans le fait que le nombre total de logements achevés
en 1955 dans les onze pays du tableau ci-dessus a été de quelque 1.600.000, contre
800.000 au pius annuellement au cours des années 1930. Compte tenu de Paug-
mentation de la population — Paugmentation naturelle, plus ou moins les courants
de migration — il y a encore une pénurie de logements assez sensible en Allemagne
occidentale, en France et en Italie, mais tous les autres pays considérés disposent
actuellement, par rapport a la population, de plus de logements que jamais anpara-
vant. Sauf dans les trois pays qui viennent d’étre mentionnés, on constate main-
tenant un ralentissement du rythme de la construction d’immeunbles d’habitation.

Dans le tablean précédent, les pourcentages trés élevés des deux derniéres
colonnes présentent un grand intérét parce qu’ils indiquent I'un des moyens aux-
quels les autorités pourraient faire appel si elles désiraient freiner le boom actuel et
garder en réserve, pour des temps difficiles, une arme anti-cyclique extrémement
efficace. Une certaine réduction de Ia construction de logements tendrait en effet a
renforcer la flexibilité de la politique fiscale et monétaire et, partant, de I'économie
tout entiére; elle constituerait notamment un antidote assez puissant contre le sur-
emploi et contre d’autres facteurs inflationnistes.



En dépit du nombre élevé des nouveaux immeubles d’habitation bitis, la
demande de logements reste considérable et incite par conséquent a exercer sur
les autorités une forte pression pour gu’elles construisent davantage; la cause en
est notamment que les loyers sont maintenus 4 un niveau artificiellement bas dans
la plupart des pays. En matiére de réalisations, les autorités sont a cet égard aux
prises avec des problémes trés délicats: il s’agit en particulier de rétablir sur le marché
du logement des conditions qui soient mieux en harmonie avec la réalité. Il importe
cependant de résoudre ces problémes, afin de ne pas perpétuer une situation qut
pourrait fort bien faire échec 4 la longue au maintien de la stabilité monétaire.

On avait tendance, dans les premidres années d’aprés-guerre, a considérer
que les mesures monétaires n’ont qu'une importance relative. En outre, du fait de
Pinflation refoulée qui régnait alors et qui se manifestait notamment par un état
de liquidité excessive, la question de savoir si les moyens d’action ordinaires de la
politique du crédit auraient pu étre efficaces a I'époque est controversée, Toutefois,
la situation a beaucoup évolué depuis a I'égard de Ia production, des prix et des
dispositions prises pour réduire la liquidité, la politique monétaire a repris
ses droits et un degré raisonnable d’équilibre a été réalisé dans nombre de pays.

Mais la politique monétaire n’est pas suffisante par elle-méme. Le secteur
public, qui est fort important aujourd’hui, n’en est pas affecté et le financement
du budget, des industries nationalisées et des programmes soutenus par I'Etat
— tels que ceux de construction de logements — peuvent, s’ils sont appliqués
imprudemment, neutraliser les effets de la restriction de crédit dans le secteur privé,
Si les banques doivent renforcer leurs portefeuilles de bons du Trésor pour fournir
de argent frais 4 I'Etat, il en résulte d’ordinaire une création de monnaie du premier
degré et les banques acquitrent en méme temps un élément d’actif qu’elles peuvent
transformer en disponibilités, Dans la mesure ol ces bons servent de base a octroi
de nouveaux crédits, toute politique de restriction générale du crédit est vouée a
Péchec. C’est Ia une évolution des plus ficheuses car, si 1’on veut prévenir
Vinflation, le fait méme que les banques ont été obligées de
faire des avances a I’Etat aurait dit avoir pour corollaire une dimi-
nution, et non une augmentation, de leurs préts & d’autres secteurs.
Le moyen le plus siir d’éliminer ces dangers consiste & créer des conditions telles
qu’il soit inutile de continuer 4 émetire de nouveaux bons du Trésor, et cela
doit étre I’'un des objectifs essentiels de la politique du gouvernement.

5i le relévement des taux d’intérét est un élément indispensable de la politique de
restriction du crédit, il n’est pas le seul moyen d’action de la politique monétaire. 11
peut étre parfois opportun, pendant qu’on élabore des mesures plus radicales destinées
a faire face a la situation, d’avoir recours a quelque solution provisoire qui puisse



agir d’'une maniére plus ou moins immédiate sur le secteur du crédit. Clest
ainsi qu'on a procédé dans le Royaume-Uni ¢t en Suéde par exemple, o les
autorités ont intensifié leur campagne anti-inflationniste en invitant les banques, non
seulement 2 s’abstenir de tout nouvel élargissement de crédit, mais aussi & opérer
une réduction spéciale sur le volume des avances déja consenties (voir pages 42
et 52). Les banques ont promis de faire de leur mieux pour réaliser la réduction
souhaitée et elles y sont effectivement parvenues dans une large mesure; elles y
ont d’ailleurs eu du mérite, car il n’était guere possible de faire prendre ces crédits
en charge par le marché des capitaux qui, & I'époque, était resserré dans les deux
pays en question.

Le relévement des taux d’intérét — qui a été plus marqué dans le Royaume-
Uni qu'en Suéde — a manifestement contribué i réduire le volume des avances.
En cffet, des restrictions de crédit non soutenues par des taux d’intérét assez hauts
sont susceptibles d’étre tournées de bien des fagons — notamment si un montant
important de titres d’Etat 3 court terme est détenu en dehors des banques; d’autre
part, il se peut que des particuliers soient incités 3 se mettre & préter pour leur
propre compte des fonds qui, sans cela, eussent été déposés dans les banques ou
placés sur le marché des valeurs.

En Allemagne occidentale, les obligations minimales de réserves
liquides ont été relevées en septembre 1955 pour toutes les institutions de crédit;
et, dans divers autres pays — en Autriche, en Finlande et en Suisse notamment —
des dispositions ont été prises pour que les banques conservent a la banque centrale
un minimum d’avoirs liquides. On s’est demandé dans certains pays §'il ne con-
viendrait pas de faire plus largement appel 4 des variations des obligations
minimales de réserves liquides et des rapports de liquidité. Tl est
vrai que ces variations peuvent jouer un réle utile en cas de difficultés, notam-
ment la ou la possibilité de faire des opérations d’open-market est réduite,
mais il ne faut pas minimiser leurs inconvénients., En modifiant réguliérement les
obligations de réserve, on géne les institutions de crédit- qui ont, en matiére de
liquidité, une pratique bien établic reposant sur P’expérience que possédent les
diverses catégories d’établissements et qui différe sensiblement du fait de la
nature particuliere de leur activité. Il ne faut pas perdre de vue non plus
que, si les rapports de liquidité sont susceptibles d’étre modifiés & velonté, il
se peut que le gouvernement en déduise 3 tort qu’il ne risque rien en placant dans
les banques de nouvelles émissions de bons du Trésor; c’est qu'il oublie alors qu'une
création de crédit du premier degré, telle que celle qui résulte fatalement dans tous
les cas des achats de bons par les banques, exerce en général un effet inflationniste
plus marqué et plus rapide que P’extension de crédit du second degré, la seule
probablement qui serait freinée par un relévement des rapports de liquidité,



Si les emprunts de I'Etat sont maintenus dans des limites raisonnables
on parvient d’ordinaire, en se¢ servant judicieusement des opérations d’open-
market, a restreindre la base du crédit dans une mesure suffisante; et 'on admet
de plus en plus que les banques centrales devraient étre habilitées 4 faire des opéra-
tions de cette nature et disposer des valeurs nécessaires pour y procéder efficacement,
C’est ainsi qu’a Londres et & New-York les opérations d’open-market sont depuis
longtemps le principal élément de régularisation quotidienne du crédit. (En re-
vanche, les obligations minimales de réserve imposées aux banques commerciales
par les autorités de Réserve fédérale, par exemple, sont restées inchangées depuis
I’été de 19534.) L’Allemagne occidentale s’est engagée dans la méme voie en mai
1953, lorsqu’'un accord a été conclu entre le Gouvernement fédéral et la Bank
deutscher Lander aux termes duquel cette derniére a obtenu pour un an — durée
qui a été récemment étendue — le droit de transformer jusqu’a concurrence de
DM 2 milliards des créances d’égalisation en titres susceptibles d’étre affectés a des
opérations d’open-market. Une expérience utile est acquise dans ce domaine
sur diverses places et de nouvelles méthodes sont mises en ceuvre, qui ont toujours
pour objectif de renforcer Iefficacité de la politique monétaire flexible.

Quand les banques ne détiennent pas plus de titres a court terme qu’il
n’est nécessaire pour maintenir un rapport de liguidité convenable, elles peuvent
se voir obligées de réaliser certaines de leurs valeurs a long terme
si elles venlent consentir de nouveaux crédits. (Pétait le cas des clearing banks
de Londres dans le premier semestre de 1955 {voir page 42) et, aux Etats-Unis égale-
ment, les banques ont en 1955 réduit leurs portefeuilles afin d’étre en mesure de
continuer a préter {voir page 21}. Le grand avantage que ces ventes ont présenté
du point de vue monétaire ¢’est qu’elles ont été faites, non pas A la banque centrale,
mais sur le marché, en sorte que les nouveaux préts qu’elles ont permis de consen-
tir nont pas entrainé d’angmentation du volume monétaire,

L’expérience a montré qu’il fallait, pour qu’une politique soit efficace, attacher
une importance capitale aux mesures qui influent sur ’économie tout entiére, quoi-
qu’il soit fréquemment possible — et parfois méme indispensable — de les ren-
forcer en faisant appel, dans des domaines particuliers, 4 d’auires mesures d’une
nature plus spéciale.

On trouve dans le réescompte d’effets un exemple d’activité d’un carac-
tére assez général, o toutefois un certain degré de contrdle sélectif peut étre exercé
par la banque centrale, en sa qualité de préteur en dernier ressort. Si le «guichet
de 'escompte» ne doit jamais étre complétement fermé, il ne faut pas non plus
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quwon y accéde d’une maniére absolument automatique, car il y a licu de tenir
compte de la nature du papier présenté et de la situation de 1’établissement qui de-
mande des fonds, CPest ainsi que la banque centrale peut décider de rejeter le
papier de commerce ou de finance tiré par exemple 4 occasion d’opérations spé-
culatives. Elle peut également considérer que 'usage que fait une banque des
facilités de réescompte ne doit pas étre hors de proportion avec celui de I'ensemble
des banques. En plus de ce contrdle sélectif du réescompte, divers pays ont pour
pratique de fixer des «plafonds de crédit», sappliquant soit collectivement soit
individuellement aux banques, selon des dispositions de détail qui varient d’un
Pays & un autre,

Le contrdle du crédit a un caractére nettement plus sélectif quand il porte surdes
domaines spéciaux tels que le financement des opérationsd’achats 3 tempé-
rament, les transactions boursi¢res et I’octroi d’hypothéques a des
fins de construction. On admet de plus en plus, semble-t-il, que les autorités
devraient avoir des pouvoirs spéciaux pour intervenir dans ces domaines, ol les
conditions évoluent fatalement d’une maniére plutdt instable, en sorte qu’il peut
étre indispensable d’exercer sur eux une influence susceptible d’agir d’une fagon
plus directe et plus rapide que cela n’est possible lorsqu’il faut compter avant
tout sur lefficacité de mesures générales de crédit (voir page 23). L’exercice de
controles de cette nature souléve bien entendu de délicats problémes techniques
et, en outre, les intéressés ne résistent pas toujours sans peine aux pressions ex-
térieures d’un caractére politique. Parfois aussi, les autorités monétaires n’assument
pas elles-mémes ces contréles. Dans le Royaume-Uni, par exemple, c’est le Board
of Trade qui a la haute main sur les ventes 4 tempérament.

Il faut, pour renforcer I'efficacité de la politique monétaire, satisfaire a divers
autres desiderata concernant la structure de I'économie en général et le systéme
financier en particulier. L’'un d’eux est, par exemple, qu’il existe dans chaque
pays unt marché des capitaux fonctionnant bien, faute duquel il est a
craindre quun volume excessif de financement ne passe par les banques, La tenta-
tion est souvent trés forte en pareilles circonstances de compter trop largement
sur les banques, aussi bien pour le financement a court terme qu’a long terme.
Méme si les banques regoivent du public des épargnes véritables qui leur per-
mettent de consentir des crédits destinés & des investissements sans exercer d’effet
infladonniste, il est toujours a craindre qu’une banque ne subisse de lourdes pertes
et que la panique qui en résultera vraisemblablement n’entraine d’importants
retraits de fonds. Le danger est plus grand encore si le financement des investisse-
ments est entrepris sans quw’il soit soutenu par des épargnes véritables, auquel cas
en effet il ne peut manquer d’avoir des effets inflationnistes.
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Les banques centrales qui doivent opérer dans des pays dépourvus de marchés
des capitaux connaissent mieux que gquiconque les obstacles auxquels se heurte
leur action. Non seulement elles sont empéchées de faire des opérations d’open-
market, mais il n’est méme pas facile de faire prendre en charge les avances des
banques commerciales par les institutions opérant sur le marché des capitaux,
comme cela s’effecture normalement. Un marché des capitaux donne par consé-
quent plus de ressort & I'économie et la met mieux en mesure de s’adapter aux
aspects changeants de la demande et aux nouvelles méthodes techniques.

En poursuivant le raisonnement, on peut faire ressortir qu’a notre époque
de grandes organisations économiques — composées d’ouvriers, d’em-
ployeurs et d’agriculteurs — Tefficacité de la politique monétaire dépend pour
une large part du sens des responsabilités dont font preuve aussi bien Ies membres
que les dirigeants de ces organisations, ¢t notamment ces derniers, Les pratiques
monétaires traditionnelles ont éié pour la plupart mises en ceuvre 3 une épogue ou
un trés grand nombre de petites entreprises indépendantes fonctionnaient e¢n se
faisant entre elles une vive concurrence, Elles acceptaient rarement d’agir de
concert, alors que dans les grandes organisations actuelles 'action commune est
a Pordre du jour, D’un point de vue idéal, il serait i souhaiter que ces organisa-
tions abordent les problémes, moins en considérant les avantages immédiats
a obtenir, qu’en prenant conscience des répercussions que leur action pourra avoir
sur Péconomie et, indirectement, sur leur propre situation a la longue. Il faut
évidemment que, pour répondre 4 une attitude de coopération active de leur part,
les autorités monétaires se montrent mieux disposées 4 leur faire connaitre non
seulement les grandes lignes de la politique qu’elles désirent appliquer, mais aussi
les raisons des décisions prises.

Comme d’ordinaire en période de haute conjoncture, le volume des investisse-
ments s’est accru récemment 4 un rythme particuliérement rapide; mais il n’est
pas douteux que les épargnes spontanées ont également eu tendance a se
développer, quoique parfois dans une mesure moindre, Si, dans l’aprés-guerre,
les bénéfices ont ét€ assez élevés, en sorte que I'auto-financement des entreprises a
fourni une trés importante contribution au courant des épargnes, il se peut que le
rendement de ceite source fléchisse & mesure que la concurrence devient plus sévére,
Il importe donc d’autant plus que le débit d’autres sources augmente, car il faudra
disposer d’épargnes abondantes pour soutenir le développement économique. Des
fonds seront requis pour financer les lourdes dépenses qu’entrainera la mise en
ocuvre de maintes nouvelles inventions techniques qui sont sur le point d’étre
appliquées et faire face aux besoins nouveaux et variés nés de I’élévation des niveaux



de vie — pour ne rien dire des capitaux nécessaires au financement des investisse-
ments dans les pays sous-développés. Mais si 'on veut obtenir les épargnes indispen-
sables & ces fins, il faut laisser le public disposer d’un revenu suffisant, impbts payés,
pour rendre possible I’épargne individuelle. Et il importe aussi de ne pas rendre
I’épargne vaine en dépouillant les épargnants du fruit de leurs économies, soit par
une fiscalité excessive, soit par une hausse inflationniste des prix. Dans la lutte
contre I'inflation, une politique monétaire résolue peut apporter une contribution
importante mais elle ne saurait étre décisive 4 elle seule. Il est donc essentiel, comme on
I'a constaté maintes et maintes fois, que les diverses autorités et organismes qui
interviennent dans ce domaine maintiennent entre eux une étroite collaboration
pour atteindre un objectif commun.



I. Prix et production.

La situation des prix a été caractérisée en 1955 et dans le premier trimestre
de 1956 par des traits analogues & ceux de Pannée précédente, 3 savoir: d’un coté
par la stabilité générale des prix mondiaux qui persiste depuis plus de quatre ans;
de Pautre, par la tendance nettement divergente qui a commencé i se manifester
au début de 1954 entre les prix des matiéres premiéres industrielles, qui se sont élevés
et ceux des produits agricoles, qui ont fiéchi. Etant donné le réle de premier plan que
les matiéres industrielles jouent dans 'économie moderne et le fait que le public,
devenu de plus en plus sensible a Pévolution des prix, se montre toujours plus
affecté par les hausses que par les baisses de prix, 'impression §’est répandue que
le climat actuel de haute conjoncture donnait naissance 4 de nouvelles tendances
inflationnistes de plus en plus dangereuses. Le danger d’inflation a fort heurcuse-
ment éveillé des inquiétudes telles que des mesures ont été effectivement prises,
tant par les autorités que par le secteur privé, pour prévenir une évolution ficheuse,
C’est ainsi que, '

a) nombre de pays ont adopté une politique monétaire et fiscale plus rigoureuse;

b} on a poursuivi le processus de libération, qui consiste non seulement & sup-
primer les contrdles subsistant du temps de guerre dans les économies nationales,
mais aussi & libérer les importations visibles et invisibles;

¢) la production de la quasi-totalité des marchandises de base a été développée
d’une maniére vigoureuse. Il semble que les producteurs aient maintenant
surmonté la crainte, qui & un moment donné les faisait hésiter a élargir leur
capacité de production, de voir la demande se réduire avant longtemps,

Au total, on peut dire que ces derniéres années ont connu non seulement un
démantélement des contréles directs, mais aussi la renonciation 3 un état d’esprit
qui remontait  la crise des années 1930. On a en effet fini par se rendre compte
gue les facheuses expériences faites & cette époque ne sauraient servir de guide
sir pour déterminer notamment la politique monétaire qu’il convient d’appliquer
dans les conditions trés différentes qui résultent du boom actuel.

* . *

Le contraste frappant accusé par la tendance des prix des matiéres premiéres
industrielles et ceux des produits agricoles avait momentanément presque disparu dans
le premier semestre de 1954, comme cela ressort du graphique de la page suivante.
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On constate depuis le printemps de 1954, c’est-a-dire depuis deux ans, une
divergence trés nette, en forme de ciseaux, entre I'évolution des prix des produits
agricoles — denrées alimentaires en particulier — et ceux des matiéres premiéres in-
dustrielles. En effet, les cours des produits industriels se sont élevés — par suite
principalement du boom des investissements — tandis que les prix des produits agri-
coles — destinés a la consommation directe — ont fléchi dans une mesure relative-
ment plus forte, quoiq’ils aient accusé une certaine reprise au printemps de 1956.
Par trois fois — au début et au cours de 'automne de 1955 ainsi qu’au début de
1956 — les prix des marchandises industrielles ont monté dans une mesure assez
sensible et divers pays ont considéré que cette évolution en particulier justifiait
un nouveau resserrement du crédit.

Si I'on prend la situation en mars 1954 comme point de départ d’une étude de
I’évolution des prix dans les deux périodes de douze mois suivantes, on constate
qu’a quelques exceptions prés les catégories de marchandises dont les cours ont monté
dans la seconde période sont précisément celles qui avaient eu tendance & s’élever
dans la premiére. Les principales exceptions portent sur les huiles végétales et les
matiéres grasses ainsi que sur les cuirs et peaux, produits qui, bien qu’ils soient
d’origine agricole, sont assez recherchés en temps de boom industriel.

On voit qu’en général les variations, en hausse ou en baisse, enregistrées au
cours de la période mars 1955-mars 1956 ont été moins accentuées que celles de
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la période antérieure de douze mois, ce qui montre que les prix sont devenus plus
stables 2 la suite notamment des mesures monétaires prises entre temps,

Les traits dominants du marché mondial des marchandises ont été, en . 1955-56,
la fermeté exceptionnelle des prix des métaux y compris la nouvelle hausse des
cours du cuivre 4 un niveau sans précédent; les ajustements en baisse des cours
du cacao, du café, etc., qui avaient monté en fleche en 1954; les fluctuations ex-
ceptionnellement larges du cours du caoutchouc naturel et le fléchissement persistant
des prix agricoles qui n’a pas fait place 4 un redressement avant les premiers mois
de 1956, Cette évolution a subi, de méme que les changements intervenus dans
les prix d’autres marchandises, I'influence décisive de la position intrinséque des
divers marchés qui, dans la période considérée, a joué un réle plus important qu’a
aucun moment depuis le premier semestre de 1950, c’est-a-dire depuis la période
de six mois qui a précédé l'ouverture des hostilités en Corée. Quant aux influences
d’ordre général — abstraction faite du boom et des mesures adoptées pour le mo-
dérer — celle des facteurs politiques a été secondaire. La maladie du Président
Eisenhower, par exemple, a bien moins affecté les marchés commerciaux que les
bourses des valeurs et la tension politique dans le Moyen-Orient semble les avoir
laissés totalement indifférents.

Quand on examine ’évolution des prix des deux derniéres anndes, il importe
de faire une distinction entre les hausses qui interviennent normalement dans la
phase ascendante du cycle des affaires et divers autres changements — la plupart
dans le sens de la baisse — qui se sont produites pour des raisons qui sont apparem-
ment éirangéres aux tendances cycliques. Font partie de la premidre catégorie les
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hausses de prix du charbon et de I'acier, des métaux non ferreux, du ciment et du
caoutchouc, alors que la baisse des cours de divers produits agricoles, du cacac et du
café, etc, entre dans la seconde catégorie.

Le graphique suivant montre I'évolution des cours des cing principaux métaux
non ferreux, y compris la hausse exceptionneilement forte du prix du cuivre, qui est
toujours le plus important d’entre eux,

Le cours du cuivre 4 Londres, aprés avoir atteint pour la preriére fois £400 par
tonne longue au début de septembre 1953, s’est élevé le 19 mars 1956 au niveau encore
sans précédent de £437, soit, exprimé en livres sterling, prés de dix fois le cours moyen
payé en 1938, époque ol le cuivre électrolytique cotait en moyenne £45, [6s. 10d, par
tonne longue sur le marché des métaux de Londres. De plus, cette hausse surprenante
est intervenue bien que la production de cuivre ait dépassé de prés de 759, en 1955 celle
de 1938; les hauts prix cotés ont rendu de nouvean rémunérateurs I'exploitation de mines
marginales d’un faible rendement ¢t le traitement d’anciens déchets de raffineries, ce qui
a contribué a gonfler la production,

Comme cela ressort du graphique, le cours du cuivre coté & Londres a été, depuis
dix-huit mois, constamment plus élevé que celui du marché américain. Depuis 1954,
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I'approvisionnement en cuivre a été affecté i diverses reprises par des gréves qui ont
parfois duré deux & trois mois (en Rhodésie, au Chili et aux Etats-Unis). On évalue &
quelque 150.000 tonnes la perte totale de cuivre consécutive 4 ces conflits du travail,
Etant donné que la production mondiale globale de cuivre affiné excéde 314 millions de
tonnes, cette perte a manifestement un caractére marginal; malgré cela, jointe 4 Pampleur
de la demande et & Pinfluence exercée par la spéculation, elle a entrainé d’importantes
hausses des prix. Certains indices montrent toutefois que celles-ci provoquent un mouve-
ment de réaction: la consommation commence 4 se réduire dans quelques industries et
on trouve des matiéres de remplacement dont 'emploi pourrait s"imposer 4 la longue.
Ce qui n*apparait pas dans le graphique, c’est qu’a la fin de mai 1956, le cours du cuivre
4 Londres avait fléchi & moins de £300 par tonne longue, ce qui représentait une baisse
non inféricure 4 309, en 'espace de dix semaines,

Le principal rival du cuivre est ’aluminium, dont la production a largement
quintuplé depuis 1938 et atteint aujourd’hui le chiffre de 3 millions de tonnes. Comme
le tonnage extrait n’est guére inférieur A celui du cuivre et gue le poids spécifique de I’alu-
minium est plus faible, le volume de la production de ce derniér est maintenant plus élevé
en fait. Alors que les compagnies américaines et canadiennes ont quelque peu majoré leurs
prix ces mois derniers, les producteurs du continent européen ont maintenu les leurs sans
changement. Au début de 1956, le prix aux Etats-Unis ne dépassait que de 4 cents E.U,
a peine par kg celui de ’aluminium sur le continent européen,-alors qu’en 1953 ’écart était
de 25 cents E.U. Dans le Royaume-Uni, le cours est passé de £163 la tonne dans le premier
semestre 1955 3 £18% en avril 1956, époque ol il atteignait un niveau comparable & celui
de I'Europe continentale. Il est intéressant de noter que la consommation d’aluminium
par habitant est sensiblement la méme, soit 614 kg annuellement, au Canada, aux Etats-
Unis, dans le Royaume-Uni et en Suisse.

A lautre extrémité de 1’échelle — en se plagant du point de vue de la tendance
accusée par la production — on trouve I'étain, seule matiére premiére industrielle
importante dont la consommation se soit réduite en 1955 par rapport & 'avant-guerre;
cela tient notamment au fait qu’avec les nouvelles méthodes électrolytiques d’éta-
mage employées il faut bien moins de métal et aussi & ce qu’on a exploité durant la
guerre des matitres de remplacement dont on a constaté qu’elles méritaient d’étre adoptées
de fagon durable. On estime qu’en 1935 la consormumation d’étain a porté sur 152.000
tonnes, zlors que Pextraction dans le monde occidental sest élevée a4 174.000 tonnes;
toutefois, le montant acheté par le Gouvernement américain 3 des fins de stockage a
dépassé I'excédent de quelque 5.000 tonnes. L’incertitude relative A la politique que les
Etats-Unis suivront a I'avenir et la question de savoir si I'on aboutirait & un accord inter-
national sur ’étain ont provoqué de violentes fluctuations du cours de ce métal qui, comme
le montre le graphique, a eu tendance 4 fléchir dans les premiers mois de 1956.

Le cours de P'acier a augmenté d'un peu moins de 109, aux Etats-Unis, en 1955,
quoique la production se soit accrue de plus de 25%,. En ce qui concerne I’Europe,
il s'est élevé de 2,39 en Allemagne occidentale, de 15% en Belgique et de 209 dans le
Royaume-Uni, o1 il était précédemment trés inférieur a la moyenne des prix mondiaux.
En France, il est resté inchangé en 1953 mais il a ét¢ majoré d’environ 4%, en mai 1956.
La production mondiale d’acier atteint maintenant deux fois et demie le niveau de 1938;
depuis lors, la production a doublé dans le Royaume-Uni et presque quadruplé aux Etats-
Unis; en U.R.8.8,, elle a augmenté de deux fois et demie et dans les pays de la Communauté
curopéenne du charbon et de acier en tant que groupe, de 60%, tout juste.
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Production mondiale d'acisr brut.

Pays et groupss de pays 1238 1851 1952 1953 1954 1955

en millions de tonnes métriques

Communautédducharbonetde 'acier

Allemagne occldentale . . . . .. . ... 17.9 13,5 i58 154 17.5 21,3
Belgique . . . . . . ... 23 5,1 5.1 45 50 59
France . . . . . . . . . . . e 6,2 9.8 109 10,0 10,5 12,6
SaAIre . . . . oo e e 2,6 2,6 2.8 2,7 28 3,2
Italie . . . . . . . . .. .. ..., 23 <A | 35 3.5 4,2 5.4
Luxembourg . . ... ... ........ 1,4 3.1 3.0 2,7 28 3.2
Pays-Bas ., ... ............. 0,1 0.6 0,7 09 09 1,0
Total pour la Communauté . . . . 328 37,8 418 39,7 43,8 82,6
Royaume-Uni 10,6 18,9 18,7 17,9 18,8 201
Autres pays de I’'Europe occidantale 2,7 45 4.8 52 6,0 69
Total paur I'Europe occldentale 48,1 66,2 63,3 62,8 68,6 79,6
Europe orientale
Tchécoslovaquie . - . . . . . ... ..., 1,2 35 38 4.4 4,3 4,5
Pologne . . . .. .. ........... 1.4 28 32 38 40 4.4
Allemagne orlentals . . ., . . . .. .. .. 1,4 1.6 1.9 2,2 2,3 25
Autres pays de I'Europe otfentale . . . . 1.0 1.9 21 2,3 2,3 28
Total pour I'Europe orientale
{meins 'U.R.5.5) . ... ... 5.7 9.8 11,0 12,5 12,9 14,2
UR.5S. .. ... .. 18,1 31,3 34,4 379 41,0 45,0
Etats-Unis . . . .. .. ... .....,. 288 05,4 84,5 101,3 80,1 105,7
Tous les autres pays* . ... ... .. 11.3 15.3 18,8 205 204 225
Total mondlal . . . . 110 210 212 235 223 267

* Les principaux pays producteurs d'acier brut cornpris dans cette rubrique sont, par ordre d'importance de laur
production en 1955: le Japon, le Canada, la Chine, I'Australie, I'inde &t I"Afrique du Sud.

En dépit des changements apportés aux méthodes techniques ces derniéres années,
I'acier — dont la production mondiale totale atteint quelque 270 millions de tonnes -— est
encore la matiére industrielle la plus importante avec les combustibles, dont la production
est méme supérieure, En outre, la plupart des pays producteurs d'acier envisagent de réaliser
dans cette industrie de trés larges investissements qui, sils aboutissent, permettront de
porter la production mondiale 4 350 millions de tonnes environ en 1960. Dans la haute
conjoncture actuelle, une pénurie d’acier aurait pu entraver sérieusement la production
de diverses économies s’il n'elit pas été possible d'en importer en plus grande quantité,
notamnment des Etats-Unis,

Les besoins croissants de combusuble desting 4 la fabrication de 'acier ont sensible-
ment affecté la demande de houille, dont la production a augmenté dans une certaine
mesure en 1955 malgré les difficultés auxquelles elle s’est heurtée et elle s’établit actuel-
lement & un niveau supérieur d’un tiers & celui de 1938.

Alors que la production de houille s’est tout juste maintenue au niveau de 1939
tant au sein de la Communauté européenne du charbon et de 'acier que dans le Royaume-
Uni — et par conséquent dans I'ensemble de I’Europe occidentale — celle de PU.R.S.5,
a augmenté d’une fois et demie et celle des autres pays de PFurope orientale de 409

environ.
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Production mondiale de houille,.

1938 1951 1952 1853 1954 1955

en millteng de tonnes métriques

Pays et groupes de pays

Communautéd du charbon et de 1'acier

Allemagne occidentals . . . . . . ..., 137 119 124 1256 128 11
Belgique . . . . .. ... L Lo 30 30 30 30 29 30
Franee . . . -« o v i e e e e a7 53 Bs 53 55 55
SHITE + v v v v v e e e e e e e e e e 14 16 16 16 17 17
Italie . . . . . h e e e e e e e 1,5 1 1 1 1 1
Pays-Bas . . . . .. ... ... v 14 12 13 12 12 12
Total pour la Communauté . . . 243 23 239 237 242 246
Royaume-Uni . . ... ........... 231 227 230 228 228 295
Autres pays de |'"Europe occidentale ., . 7 13 14 15 i5 17
Total pour I'Europe occidantale 481 47 483 480 485 489
Europe eriantale

Pologm® . . . . . .. . e €9 ez B84 as a1 94
Tchécoslovaguie . . . . . . . ... .. ..., 16 18 20 20 22 23
Allemagne orlentale . . . . . . .. ... ... 35 3 3 3 3 a
Autres pays de 'Europe orlentale . . . . . 1.5 2.5 3 3 4 [

Total peur I'Europe orferﬂale
(non compris I'V.R.$.8) . . . 20 106 110 115 120 t25
U R.S.8 .. eee 113 221 230 240 259 295
Etats-Unis . ., . ... .. .. .. ..... 356 516 455 440 ars 445
Tous les autres pays* . . ., . ... ..,. 170 206 222 225 241 246
Total mondial , . . | 1.210 1.820 1.600 1,500 1.480 1.600

* Les principaux pays producteurs de charbon compris dans_cette rubrique sont, par ordre d'Importance de leur
production en 1855: la Chine, le Japon, I'lnde, I'Afrique du Sud, I'Ausiralle et le Eana da,

La production de houille de ’Europe occidentale en 1955 n’a pas suffi 4 couvrir
les besoins ayant résulté du boom industriel et notamment ceux de l'industrie lourde.
Pour la premiére fois dans son histoire, le Royaume-Uni a importé presque autant de houille
qu'il en a exporté, ses ventes 4 Pétranger ayant porté sur 12 millions de tonnes et ses
achats sur 11 millions, De son cété, la Communauté européenne du charbon et de ’acier
en a importé en 1955 un montant net dépassant légérement 7% millions de tonnes, comme
le montre le tableau de la page suivante,

Par décision de la Haute Autorité de la Communauté européenne du charbon
ct de l'acier, le plafond des prix a été supprimé pour le charbon de la Ruhr & partir du
ler avril 1956, en sorte que les prix du charbon sont dorénavant libres en principe au
sein de la Communauté entiére, exception faite de la Belgique. Jusqu’en 1945, le prix
du charbon de la Ruhr avait été fixé et contrdlé par le syndicat du bassin charbonnier
rhéno-westphalien fondé dans les années 1890, Depuisla fin de la guerre, il était réglementé
par diverses agences de ventes centralisées, dont la dernitre, établie le ler avril 1953,
était la «Georg». A la suite de Ia décision de Ia Haute Autorité, les mines de la Ruhr ont
maintenant le droit de le fixer elles-mémes.* Le Gouvernement fédéral de Bonn et la

* 13 Haute Autorité a déclaré officiellement gue la suppression du contrdle et du plafond des prix pour
le charbon de la Rubr n'avait éié rendue possible que par Ia dissolution de Pagence de ventes «Georg»,
Cette puissante agence de répartition a &é remplacée le ler avril 1956 par trois organisations de ventes
distinctes, afin d’en éliminer les traits, assimilables &4 ceux d’un cartel, qu’elle présentait et de faire inter-
venir un élément de concurrence, qui est I'un des objectils essentiels du Traité établissant la Communauté
européenne du charbon et de Pacier.
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Communautd europédenne du charbon et de ['acier:
Commerce du charbon et du coke® au sein de la Communauté
et commerce de celle-ci avec d'autres pays.

1952 1953 1954 1955
Rubriques

en milliers de tonnes

Exportations, au sein de la
Communauté, de

rAHlemagne cceldentale . . . . . . . . ., 15.855 16.465 18.238 17.354
la Belgique - . . . . ... ........ 3.110 4234 B.165 5.954
la France ot la Sarre . . . . .. ... .. 4.597 5.330 5,315 6.824
Pitalie . . . . .. ... ... .. .. 148 27 - &6
les Pays:Bas . . . . ... ... ...... 758 934 1.869 2,031

Total . . . . .. ... .. ... 24.468 26990 30.587 32,229

Importations
sn provenance de pays étrangers & |a
Communauté {total) . . . . . .. .. ... 22,375 13.897 14.051 23.269

Exportations vers
des pays dtrangers a la
Communauté (total) . . . . . . e e 9.793 10,374 13.501 15.832

Importations nettes
des pays do la Communauté , . . . ., ., 12,582 3.823 550 7737

* Et de briquettes de houllle également.

Haute Autorité ont toutefois demandé que les hausses de prix restent limitées en moyenne
a4 DM 2 par tonne de houille et 'industrie miniére de la Ruhr a promis de ne pas dépasser
cette limite. La suppression du plafond de prix est intervenue 3 un moment ot 'industrie
avait besoin de compenser la majoration de 6%, en moyenne des salaires des mineurs,
qui est entrée en vigueur le 15 février 1956 et qui avrait ét¢ la cause d’un déficit de
DM 6,14 par tonne, pour les producteurs. En plus de 'augmentation ci-dessus de DM 2
par tonne, il a ét¢ accordé diverses autres compensations telles que réductions d’im-
pots, de taxes, etc. ... destinées A alléger les charges des producteurs qui, estime-t-on,
abaisseront les prix de revient de DM 4 environ par tonne. Le prix du charbon a été
relevé également dans la Sarre, en Italie et aux Pays-Bas. En revanche, le Gouvernement
frangais, désirant prévenir une hausse des. prix, a décidé de couvrir en partie le déficit
annuel des Charbonnages de France — soit quelque Fr.fr. 30 milliards & Pheure actuelle —
A Paide d’exonérations fiscales et d’autres mesures qui réduiront les coiits de Iindustrie
miniére d’un montant correspondant & une trés large fraction du déficit.

Sile charbon a bénéficié de ’augmentation toujours plus forte de la demande de com-
bustibles consécutive  la prospérité actuelle des affaires, il a cessé d’étre 1a principale source
mondiale d’énergie. Aux Etats-Unis, pays qui intervient a concurrence de la moitié environ
dans la production industrielle du monde occidental, le charbon ne fournit pas plus de 299,
de la production globale d’énergie — au lieu des deux tiers en 1926-30 — tandis que la part
du pétrele s’éléve a 429, et celle du gaz naturel 4 25%, et que 49, seulement proviennent
de la force hydraulique. En ce qui concerne 'industrie de ’énergie atomique, il semble
qu’elle doive étre encore pendant des années consommatrice nette de force motrice électri-
que. Dans la majeure partie de I'Eurcpe occidentale également, le réle joué par le pétrole
s’étend, les importations de pétrole brut ayant atteint 93 millions de tonnes en 1954-55
contre 83 millions en 1953-54 et 711, millions en 1952-53. Fort heureusement, la production
mondiale augmente; d’aprés des évaluations provisoires du bureau des statistiques des
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Nations Unies elle se serait élevée 4 789 millions de tonnes en 1953, au lieu de 707 millions
Pannée précédente. Dans ’ensemble, les prix sont restés stables, abstraction faite de cer-
taines hausses sur le carburant lourd et 'huile de graissage, dont la demande s’est déve-
loppée dans une mesure exceptionnelle.

En dehors de I'évolution qui a marqué le groupe des métaux non ferreux et dont
il a déja éwé question, les mouvements de prix les plus accentués ont été enregistrés sur
le marché du caocutchouc naturel, au cours de Ia période considérée. Le cours & Londres,
qui était de 26%/,d. par livre a la fin d’avril 1955, avait monté a 43%/,d. le 14 septembre
mais, 4 la fin d’avril 1956, il était retombé i 261/,d., perdant ainsi tout le terrain gagné
pendant Pannée; en outre, 4 la fin de mai, il n’atteignait plus que 22 d., niveau le plus
faible enregistré depuis octobre 1954, La production mondiale de caoutchouc naturel a
atteint le chiffre encore sans précédent de 1.925.000 tonnes en 1955 et dépassé la consomma-
tion de quelque 60.000 tonnes. Le cacutchouc naturel a ét€ sournis en outre a la concurrence
trés vive du caoutchouc synthétique, dont la production s’est élevée 4 1.102.000 tonnes en
1955 dans le monde occidental. Oa ajoutera qu’entre 1950 et 1955 la production totale
de caoutchouc a augmenté d’un quart environ. Comme le montre le tableau suivant, qui

Evaluation de la production mondiale de produits de hase.

Pout-
centage
de

varia-
Produits Unités * 1937 | 1948 | 1950 | 1952 | 1953 | 1954 | 1955 || tion en

{Chifires | 1955
B | rapport

50ires) gyl

Aluminium? ., _ ., . 1000 tonnes 493| T74|1.507] 2032 | 2453 | 2810| 3.090| + 527
Electricité . . . . . . . milliards de kwh, 445| 645 950) 1.145| 1.250| 1.355| 1.520 + 242
Fibres synthétiques . .| 1000 tonnes 830| 793| 1.660| 1.770| 2.070| 2.263| 2556 + 208
Pétrote brut . . . . . . millions de tonnes 287 380| 536| B840 675 707 789 +175
Caoputchoue naturel 1000 tonnes 1.230 850 1.890 1.819| 1.750| 1.830) 1.925 V4169

Caoutchoue synthétique | 1000 tonnos 62| 940} 785| 1.221| 1.317 | 1128 1.650))

Ciment . . . ... ... milliong de tonnes 81 75 135 160 180 194 212 +162
Nickat* . . . ... .. 1000 tonnes 115 118 148 187 204 221 2400 + 109
Lignite , . . ... ... millions de tonnes | 251 240| 350| 433| 451 468 S510] + 104
Aciar . . . . . . . ... millions de tonnas 135 110 190 212 235 223 267 + 98
Minerai de manganégse .| 1000 tonnes 6.064 | 4.800| 7.600 [10.600[11.500 10.600[11.600) + ©1
Tungsténe (60% WOs) .| 1000 tonnes 40 19 30 68 73 70 T4 + 85
Fonte brute , . . . .. millions de tonnes 105 [0 130 150 170 160 190 + 82
Soja ... ... .. millions de tonnes 12 is 18 18 18 20 2t + 75
Zine* ... ... 1000 tonnes 1.636| 1.405| 2.0680| 2.2B6| 2.402 | 2.474| 2.725| + &7
Mercure . . . .. ... tonnes 4.251| 5.260| 4.940| 5.200; 5.510, 6.085| 6670 + 57
Cuivre* . . ... ... 1000 tonnes 2.564 | 2,090| 3.172| 3.220| 3.380| 3.440| 3.795] + 48
Suere . ... ... .. millions de lonnes 30 26 I 37 41 40 427 + 40
Rizbrut ........ millions de fonnes 147 142 154 186 193 1 204 4+ 3P
Gralnes oléagineusess .| 1000 tonnes 14.01612.11216.282 17.41517.208 18.045 18400 + 31
Lalne en suint . . . . . milllons de Ibs 3.790| 2.820| 4.0681| 4.474| 4.530| 4623 | 4.845|| + 28
Plomb* .. ... ... 1000 1onnes 1.697) 1.154| 1.836] 1.947 | 2.002| 2.128]| 2.160] + 27
Mais . ... ... .. millions de boissesnx | 4.980| 5.265| 5.210| 5.585| 59358| 5573 | 6.1985|| + 24
Chatbon . . . ... .. millions de¢ tonnes| 1.297| 1.220| 1.450| 1.500| 1.500| 1.480| 1,600 + 23
Blé........... millions de brisseaux | 5.280| 5,720| 6.320| 7.420 7.380| 6.960| 7.300]| + 22
Cafévert . . . . . ... millions de sacs 41 35 a8 4 42 41 471 + 15
Coton . . ....... millions de balles 37 22 29 37 39 a9 4 + @&
Etmin* , . . ... ... 1000 tonnes 207 107 187 183 185|200 194 — &

' Il g'agit icl de tonnes métriques.
* Production des raffineries,

* Production des fonderies,

¢ Equivalent en huile,

* Teneur en métal de la production des mines,

¢ 1938-39 ou 1939
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porte sur un cheix étendu de marchandises, la production globale de cacutchouc naturel
et de caoutchouc synthétique ensemble g’est accrue de plus d’une fois et demie de 1937
a 1955,

‘La production de marchandises de base est plus importante actuellement
qu’elle ne I'a jamais ét¢. Il est indéniable qu’elle a été dans certains cas fortement
stimulée par des hausses de prix, mais il n’en a pas été de méme pour tous les produits.
Clest ainsi que les cours de P"aluminium et du pétrole brut ont accusé une stabilité
remarquable depuis plusicurs années, alors qu’ils comptent parmi les marchandises
dont la production a le plus augmenté. Ce que désirent les producteurs ¢’est moins une
hausse des prix que la possibilité d’envisager avec confiance une expansion continue
de la demande et il semble que, depuis quelques années, ils croient davantage a la
fermeté du marché a Pavenir,

Il est intéressant de noter que, sur les onze produits de base indiqués dans le
tableau précédent comme ayant accusé le plus faible pourcentage d’accroissement de
la production entre 1937 et 1955 — et cette diminution est en fait minime pour

l'un d’eux — tous & I'exception de trois: le plomb, le charbon et ’étain — sont
d’origine agricole.

I est donc vrai que les produits agricoles, dont la production a le moins
augmenté, sont précisément ceux qui ont subi la plus forte baisse de prix.
Le coton a été en butte a la concurrence des fibres artificielles et, en ce qui
concerne les denrées alimentaires, la demande est accrue seulement en rapport
avec 'augmentation de fa population qui s’est élevée 3 209 environ dans le monde

Etats-Unis: Rapport de parité et accumulation de stocks.

Rapport de pacitd, en pourcentage en milllans de gollars
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entier, de 1937 a 1955. L’évolution des cours des produits alimentaires a également
subi linfluence de la politique américaine de soutien des prix de certains produits
agricoles, A origine, les mesures prises a cet égard ont sans doute eu pour effet de
maintenir les prix a un niveau plus élevé qu’ils ne ’eussent été sans cela mais, en
stimulant la production, elles ont fini par faire obstacle 4 un ajustement naturel
et en outre Paccumulation de stocks n’a pas tardé a peser d’un grand poids sur les
marchés.

La politique agricole du gouvernement actuel des Etats-Unis tend A rétablir plus
de flexibilité dans la structure des prix agricoles. En décembre 1955 le rapport de parité *
s'établissait 4 80, au lieu de 96 en décembre 1952. On n’a, toutefois, pas encore trouvé
le moyen d’empécher les stocks de continuer 2 s’accroitre: ils sont passés, en valeur, de
$7,3 milliards & la fin de mars 1955 4 $8,7 milliards douze mois plus tard.

Un nouveau systéme a été mis en application en 1955, avec lequel le Gouverne-
ment américain vend une fraction de ses stocks de surplus de produits agricoles (blé,
coton, etc.) 4 un pays industrialis¢ d’Europe, qui en verse la contre-valeur dans sa monnaie
naticnale, 4 un compte spécial qu’il considére comme un prét des Etats-Unis et sur lequel
il paie 3%, d’intéréts. Le bénéficiaire européen s’engage & repréter le montant en question
a un pays tiers sous-développé, qui s’en servira pour financer ses achats de produits indus-
triels dans ledit pays européen.

Etats-Unis: Programme de soutien des prix et rapport de parité agricole.

Programme de soutien des prix de
la Commodity CredIt Corparation

Rapport do parllé
Fin de Solde des préts | Stocks de soutien Total (1910-14 = 100)
en cours des prix
en milltions de dollars

juin 1852 ., . ... 364 1.073 1.437 101
décembre 4952 . . . . .. 1.399 1.053 2.452 96
Juin 1983 . ... .. 1.138 2,339 3.477 932
décembre 1853 , ., ., . .. 3.047 2618 5.665 o1
juln 1964 .. . . ... 2.397 3.668 £.005 f: 1)
décembre 1934 . . . . .. 2.940 4.231 74T ) 86
juin 1965 . . . ... 2.098 4.971 7.0689 as
décernbre 1965 . .. . .. 2.584 6.082 8.666 80
mars 1986 . ... .. 3.079 5.653 ) B.732 82

Il ne faut néanmoins pas surestimer I'importance que présentent les céréales et le
coton, méme pour les agricuiteurs américains; pas moins de 55%, du revenu global de
ceux-ci proviennent des produits laitiers et du bétail. Une plus forte proportion de ces
derniers est écoulée sur le marché national et ils sont restés dans I'ensemble plus
rémunérateurs que la culture des céréales et du coton, '

Le groupe de produits constitué par le café, le thé et le cacao a connu des
temps trés mouvementés depuis la guerre. Leurs cours se sont fortement élevés pendant
quelques années et ont atteint un maximum sans précédent au milieu de 1954 ou, en ce
qui concerne le thé, au début de 1955,

¥ (est le rapport, exprimé en pourcentage et sut la base 1910-14 = 100, entre les prix obtenus par les agri-
culteurs américains et les prix payés par eux. :



Evolution des prix du thé, du calé et du cacao.*
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* Cours au comptant & New-York du café Santos no. 4 et du cacao Accraj prix d'adjudication & Londres du thé
de 'Inde du Mord.

Mais les consommateurs ont ensuite commencé a résister A la hausse et le boom a
pris fin rapidement. Les cours actuels se retrouvent dans P’ensemble aux niveaux de 1953
et Ja question de savoir quel sera leur nouveau point d’équilibre dépendra dorénavant,

plus que par le passé, du jeu de L'offre et de la demande dans diverses zones qui se font
concurrence,

Le marché A terme du café de Hambourg, établi de longue date, a rouvert ses
portes le 5 avril 1956, jour du soixante-dixiéme anniversaire de la fondation de I’Associa-
tion des négociants en café de cette place. Aux termes d’un nouveau contrat, les cours

reposent sur le Santos premiére qualité et la quantité de base est fixée a 125 sacs (= 7.350
kilogrammes nets).

Le 10 avril 1956, les transactions & terme sur le poivre ont repris dans les bourses
I’ Amsterdam et de Rotterdam. Les marchés néerlandais d’épices et de produits tropicaux
analogues sont depuis fort longtemps les plus importants de cette sorte dans le monde.

Il convient enfin de signaler que les principaux objectifs du programme de
stockage de produits stratégiques aux Etats-Unis sont maintenant virtuellement
atteints, en sorte que les opérations sont, en fait, 2 peu prés terminées dans ce domaine,
Le stockage minimal a été renforcé en 1955 a concurrence d'une valeur de $356 mil-
lions ~— dont $266 millions dans le premier semestre et $90 millions dans le second —
mais les deux tiers environ en ont consisté en transferts de produits spécialement auto-
risés par le Gouvernement américain, qui n’ont pas affecté directement le marché des matié-
res premiéres. Les matiéres nouvellement stockées représentaient dans certains cas une pro-
duction excédentaire obtenue, avec Paide directe du gouvernement, de sources intérieures
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et I'on peut s’attendre que celles-ci continuent & gonfler les quantités disponibles, méme
une fois que les objectifs antérieurs du programme de stockage aurent été pleinement
atteints.

* * ®

Si 'on examine maintenant les conditions gui ont régné dans les
divers pays, on voit d’aprés le tableau suivant qu’en 1955 les hausses du coilt
de la vie et des prix de gros, quoique plus nombreuses que I'année précédente
ont été, & quelques rares exceptions prés, limitées 4 un peu moins de 49.

Variations en pourcentage du codt de ia vie et des prix de gros,

Cout de la vie Prix de gros
Pays
1954 1955 1954 1955
en pourcentages

Allemagne oceldentale 4 4] + 1,89 + 08 + 1.8
Autriche . . . . . . ., . + 37 + 08 + 45 + 37
Bolgique ., . . . .. ... + 1,3 - 05 - 1,2 + 22
Danemark . . . . . ... 4+ 1,1 + 4,7 + [+] + 32
ESPagne . . . : + + « . » + 1,2 + 4,0 + 05 + 3,9
Finlande . . . . . .., . - 16 — 34 — 02 - 1,0
France . . ., ... ... - 03 + 11 - 1,7 - o1
Grdce . ... ... ... + 15,1 + 57 + 12,2 + 87
Irlande . . . . ... ... + ) + 24 — 1,8 + 30
Islande . . . . .. .. .. + 1,3 + 38 . .

Italie . . .. .. ... .. + 27 + 28 + 08 + 05
MNorvége . . . ... ... + 4,4 + 1,4 + 20 + 20
Pays-Bas ... ... .. + 40 + 1,0 + 1,5 + 07
Portugal . . . ... ... — 05 - 03 - 4,6 - 02
Royaume-Uni . . ... . + 1,8 + 45 + 06 + 3z
Subde .. ........ + 08 + 3,1 - 03 + 40
Suisse . ., . .. ..., + 07 + 0.9 + 08 + 03
Capada .. ....... + 086 + 02 - 1,7 + 09
Etats-Unis . . . . .., . 4+ 03 - 03 + 02 + 0,4
Japon . ... ... ... + 87 + 29 - 07 - 1.8

Les plus fortes augmentations se sont produites en Gréce, mais on peut
encore les considérer jusqu’a un certain point comme l'incidence de la dévaluation
de 1953.

On a également de bonnes raisons de penser que les hausses relativement
sensibles enregistrées en 1955 au Danemark et dans le Royaume-Uni représen-
taient encore le dernier stade du processus d’ajustement consécutif aux dévalua-
tions de 1949, Dans le disconrs qu’il a prononcé a Mansion House le 4 octobre
1955, M. C.F. Cobbold, Gouverneur de la Banque d’Angleterre, a déclaré ce
qui suit:



- 100 —

«En 1949 la livre sterling était surévaluée. La dévaluation opérée & Pépoque I'a
rendue sous-évaluée, Depuis lors, la marge de sous-évaluation s’est réduite, Si, &
Pavenir, nous étions assez inconsidérés pour tolérer que nos prix de revient conti-
nuent 4 s’élever hors de toute proportion avec ceux de nos concurrents, la valeur
relative de la livre serait remise en question. Mais la livre est actuellement plutét
sous-évaluée que surévaluée par rapport a la plupart des principales monnaies du
monde.» :

Lorsqu’une monnaie est sous-évaluée, il v a des chances pour que se mani-
festent des forces d’impulsion qui tendent & faire monter les prix et les salaires et,
en cette occurrence, les majorations des salaires nominaux par exemple seront
probablement plus fortes que ne le justifie Pamélioration de la productivité. Un
tel mouvement de hausse comporte toujours deux dangers, savoir:

a) que, comme M. Cobbold P'a fait ressortir dans la déclaration citée plus haut,
Iaugmentation des prix de revient intérieurs ne devienne excessive, si bien
que ceux-ci cesseront d’étre en harmonie avec ce qui peut étre considéré
comme un véritable niveau d’équilibre international;

b) qu'en mesurant le rapport existant entre les colits a lintérieur et au sein
d’autres économies, on n’attache pas une importance suffisante aux conditions
de production régnant précisément dans les pays qui sont les concurrents les
plus dangereux sur les marchés étrangers.

En ce qui concerne le second danger, il ne faut pas oublier par exemple que
certains pays européens produisent encore a bas prix et disposent par conséquent
d’une grande capacité de concurrence; il en est notamment ainsi de I’Allemagne
occidentale et des Pays-Bas. Depuis quelque temps, toutefois, les prix et les salaires
s’y sont élevés en partie certainement sous I'influence de facteurs extérieurs. En Alle-
magne occidentale, le gain moyen des ouvriers industriels a augmenté de 7%, en 1955,
alors qu’aux Pays-Bas, oll la hausse a eu lieu principalement au début de 1956, I'aug-
mentation a été de 109, environ. Dans son rapport annuel, la Banque Néerlandaise
avertit des dangers auxquels on s’expose si les salaires augmentent plus que la pro-
ductivité (voir chapitre I1, page 62). Elle exprime en outre le regret que «’amélio-
ration sensible des salaires réels soit de nouvean intervenue sans qu’on l'ait mise a
profit pour chercher en méme temps a résoudre le probléeme des loyers»,

Pour sauvegarder la capacité de concurrence d’une économie et veiller en
méme temps & ce qu’au sein méme de cette derniére les salaires n’évoluent pas d'une
fagon telle qu’ils donnent libre cours & des tendances génératrices de hausse infla-
tionniste des prix, il importe de retenir certaines considérations essentielles.

Si Pamélioration des salaires réels est une conséquence naturelle de I'expansion
continue de 'économie, il ne faut pas oublier non plus que 1'augmentation des
salaires doit aller de pair avec une amélioration des méthodes de
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production. Il faudra procéder a4 une rationalisation reposant sur la substitution
de machines A la main-d’ccuvre, comme cela a déja été réalisé sur une large échelle
dans les pays ol les salaires réels sont les plus hauts. Mais trois conditions princi-
pales doivent étre remplies avant gu'une telle substitution puisse intervenir:

a) il est nécessaire de se familiariser avec les nouvelles méthodes techniques.
Fort heureusement, les pays les plus avancés paraissent disposés a faire profiter
les autres de leur expérience technique, mais cela ne suffit pas toujowrs, chaque
pays étant d’ordinaire obligé d’adapter les procédés & ses besoins particuliers;

b) il faut pour acheter de nouvelles machines, etc., disposer de capitaux et, par-
tant d’un courant d’épargnes suffisant pour qu’on puisse mettre 2 profit les
innovations techniques;

¢} du temps est nécessaire pour réaliser ces divers progrés et il importe par
conséquent de se rendre compte qu’une hausse hitive des colits de production
peut étre nettement nuisible.

Si les rares pays dont la monnaie peut encore étre considérée comme étant
sous-évaluée ont de bonnes raisons de se montrer prudents en matiére de hausse de
leurs prix de revient, il est encore plus important pour ceux dont les cofits sont déja
plus élevés qu’'a I'étranger de procéder avec circonspection a cet égard. Il est en
effet d’une trés grande importance dans ce domaine que les deux principaux pays
anglo-saxons, le Royaume-Uni et les Etats-Unis, dont la politique détermine dans
une large mesure la tendance générale des prix mondiaux, adoptent des mesures
d’ordre monétaire et autre destinées 2 juguler toute nouvelle hausse inflationniste,

A titre d’exemple des considérations qui influent sur Fattitude des autorités
de nombre de pays, on citera les passages suivants d'une allocution prononcée a la
radio le 15 novembre 1955 par M. Per Asbrink, Gouverneur de la Banque de Suéde:

«Un pays qui constate que ses paiements envers I'étranger — c’est-a-dire avant
tout ses paiements d’importations — ne cessent de dépasser les montants qu'il
regoit simultanément d’autres pays — principalement a titre de reglements de ses
exportations — peut bien ajourner provisoirement la solution du probléme en faisant
appel a ses réserves de change ou en contractant des emprunts extérieurs. Mais, de
toute facon, quand ces expédients sont eux aussi épuisés — et d’ordinaire bien avant
en fait — un pays qui s’est placé dans cette situation ficheuse est obligé, bon gré mal
gré, d’adapter sa politique économique intérieure aux conditions extérieures effec-
tives. En d’autres termes, il faut qu’il adopte une politique rigoureuse de restric-
tion afin, d’'une part, de ralentir le rythme de Pactivité économique et, de I'autre,
d’abaisser ses cofits et ses prix; il provoque ainsi une diminution de la demande
intérieure de marchandises et facilite 4 Pindustrie d’exportation 1’écoulement
de ses produits sur les marchés étrangers. »

Exposant les raisons pour lesquelles ces questions présentent actuellement un
intérét particulier et un caractére d’urgence, le Gouverneur a fait ressortir que
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«les principaux pays commerciaux et industriels de I'Europe occidentale —
c’est-a-dire ceux dont la politique joue, en fait, un rdle décisif parce qu’elle déter-
mine nos propres possibilités d’action — visent actuellement A rendre dés que pos-
sible leurs monnaies convertibles, autrement dit susceptibles d’étre échangées contre
de l'or et des dollars. En bref, cela signifie que ces pays «clé» sont eux-mémes dis-
posés & appliquer A Pavenir une politique économique — et en réalité ils obligeront
en méme temps les autres nations & agir de méme — destinée & éviter que les
tendances de leurs économies intéricures ne mettent de nouveau leurs monnaies
en péril. Je dirai méme plus sitmplement que toutes ces nations, et par conséquent
la nétre aussi, seront & l'avenir encore moins en mesure que précédemment de
s’offtir le luxe de tolérer un hoom excessif dans leurs propres économies. »
Le Gouverneur a conclu qu’il serait imprudent désormais de supposer
que des majorations continues de salaires & I'étranger permettront a un pays
comme la Sugde d’éluder le probléme relatif au réle que les salaires jouent dans

sa propre économie.

Il y a en général, dans les pays hautement industrialisés, un certain nombre
d’entreprises modernes dont la capacité de concurrence sur les marchés étrangers
n’a pas été défavorablement affectée par les récentes hausses de salaires, car elles ont
pu rationaliser sans grande peine leur production. Mais on y compte aussi un
certain nombre d’autres entreprises qui se trouvent i cet égard dans une situa-
tion moins satisfaisante et qui considérent par conséquent avec une vive inquié-
tude les majorations de salaires. C’est assez souvent le cas dans le secteur agricole
o, par suite notamment de Ja dimension des exploitations, le processus de moderni-
sation n’a pas encore été poussé assez loin. Ces difficultés et bien d’autres montrent
qu’il n’est pas aisé de résoudre les problémes que souléve la politique des salaires
et des prix. Un fait est certain toutefois, c’est qu’il est impossible de résoudre ces
problémes en se contentant de perpétuer, notamment au moyen de mesures protec-
tionnistes, des méthodes de production surannées; on ne saurait impunément
renoncer 4 rationaliser d’importants secteurs de Péconomic. C’est, en effet, unique-
ment en surmontant les difficultés techniques et politiques rencontrées et en exposant
graduellement son économie 3 une concurrence vivifiante qu'un pays peut arriver
a participer plus largement & Pexpansion dynamiqgue de la production et élever son
niveau de vie.
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IV. Commerce extérieur.

L’activité économique soutenue qui a caractérisé 1955 a été accompagnée
d’'une expansion trés satisfaisante des échanges de biens et de services entre les
divers pays. Il ressort en effet des statistiques provisoires que le volume du commerce
mondial a, de 1954 4 1955, augmenté d’environ 8% - soit un peu plus que
'ensemble des produits nationaux bruts (voir pages 3 et 7).

Commerce mondial, en dollars courants et en prix stables.*
En milliards de dollars E.U,
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* Non compris le commerce entre les pays de I'Europe orientale, I'UR.8.5. et la Chine.

En 1955, Ia valeur totale du commerce mondial calculée aux prix courants
a dépassé de quelque 81/,%, le niveau sans précédent de 1951, année o les prix étaient
anormalement hauts du fait de la ruée vers les marchandises consécutive 4 I'ouver-
ture des hostilités en Corée. Toutefois, les prix ont été en 1955 sensiblement moins
élevés qu’en 1951 puisqu’ils ont fléchi de 89 environ {d’aprés Pindice valeur-uni-
taire du commerce mondial) de 1951 4 1953 et qu’ils ont été relativement stables
les deux années suivantes.

En volume, le commerce mondial a, en 1955, dépassé de quelque 70%, le
niveau tant de 1913 que de 1938 ou de 1946. Aprés la longue période de stagnation
quasi totale qui s’est écoulée de 1913 4 1946, une expansion est intervenue qui a eu
pour effet de rapprocher les uns des autres, par ’échange de biens et de services,
les divers pays du monde. Cet essor a été indéniablement favorisé par Paide
importante accordée depuis la fin de la seconde guerre mondiale et par les dépenses
accrues que les Etats ont faites 3 Pétranger, par exemple 3 des fins militaires, mais
il y a néanmoins des raisons de penser que ce n’est pas un gimple phénoméne
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passager, Méme en faisant abstraction de Pénorme augmentation du commerce
mondial d’aprés-guerre, qui a porté sur des produits tels q’u‘e le pétrole, le hois
d’ecuvre et nombre d’autres matiéres, il semble que diverses économies sont I'objet,
dans leur structure, d’une transformation de base visant i leur permettre de
participer pleinement a I'échange actif de biens et de services qui est Fun des
traits les plus frappants de I’évolution d’aprés-guerre et dont on peut prévoir
un développement encore plus accentué. Afin de soutenir cette expansion, les
gouvernements doivent continuer a suivre, en matiére de commerce et de paiements
extérieurs, la ligne de conduite libérale a laquelle un nombre croissant de pays se
sont tenus ces derniéres années; mais il faut qu'ils s’attachent plus résolument qu’ils
ne Yont fait jusqu’a présent & résoudre, notamment par Pintermédiaire du GATT,
la question de Pabaissement des tarifs douaniers.

Le tableau suivant montre la répartition, en prix courants, du commerce mon-
dial entre les diverses zones.

Valeur du commerce mondial:
Importations + exportations.

Zones 1951 952 1953 1954 1985
en milllards de dollars E. U.

Royaume-Unl . . . ... ... ... 18,56 174 16,9 17,2 18,3
Reste de la zone sterling . . . . . ., 253 23,2 21,5 223 ‘244
Zona sterling tout entlédre . . . . 43,8 40,6 38,4 39,5 43,7
Pays continentaux de I'0.E.C.E. . . © A3 40,9 40,7 45,2 51,6
Etats-Unis ot Canada. . . ... .. 35,2 36,1 37,0 35,2 Jre
Pays de PAmérique latine . . , . ., ’ 15,5 14,6 14,2 151 151
Autres pays . . . . . . . ... ... 22,1 21,6 20,9 21,8 23,5
Valeur du commerce mondial® 167,9 153,8° 151,2 - 15,8 17,7

' Chitfres proviscires. ¢ Mon compris le commerce entre les pays de ’Europe orientals, 'U.R.5.S et la Chine.

Toutes les zones n’ont pas participé dans la méme mesure 4 essor du commerce
depuis 1954; c’est en effet en Europe occidentale qu’il a éié le plus marqué, tandis
qu'en Amérique latine le volume des échanges est resté inchangé. On peut

Volume des exportations de diverses zones.

Europe Etats-Unis

continentaie . Toute la ot Amérique - |
Anndes de I'Ouest Royaume- Uni mmf ste.rlinu Canada Iatint:) Mande

Indice: 1953 = 100

1951 © o3 104 96 o4 96 95
1952 89 "9 % . 97 - 90 94
1953 100 100 100 100 100 . 100
1954 114 104 103 97 88 105
1955+ 128" 12 "2 100 104 113

* Chiffres provisolres.
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dire qu’en fait ’expansion des échanges a correspondu assez étroitement a la mesure
dans laquelle on a réussi a remettre de 'ordre dans la situation monétaire et a
libérer les importations de restrictions quantitatives. Le développement en volume
du commerce extérieur est mis en lumiére dans le tableau précédent, par les chiffres
relatifs aux exportations.

La composition du commerce extéricur a progressivement changé au cours
des derniéres années. Alors que dans 'immédiat aprés-guerre les divers pays étaient
naturellement plus disposés 4 supprimer les restrictions sur les importations de
matiéres premiéres et de denrées alimentaires essentielles que celles affectant les
produits manufacturés, depuis 1950 ¢’est le commerce portant sur ces derniers qui a

le plus augmenté, comme cela ressort du graphique suivant.

Exportations mondlales de produits manufacturés et exportatians totales.
Indice de quantum, 1950 = 100 (moyennes trimestrielles).

160 Eﬂ 160
150 - 150
o Froduits manufacturés *
”»” oy
40 = 0
130 130
Exportalions tolales :
120 120
nm 1o
100 | | L1~ 1 | . | 11 1 [ 1 100
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~501

* Indice reposant sur les exportations de douze pays intervenant 4 concurrence de plus de 80% dans le commerce
mondial de produits manufacturés,

_ Par suite du boom industriel intervenu de part et d’autre de 'Atlantique,
la demande de combustibles, de matiéres premiéres et de divers articles manufacturés
et de machines §'est fortement accrue, notamment en ce qui concerne les industries
de transformation des métaux et le batiment. Les marchandises supplémentaires
nécessaires ont fait en majeure partie 'objet de transactions entre les pays de I’Europe
occidentale et entre ces derniers et la zone dollar. Les zones qui produisent princi-
palement des produits agricoles n’ont pas participé en général & I’essor des expor-
tations, alors que celles qui fournissent des matiéres premiéres industrielles, telles
que les métaux non ferreux ou le pétrole, se sont dans 'ensemble fort bien tirées
d’affaire,

En 1955, les importations des dix-sept pays de I'O.E.C.E. en provenance de
la zone dollar ont augmenté de 339%, par rapport a4 'année précédente, alors que
leurs achats dans les autres pays d’outre-mer se sont accrus de 6% a peine.
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Trente-huit pour cent de I'accroissement des importations totales provenant de
toutes les zones ont porté sur des matiéres premiéres, des combustibles et des produits
chimiques, 169, sur des denrées alimentaires, du café, du thé, du cacao et du tabac
et les 469, restants sur des produits manufacturés et des machines.* En chiffres
absolus, les importations des pays considérés, en provenance de la zone dollar
ont progressé de $1.700 millions, tandis que leurs ventes a cette derniére n’augmen-
taient que de $460 millions. Cette aggravation du déficit de 1a balance commerciale
visible des pays de ’O.E.C.E. vis-a-vis de la zone dollar n’a pas, toutefois, entrainé
de détérioration de la situation de leurs balances des paiements courants, Pexcédent
obtenu au titre des éléments invisibles ayant augmenté d’un montant correspon-
dant, du fait principalement des dépenses militaires plus importantes des Etats-Unis
en Europe occidentale (voir page 29).

Quoique le tonnage disponible des bateaux assurant le trafic maritime ait
continué A s’accroitre, Pexpansion du volume des échanges a provoqué une forte
hausse du taux des frets depuis le milieu de 1954 et notamment de ceux appli-
qués au transport du charbon dans PAtlantique Nord.

Royaume-Uni: Taux des frets sur les cargos, affrétement aux voyages.
Indice mensuel: 1953 = 100,
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En juillet 1955, le tonnage de la marine marchande mondiale a pour
la premiére fois dépassé 100 millions de tonnes, soit une augmentation de plus de
3% depuis juillet 1954.

Le tonnage total des nouveaux bateaux lancés en 1955 a atteint 5,3 millions

de tonnes, chiffre le plus élevé qui ait jamais été enregistré en temps de paix depuis

* (Ces pourcentages sont calculés sur la base des importations des neuf premiers mois de I'année, les
chiffres relatifs & I'année entitre n’ayant pas encore €té publiés pour les diverses catégories de marchan-
dises aw moment ol ce texte était rédigé.
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1920; les bateaux-citernes y sont intervenus a concurrence de 2,4 millions de tonnes,
soit de 469, du total, contre 55%, en 1954. Par suite de I'expansion du volume
du commerce, le trafic de transit par les canaux de Suez et de Panama s'est
accru de 11 et 12%, respectivement en 1955; dans le méme temps, du fait du déve-
loppement pris par les échanges des pays du continent européen, le trafic s’est accru
4 Rotterdam de 369, de 219, dans les ports allemands, de 109% & Anvers et de
99, dans les ports francais.

En ce qui concerne la nationalité, les bateaux assurant actuellement le trafic
maritime sont plus largement répartis que précédemment. Le nombre des bateaux
naviguant sous «pavillon exempt d’imp6ts», c’est-a-dire ceux qui sont enregistrés
au Panama et au Libéria, n’a pas cessé d’augmenter d’année en année. Le Libéria
dispose aujourd’hui, par ordre d’importance, de la quatriéme marine marchande
du monde aprés les Etats-Unis, le Royaumne-Uni et la Norvége,

La hausse des frets a été particulierement avantageuse pour les pays du nord
de PEurope. Le revenu net qu’ils ont tiré ensemble de la marine marchande
en 1955 ¢’est accru de prés de 25%, par rapport 4 Pannée précédente et il a effective-
ment dépassé d’environ 5%, le maximum enregistré en 1952,

Europe occidentale: Receftes nettes des frets pour divers pays.

Pays 18951 - 1952 1953 1954 1955
en milliong de dollars E, 1.
Pays nordiques

Danemark. . .. ......... 33 a9 38 29 g
Finlandez . ... .. ......,. 48 43 40 44 52+
Norvdge . . . . . ... ... ... ao 294 239 255 327
Sudde . .. . .. . e e 188 208 166 169 199
Total pour les pays nordlques 570 584 483 497 614
Royaume-Unl ... ... .. .. 370 308 367 420 336
Total général . , , ... . 840 go2 850 N7 2950

! Evaluations. * Cempte transports.

Pour ce qui est du Royaume-Uni, les recettes qu'il a tirées des frets sont passées
de £407 millions en 1954 & £457 millions en 1955, mais les paiements qu’il a faits
a ce titre ont progressé dans le méme temps de £257 4 337 millions, en sorte que
son revenu net s’est réduit d’un cinquiéme environ. L’augmentation des paiements
a été imputable principalement aux importations élevées de houille, de fer et d’acier
en provenance des Etats-Unis. Ce qui se passe en effet 3 'heure actuelle c’est qu'un
certain nombre de bateaux britanniques servant & transporter du charbon améri-
cain font & vide le voyage aller alors qu’autrefois, quand le Royaume-Uni était
lui-méme un gros exportateur de charbon, il était généralement possible de trouver
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outre-mer des cargos pour le voyage de retour. En ce qui concerne divers pays euro-
péens, le trafic a sens unique s’est développé également & I’égard des bateaux-citernes.

Si les pays nordiques ont ainsi tiré un revenu net phus élevé de la marine mar-
chande, d’autres nations européennes ont profité du développement du tourisme,
Pour I’Europe occidentale prise dans son ensemble, les recettes nettes totales en-
caissées & ce titre en 1955 semblent en effet avoir dépassé $500 millions. Le tableau
suivant les fait apparaitre pour sept pays européens.

Europe occidentale: Recettes nettes du tourisme de divers péys.

Annces | cotsanagne | autriche | France: Gréce Irlande Halie Suisse
en millions de dollars E.Q.
1951 14 18 17 . 62 75 .
1952 7 25 25 3 11 77 84
1953 3 %] —6 16 48 131 107
1954 42 [T ] &1 17 50 139 119
1955 67 62 30 19 55 190 125
' France métropolitaine. t Pramier semestre de I'année.

Les pays déficitaires sont, par ordre d’importance de leurs dépenses nettes
en 1954, la Suéde, le Royaume-Uni, la Turquie, la Norvége, I'Union économique
belgo-luxembourgeoise, I'Islande et le Danemark, cependant que la balance touris-
tique des Pays-Bas et du Portugal est plus ou moins en équilibre.* L’orientation
générale du trafic du nord vers le sud ressort assez nettement de la classification
par pays excédentaires et déficitaires.

Pres du quart des touristes qui se rendent en Europe occidentale vient d’autres
continents — principalement de PAmérique du Nord. Les touristes originaires de
pays extra-européens ont représenté en 1954 plus de la moitié du nombre total des
étrangers qui ont visité le Royaume-Uni, le Portugal et la Gréce. Dans la balance
des paiements des Etats-Unis pour 1955, les dépenses brutes de tourisme s’élévent
a $1.095 millions, sur lesquels $400 millions se rapportent 4 I'Europe occidentale,
tandis que les visiteurs européens aux Etats-Unis n’auraient dépensé que quelque
$50 millions dans ce pays, en sorte que 'Europe occidentale a bénéficié d’un revenu
net de $350 millions. Le chiffre correspondant de 1951 ressortait 2 $150 millions

senlement. ® * *

Les deux guerres mondiales ont profondément modifié les rapports de débi-
teurs & créditeurs entre les pays. La premiére a notamment entrainé une
détérioration de la position de la France du fait des pertes subies par celle-ci en

* Voir 'étude spéciale de 'O.E.CLE. sur le «Tourisme en Europe», qui a été publiée en janvier 1936,
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Europe orientale principalement et de la dévaluation de nombre de monnaies,
tandis que les Etats-Unis sont apparus comme une nation créanciére. Cette position
s'est trouvée largement renforcée 3 la suite du second conflit mondial, tandis que le
Royaume-Uni était non seulement obligé, comme il 'avait déja été de 1914 a 1918,
de réaliser une partie de ses investissements étrangers pour financer ses dépenses
de guerre, mais contractait aussi une lourde dette extérieure.

Les statistiques qui sont publiées concernant les avoirs a 1’étranger et les en-
gagements extérieurs des divers pays ne donnent pas toujours une vue de la situation
conforme a la réalité, du fait principalement qu’il se peut que les actions et les
autres catégories d’investissements directs y figurent pour leur valeur nominale,
sans qu’il soit tenu compte du tout ou d’une maniére suffisante des augmentations
intervenues 4 la sutte de hausses des prix ou du renforcement des réserves occultes.

C’est ainsi que les évaluations relatives aux investissements 3 Pétranger du
Royaume-Uni, qui sont publiées par la Banque d’Angleterre, donnent la «valeur
nominale en capital » des avoirs en question.! A la fin de 1953, la valeur nominale
globale des investissements outre-mer était estimée 4 £2.013 millions, mais leur
valeur sur le marché était certainement bien plus élevée. Quant aux engagements
britanniques envers les pays d’outre-mer, les soldes en livres et le solde débiteur
du Royaume-Uni dans I'Union européenne de paiements s’élevaient au total a
£3.900 millions a la fin de 1953, montant anquel il y a lieu d’ajouter la dette de
£2.100 millions libellée en monnaies étrangeéres (dollars E.U. et dollars canadiens
principalement).

Si, en revanche, on tient compte des recettes et des paiements afférents aux
«intéréts, bénéfices et dividendes», qui figurent dans la balance des paiements
coutants, on constate que le Royaume-Uni 2 eu un revenu net de £73 millions en
1954 et de £59 millions en 1955 et quw’il est par conséquent toujours un pays
créditeur a cet égard. Cela tient 4 ce que les avoirs britanniques consistent pour
une large part en créances a long terme ou en placements d’un rendement rela-
tivement élevé sous forme d’actions ordinaires, tandis gue les engagements sont
surtout constitués par des créances liquides dont le rendement est relativement
faible depuis longtemps (quoiqu’il ait augmenté récemment par suite de la hausse
des taux d’intérét).*

1 Les titres comptis dans les évaluations de la Banque d’Angleterre sont ceux qui ont été émis par des Etats
et des municipalités d’outre-mer, par des sociétés enregisirées a4 1'éiranger et par des sociétés enregistrées
dans le Royaume-Uni mais dont Pactivité se déroule presque entiérement outre-mer. Il n’est pas tenu compte
des avoirs 4 ['étranger tels que, notamment, les agences et autres installations et actifs de sociétés qui opérent
dans une large mesure, mais non «presque entiérement » outre-mer — groupe qui englobe nombre d’entre-
prises commerciales, de compagnies d’assurances et de navigation,

? Voir I'étude sur la «Livre sterling dans le monde d’anjourd’hui» parue dans la revue de la «Midland Bank »
de février 1956.
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Principaux pays ¢réditeurs et débiteurs d'aprés leur revenu ou leurs dépenses
nets au titre des postes d'investissement de leur balance des paiements.

Pays 1929 1938 1954
en millions de dollars E.U.
Créditeurs
Etats-Unis . . . . ... ...... + 699 + 385 + 1.747
Royaume-Unl ., . . ... ... .. + 12179 + 856 + 204
Suigse . . . . ... ... inconnu inconnu + 118
Pays-Bas ... .......... + 1102 + 86 + 78
France (zona franc) . . . . . .. . + 113 + 146 + 40
Irlande . . . . ... ... ..... + 2612 + 3t + 34
Subde . .. ............ + 8 + 26 + 18
Bolgique-Luxembourg . . . . . . . inconpu? + 631 + 15
Débiteurs

Venezusla . . .. ......... inconnu — 59 — 465
Cenada ., .........,... — 258 — 241 — 296
Irak . . . . .., e + 0s -  30¢ - 1B9
Afriquady Sud . . .. ... ... - 77 ~ 106+ — 151
Australie . . . . ., ... ... .. —- 13 — 132+ — 143
Brésil . . ... ... .. L. inconnu inconnu -— 137
Allemagne . . . . .. ... ..., — (1] inconnu -— "vr
Indonésie . ., .. ......... - 127 — 1 - 7i
Chili . .. ... ..., ... inconnu — 458 — 49
Japon ., . ... ... - 9% + BQw —_ 39
Pérou . .. .. _......... inconnu — 26 - 22
Inds . . .. ............ — 118 — 976 - 151
Argentine _ . ., . .. .., L. — 2050 — 119 - 12
Costa-Rica. . . ... ....... inconnu - 2 — 12
Dansmark . . . ... ....... - 7 — 18 - 11
Finlande . . . . ... ... .. .. - 10 — a —_ 11
Mexiqua . . . . . ... ...... inconnu - 4 -_ 1012
Norvdge . . . ., . ... .. ... - 19 — 18 — 10
Halie . . ... ........... - 53 — 8 _ 8

Mote: La liste cl-dessus n'est pas compldte, mais elle comprend tous les pays créditeurs de quelque importance.
Exception faite de I'ltalie, los pays dont les palements ou les receties annuels nets ant atteint moins de 310 millions
en 1954 pnt 416 omis du tableau. En ce qui concerne les pays suivants, on dispose de renseignements pour 1954 mais
non pour aucune annde d'avant-guerre: ’

Autres pays débiteurs nets d'aprés [es renseignements relatifs 4 1954
{en millions de deilars E.LE).

Fédération de Rhodésle et du Nyassaland 82 Cuba .. ... 32
Philippines . . . . . . . . ... oL 55 Israél . .. .. 17
Conga belge . . . .. .. ... .... 48 Equateur . .. 16
Iran . . . . o e e e e e e e s 43 Colombie . . . 15
Egypte . .. . ... .. e e e e e e 38 Papnama ., . . . 12
Porle-Rico - . . . .. . . .00 35 Libéria . ... 1

Pour ce qul est de la Chine et da I"'U.R.8,5., on ne dispose pas pour 1954 de renseignements sur ies recetles et les paie-
menis au titre des investissement{s exiérieurs.

t Non compris les intérdts sut les avoirs & court terme. * Evaluation. 2 Bien qu'il soit connu, le chiffre de 1929
a &té omisg, parce qu'il comprend le Congo belge ef I'amoriissement des dettes interatlides. 4 1937, ¥ 9,
' 193839, T Allemagne occidentale. * Y compris les palements liés aux opérations des compagnies minidres,
ar exemple les dépenses d'adminisiration encourues a |'étrangaer et les provisions pour dépréciation. * Y comprls
a Corée et Formose, 18 1938, " |nde et Pakistan. " Y compris les palements réguliers a titre d'amortissement,

" Abstraction faite dur des investi nents directs,

La position créditrice nette des Etats-Unis est passée de $1,8 milliard en
1939 4 $15,4 milliards en 1954. Pendant cette période, les invesiissements bruts
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des Etais-Unis & DPéiranger se sont élevés de $11,4 4 42,2 milliards, cependant
que les investissements des autres pays chez eux progressaient de $9,6 4 26,8 milliards.
Les pays en question y ont accru notamment leurs avoirs américains a court terme,
si bien qu’a la fin de 1954 les Etats-Unis étaient devenus débiteurs & concurrence
de quelque $13 milliards au titre de leur balance 4 court terme. Dans I'ensemble,
les taux d’intérét versés sur les placements a court terme ont été faibles, en sorte
que les Etats-Unis ont tiré de leurs investissements a 1’étranger un revenu
net trés important, soit $1.750 millions en 1954 et $1.950 millions en 1955.
S8i Pon doit entendre par «nation créditrice» celle qui a un revenu net
provenant d’intéréts, de bénéfices et de dividendes recus de I'étranger, les
Etats-Unis sont en ce sens — comme ils le sont d’ailleurs, d’aprés n’importe quel
autre critére — la plus grande nation créditrice du monde, suivie de loin par le
Royaume-Uni et la Suisse. Les autres principaux pays créditeurs sont: les Pays-
Bas, la France, I'Irlande, la Suéde et I'Union belgo-luxembourgeoise, comme le
montre le tableau précédent. '

En 1929, le revenu net regu de Péiranger par les quatre grands pays crédi-
teurs — le Royaume-Uni, les Etats-Unis, la France et les Pays-Bas — sous forme
d’intéréts, de bénéfices et de dividendes s’est élevé a $2.140 millions, sur lesquels
pres de 609, ont été versés au Royaume-Unt. Par suite de la crise des années 1930,
qui a fortement réduit les bénéfices et entrainé de nombreux défauts de paiement,
le revenu tiré par les quatre nations en question de leurs investissements est
tombé a $1.470 millions en 1938, mais la part du Royaume-Uni est restée in-
changée. On ne dispose, ni pour 1929 ni pour 1938, de renseignements concernant
la Suisse.

En 1954, le revenu net des investissements a I'étranger des Etats-Unis, du
Royaume-Uni, de la Suisse, des Pays-Bas et de la France s’est élevé au total a
$2.190 millions, sur lesquels 809, ont éié encaissés par le premier de ces pays et
9%, seulement par le second. En ce qui concerne les Etats-Unis, le montant des
investissements a 1’étranger figurant dans la balance des paiements et celui qu’indi-
quent les statistiques du revenu national sont identiques, étant donné que le chiffre
de ce poste qui est compris dans le revenu national est emprunté aux statistiques
de la balance des paiements. Ce n’est pas le cas en ce qui concerne la France et le
Royaume-Uni, ol ces deux séries de statistiques comportent des éléments différents
et accusent un écart assez important pour qu'il vaille la peine de s’y arréter
spéctalement. '
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Revenu net des investissements a "étranger tel qu'il ressort des
statistiques de |la balance des paiements et du revenu national.

France (métropalilaine} Royaume.Uni
Anndes Statlstiques de " Statistiques de . "
la balance des it?;zﬁ?.:f&::l la bhalance des rse?et::i?‘::iso:;
paiements paiements
en milligns de dollasg E.U.
1938 . . 856 950
1952 B4 71 255 260
1953 59 83 204 454
18954 51 89 204 622
1955 94 165 406

Les chiffres de la balance des paiements de la France reproduits dans le
tableau ci-dessus concernent uniquement la France métropolitaine, tandis que ceux
que comporte le tableau de la page 110 ont trait a la zone franc tout entiére car
il n'existe, ni pour 1929 ni pour 1938, de statistiques relatives 4 la France métro-
politaine seule. Ce n’est que depuis 1952 qu’il est publié pour cette derniére des
sitnations de la balance des paiements distinctes, ce qui permet de comparer les
chiffres quiy figurent aux renseignements fournis par leg statistiques du revenu national.

Si les montants afférents au revenu net des investissements qui apparaissent
dans les statistiques du revenu national sont plus élevés, c’est principalement parce
quils comprennent le revenu provenant des territoires frangais d’outre-mer, alors
que les chiffres de la balance des paiements ne font état que du revenu tiré de
Pétranger, autrement dit de pays se trouvant en dehors de la zone du franc frangais.
En outre, les montants indiqués dans les statistiques de la balance des paiements
tiennent compte uniquement des revenus effectivement transférés, tandis que
les situations du revenu national comprennent aussi les revenus réinvestis,

Pour ce qui est du Royaume-Uni, la différence constatée entre les statis-
tiques de la balance des paiements et celles du revenu national résulte avant tout
du fait que, dans la balance des paiements, les montants afférents aux intéréts,
dividendes et bénéfices ne comportent pas les recettes des compagnies d’assurances,
de Ja marine marchande et des sociétés pétroliéres, alors que celles-ci figurent, dans les
sitmations du revenu national, 4 titre de revenu des investissements a 1’étranger.
Abstraction faite d’une régression passagére en 1955 (page 39} le revenu des sociétés
pétroliéres a augmenté, si bien que I'écart entre les deux séries de chiffres en
question s’est élargi.

Quant & nombre de pays débiteurs, la hausse inflationniste des prix et
le désinvestissement qui est intervenu a la suite des deux guerres mondiales ont
provoqué un allégement trés sensible de la charge réelle de leur endettement
extérieur. Il est remarquable de constater, par exemple, qu’exprimé en dollars
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le montant net di par le Canada —- le principal bénéficiaire de capitaux privés
au cours des dernicres années — n’est guére plus élevé qw’en 1929 ou 1938, En effet,
tandis qu’en 1938 ce pays et I’Australie devaient alors affecter quelque 309, du
produit de leurs expdrtations 4 la couverture de leurs paiements nets en tant que
débiteurs, ce pourcentage est tombé en 1953-54, pour les raisons qui viennent
d’étre rappelées et par suite du développement des échanges, 4 un nivean de 7 a
10%. Inversement, ce sont les pays européens qui ont subi les peries les plus lourdes
sur le revenu de leurs capitaux et il faut par conséquent qu'ils s’efforcent de les
combler, principalement en développant leurs recettes d’exportations,

* * *

Si Yon considére maintenant les divers pays, on voit que la principale nation
commerciale du monde a été dans I'aprés-guerre les Etats-Unis, dont les expor-
tations et les importations se sont élevées ensemble 4 $27 milliards en 1955, soit
a 15149, de la valeur des échanges mondiaux.

On trouvera dans 'Introduction (page 28) une étude de la balance des paiements
de ce pays, qui appelle attention sur le fait que tant ses importations que ses exporta-
tions commerciales ont augmenté de 11Y/,%/, entre 1954 et 1955. Comme le montre le tableau
suivant, les deux derniéres années ont été rnarquées par un accroissement irés sensible
des exportations américaines de produits bruts et semi-manufacturés; toutefois, les ventes
de produits finis se sont également développées d’une facon continue. La majeure partie
du supplément d’exportations d’articles manufacturés a été absorbée par le Canada,
mais une grande quantité de machines notamment a été vendue a 'Europe occidentale.

Etats-Unis: Composition du commerce extérieur.

Exportations non militaires Importations

Marchandises

TVariation Variation
1953 1954 1955 1954-55 1953 1954 1958 1954 55

en millions de dollars

Denrdas allmentaires . . . . 1.721 1.573 1.945 | + 372 3.293 3317 3113 |— 204

Produits bruts et
semi-manufacturés . . . . 3.049 3718 4204 |+ 4886 5.291 4.726 5.624 | + BI8
Produits finis . . . . . . . . ¥.372 7432 7.8985 | + 653 2.194 2,186 2.597 | + 401
Total . . . | 12,142 | 12.723 | 14134 | +1.411 | 10.778 | 10239 | 11.334 | +1.085

Les importations de produits bruis et semi-manufacturés ont, en 1955, dépassé de prés
de $900 millions le niveau de 1954 et cette augmentation s’est répartie quasi également entre
les uns et les autres. Elles se sont accrues d’une fagon continue d’un trimestre 4 'autre
et, en volume, leur expansion a été dans l’ensemble de pair avec celle de la preduction
de Yindustrie de transformation. Les importations de produits finis ont augmenté de
$400 millions; Paccroissement a porté avani tout sur les biens de consommation, y com-
pris des textiles japonais pour une valeur de quelque $40 millions, et des véhicules A
moteur & concurrence de $30 millions environ, qui ont €té achetés a Pétranger pour ré-
pondre & une certaine demande de petites voitures européennes. En revanche, les impor-
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Etats-Unis: Commerce extérieur.*
Mensuellement, en millilons de dollars.

4
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* Y compris leg expéditions faites dans le cadre du programme de sécurité mutuelle,

tations de produits alimentaires ont fléchi de $200 millions, ce qui a sans doute été di
principalement & la baisse du prix du café et du cacao 2 la fin de 1954 et au début de 1955.

La balance des paiements du Royaume-Uni a été étudiée dans le cha-
pitre 11 (voir page 39). A la faveur de Paugmentation de 549, de la production
agricole intérieure par rapport a Pavant-guerre ¢t du fait de la politique générale de
restriction appliquée, les importations de ce pays se sont accrues depuis vingt ans
dans une proportion moindre que celles des autres grandes nations commerciales.
En 1955, leur volume global a été pour la premiére fois 4 peu prés le méme qu’en
1938 mals, par suite de 'accroissement de la population il a encore été, par habitant,
inférieur de 79, au niveau de cette période, Par contre, le volume des exportations
a en 1955 dépassé de quelque 759, celui de 1938 et il a augmenté de 639, environ
par habitant. Il a fallu restreindre les importations et développer les exportations
pour compenser la lourde perte subie sur le revenu net des investissements 4 1’étran-
ger et la déiérioration des conditions des échanges, car les produits alimentaires et
les matiéres premiéres industrielles, qui intervenaient & concurrence de prés des trois
quarts dans les importations du Royauwme-Uni avant la guerre, cotaient dans la
plupart des années 1930 des prix particulierement faibles par rapport 4 ceux des
articles manufacturés.

Les conditions des échanges telles qu’elles se présentent a I’heure actuelle n’ont
guere varié ces derniéves années; dans le premier trimestre de 1956, les prix a Fimporta-
tion et & Pexportation accusaient une hausse de quelque 3%, par rapport a la période
correspondante de 1934, Quant au volume du commerce, on estime que les importations
ont augmenté en quantité de 11159, et les exportations de 7149, de 1954 & 1955.
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Royaume-Uni: Commerce extérieur.*
Mensuellemeant, en millions de £ sterling,
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* ¥ compris les réexportations.
Le trait le plus frappant de la répartition du commerce . extérieur du Royaume-

Uni en 1955 a été 'expansion tant des importations que des exportations en provenance
et A destination des pays ne falsant pas partie de la zone sterling.

Royaume-Uni: Répartition du commerce,.

Pays hors de la zone sterling 7
Pays da 1;:‘:' ol zene .| Total
Rubrigues Zono PQ.E.C.E. | Autres ho rspdayla starling général
dollar et dépen- pays Z0nhe
dances sterling

en milions de £ sterling

Importations

1953 . . . v v e e s 634 768 437 1.840 1.504 3.943

1964 . . ... 819 817 440 1.876 1.497 3.374

1955 . . .. . ... ..., 843 o955 518 22316 1.673 3.889
Exportations et

rdasxportations

1983 .., .... T 404 747 268 1.418 1.26¢ | 2.688

1954 . ... ... ... 375 776 277 1.428 1,347 2715

1965 . . . . ... 417 a17 3z 1.573 1.451 3.024
Solde .

1963 . . . .. ... ... - 231 — 22 — 169 — 422 — 234 — 686

1954 . . .. ... — 244 S i) — 163 — 448 T3 — 583

1858 . . . . ... ... ..., - 426 — 138 — 179 — 743 — 122 — 865
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L’accroissement en fléche des importations britanniques totales a été imputable
principalement aux combustibles et aux produits semi-manufacturés. Ftant donné que
la forte expansion de la production industrielle en 1955 n'a pas été accompagnée d’une
augmentation réelle des extractions de charbon, le Royaume-Uni a da en importer
dans une mesure sans précédent, 4 savoir plus de 11 millions de tonnes, représentant
une valeur de £74 millions, soit prés du quadruple du montant le plus élevé enregistré
précédemment, c’est-a-dire en 1954, La moitié en a été fournie par les Etats-Unis.

La demande d’acier des industries utilisant les métaux, qui travaillent pour le marché
intérieur et pour 'exportation, n’a pas pu étre pleinement satisfaite par ’offre britannique
— en dépit de Paugmentation de 7% de la production — si bien gue les importations
de fer et d"acier se sont élevées en 1955 4 £99 millions, soit trois fois et demie de plus que
Pannée précédente, Les deux cinquitmes en ont été fournis par la zone dollar. 11 ne
faut pas oublier que l'ampleur de la demande, dans tous les secteurs, de produits de
Pindustrie sidérurgique dans le Royaume-Uni a exigé une quantité exceptionnelie-
ment forte de ceux-ci. Aussi les autorités britanniques se sont-eiles efforcées de restreindre,
notamment au moyen de mesures monétaires, la demande de biens destinés 4 la consomn-
mation intérieure afin de libérer des marchandises pour I'exportation.

Quant aux exportations du Royaume-Uni, les ventes de produits métallurgiques,
y compris les véhicules, qui représentent les deux cinquitmes des exportations totales,
ont dépassé de £105 millions, soit de 10,49, leur maximum antérieur enregistré en 1954.
Le seul groupe de produits manufacturés dont Pexportation se soit réduite est celui des
textiles, dont les ventes accusent depuis 1952 une tendance générale a fléchir. Si cette dimi-
nution a résulté en partie de la concurrence japonaise, sur le marché australien en parti-
culier, un facteur plus général a £é le fléchissement de la demande de tissus de coton
d’un grand nombre de pays.

Nonobstant Paugmentation appréciable des exportations de produits manufacturés,
la part du Royaume-Uni dans le commerce mondial s’est de nouvean réduite en 1935.
Alors qu’en 1954 et 1955 les exportations totales d’articles manufacturés de onze pays
industriels -— intervenant 4 concurrence de 80%, environ dans les exportations mondiales
de tette nature — se sont accrues en moyenne de 10,3 et de 18,4%, respectivement, celles
du Royaume-Uni se sont établies & 7,2 et 4 5,89%,. Toutefois, d’aprés la valeur par habi-
tant des exportations en question, ce pays occupe une place de tout premier plan puis-
qu'elle s*éléve chez ui 4 $130, contre $96 en Allemagne occidentale, $57 aux Etats-Unis,
et $42 en France.

L’Irlande et Plslande, qui font toutes deux partie de la zone sterling, ont di
faire face en 1955 — dans des conditions d’ailleurs différentes — a des difficultés
croissantes de la balance des paiements.

Alors que les importations de I’Irlande ont atteint en 1955 un niveau d’aprés-
guerre sans précédent, ses exportations ont fléchi par suite d’une diminution des
ventes de viande fraiche, réfrigérée et congelée. Le déficit de sa balance des
paiements a é€té évalué en 1955 a LI 35 millions. Afin de chercher a prévenir
une détérioration plus accentuée, des mesures rigoureuses ont été prises au printemps
de 1956. Une taxe spéciale a 'importation variant de 5 a 259, a ¢été imposée a
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Irlande et Islande: Commerce extédrieur.

Iriande islande

Anné Exportations

nnees Importations ot Solde importations | Exportations Solde

rdexportations |
en millions de Nvres Irlandaises en milliohs de courcnnes

1952 172 100 — T2 910 641 — 269
1953 183 114 — B9 i1 706 — 405
1954 180 115 — 65 1.130 B46 - 284
1955 204 110 — B4 1.264 848 — 416

toute une série de biens de consommation — le régime de la préférence impériale
étant néanmoins maintenu -— et on a annoncé un renforcement de la réglementation
des ventes a tempérament. L’Irlande est déja un pays dont les tarifs douaniers
sont élevés et il est & craindre que la nouvelle taxe ne fasse encore monter le coiit de
la vie.

I’Islande a importé en 1955 une plus grande quantité de charbon, de
pétrole et de fourrages, tandis que ses exportations sont restées a peu prés au
méme niveau que I'année précédente. Le conflit entre ce pays et le Royaume-Uni
au swet des lieux de péche n’ayant pas été réglé, le commerce de I'Islande avec
les pays de I’Europe orientale s’est encore développé; il a représenté en effet plus du
cinquiéme des importations et prés de 309, des exportations nationales.

En méme temps que le déficit de la balance commerciale augmentait, le
revenu net provenant des éléments invisibles se réduisait, 4 cause principalement du
montant plus élevé versé sous forme de salaires; en effet, la flotte de péche islandaise
occupe depuis quelque temps un nombre croissant de pécheurs des iles Féroé qui
sont payés en monnaies étrangéres. Comme les années précédentes, le revenu
invisible a eu essentiellement pour origine les dépenses militaires des Etats-Unis,
qui ont atteint quelque $12 millions. Méme en tenant compte de cet élément, le
déficit de la balance des paiements courants est évalué a un montant égal a
$10 millions.

Dans I'étude consacrée a la balance des paiements de la France au chapitre
II {(page 68) Pattention a éié appelée sur le fait qu’'un excédent des paiements
courants a été obtenu dans le premier semestre de 1955, méme s’il n’est pas tenu
compte de Uaide étrangére regue, ni des dépenses militaires des Etats-Unis. Pour
I’'année entiére, la France a réalisé dans ses échanges commerciaux un excédent
des exportations sur les importations et ce résultat a été entiérement imputable 3
I'amélioration de son commerce avec I’étranger, car le solde actif enregistré vis-a-vis
de ses territoires d’outre-mer a continué a fléchir.
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France métropolitaine: Commerce extérieur.

Rubtiques 1852 1953 1954 1955

en milliards de francs frangais

Avec Jes territolres d'outre-mer

Importations . . . . . .. ... .. 360 366 411 409
Exportatlons . . . . .. . ... .. 598 520 547 535
Solde . ... ... + 238 + 154 + 136 + 126

Avec les pays étrangers
Importations . . . . . . ... ... C1.232 1.092 1111 1.248
Exportations . . . . . .. ... .. 818 886 263 1.161
Solde . ... ... — 414 S 206 — 148 — 87
Balance commerciale totale . - 176 — 52 — 12 + 39

Les importations de Ja France en provenance des pays étrangers ont augrnenté
de 12%, du fait principalement des besoins plus importants de Pindustrie sidérurgique,
mais ses exportations & destination de ces pays n’ont pas augmenté de moins de 209%,.
Cette expansion a résulté pour une large part des ventes accrues de produits métallur-
giques et de produits agricoles — bhié et sucre principalement, dont 'exportation est
largement subventionnée afin, notamment, de dégager le marché intérieur. La charge
de la subvention 4 ’exportation a atteint en 1954-55 Fr.fr. 28,5 milliards pour le blé
et Fr.fr. 4,2 milliards pour le sucre,

Alors que le volume total des exportations s’est accru de 129, les exportations de
produits manufacturés se sont effectivement réduites en volume de 19, quoiqu’elles aient
angmenté en valeur, Etant denné que l'indice de la production des industries de transfor-
mation (base: 1953 = 100} s'est élevé en 1955 de 109 a 120, soit de 109, il est permis
de penser que 'augmentation de la production d’articles manufacturés frangais a été
absorbée par le marché intérieur. En fait, toutes les exportations frangaises 4 Pexception
des matiéres premiéres, mais y compris le charbon et les produits métallurgiques, sont
subventionnées, soit sous forme de remboursement de charges fiscales ou sociales, soit
directement comme c’est le cas pour les produits agricoles, Les taux de remboursement
sont quelque peu réduits depuis le ler décembre 1955 et, en mai 1956, lorsque les impor-
tations oni été¢ libérées A concurrence de 849, il a été question de les abaisser de
nouveau. Les importations frangaises sont soumises 4 des droits d’entrée spéciaux dont,
toutefois, la plupart des matiéres premiéres sont exemptes; mais si ’on considére unigque-
ment les produits manufacturés, il semble que 739, des importations libérées en soient
passibles, dont plus de la moitié aux taux supérieurs allant de 11 2 153%,

Le commerce extérieur des pays du Benelux — importations et exportations
réunies — a sensiblement augmenté en volume en 1955, soit de 89, environ pour
I'Union économique belgo-luxembourgeoise et de 109, pour les Pays-Bas. Dans
cette derniére, toutefois, les exportations se sont accrues plus fortement que les
importations, tandis que c’est Pinverse qui s’est produit aux Pays-Bas.

L’amélioration intervenue dans le commerce d’exportation de 1°’Union écono-
mique belgo-luxembourgeoise doit étre considérée en fonction de certaines diffi-
cultés éprouvées en 1934 par suite, notamment, d’'un fléchissement des importations
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Pays du Benelux: Commerce extérisur.

Valeur Valume
Pays . . .
Importationa | Exportations Solde Importations | Exportations
en milliardg d'unités de monnaje nationale Indice: 1953 = 100
Union dconomique belgo-
luxembourgesise 1952 123 123 0 98 91
{francs) 1953 121 113 — 8 100 100
1954 127 115 — 12 110 109
1955 142 139 - 3 117 1718
Pays-Basg 1952 8,4 B.0 — 04 84 88
{floting) 1953 2,0 8,2 - 08 to0 100
1954 10,9 9,2 - 1,7 126 113
1985 12,2 10,2 — 2,0 140 124

américaines de métaux et du ralentissement universel de la demande de textiles. La
reprise que la Belgique a connue en 1953, année pendant laquelle elle a participé
au boom général, a été facilitée par I'importante quantité de main-d’ceuvre inutilisée
dont elle disposait. L’augmentation des exportations a été due principalement au déve-
loppement des ventes de produits métallurgiques, de produits des industries mécaniques,
de combustibles et de verrerie, alors que les ventes de textiles sont restées an méme niveau
qu'en 1954. Les exportations de fer et d’acier, qui se sont accrues de Fr.b. 8,7 milliards,
sont intervenues & concurrence de 369, dans l'augmentation totale. L’accroisse-
ment des importations a été non seulement moins accentué, mais aussi moins
général. Les importations de produits alimentaires et de matiéres premiéres textiles
ont fléchi en wvaleur, mais celles de minerais, de déchets de métaux et de machines
ont sensiblement augmenté, de méme que les achats de fils et de tissus.

Comme les années précédentes, les principaux partenaires commerciaux de la
Belgique ont été les Pays-Bas, I"Allemagne occidentale, la France et les Etats-Unis. Les
Pays-Bas ont, en 1955, absorbé plus du cinqui¢me des exportations et fourni 139 des
importations belges. Ces pourcentages ont atteint pour PAllemagne 12 et 14%, respective-
ment, la part de ce pays dans le commerce de la Belgique n’ayant cessé de s’accroitre ces
derniéres années.

Aux Pays-Bas, contrairement a ce qui s'est passé en Belgique, les impor-
tations ont plus augmenté que les exportations. Sur la base c.i.f. (indiquée dans les
statistiques douaniéres) les premicéres se sont en effet accrues de 129, de 1954 a
1955, et les secondes de 119.

L’angmentation des importations a certainement résulté jusqu’a un certain point
de la politique de libération qui a été poursuivie, Depuis le ler juin 1954, les pays du
Benelux appliquent, a quelques exceptions prés, la méme liste de produits libérés a la
zone dollar qu’aux pays de I'O.E.C.E. et la proportion des importations qui ne sont
plus contingentées est de 879%,. Le développement des importations hollandaises s’explique
aussi par laccroissement de la consommation gui a résulté de la majoration générale
de 7% que les salaires ont subie en octobre 1954 et par la réduction de 8%, environ de la
charge fiscale en septembre 1955; une autre cause a résidé dans les besoins accrus de
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matiéres premiéres et de produits semi-mamifacturés nécessaires pour soutenir le rythme
élevé de la production, Les importations en provenance des Etats-Unis ont augmenté
de FL. 368 millions, ou de 299, du fait principalement d’achats plus importants de ma-
tieres premigres et d’articles manufacturés; en revanche, les exportations a destination
des Etats-Unis se sont légérement réduites.

Pays-Bas: Balance des paiements courants.

Balance totale Balance sn
monnales convertibles

Postes 1953 1954 1956 1953 1054 1988

en millions de florins

HBalance commarclale {(fo.h)

Importations . . . . . . ... ... 8.155 9,714 11,289 1.131 1.582 2.024
Exportatlons . . . . .. . .. ... 7.738 B.613 9.481 oB6 953 927
Solde . . . ... ... .. - #7]—- 1101 | — 1808 — 145 - §29|— 1097
Eléments invisibles (nets) .
Intérbts et dividendes . . . . . . . + 230 | + 2096 | + 207 | — 3| - 41 4 ]
Autres éiéments Invisibles* . . . . 13+ 15394+ 1.330 |+ 786 + 447+ 1584 318
Total net des dléments
invisibles . . . . . . . . + 1,769 |+ 1.626|+ 2093 + 444+ 154 | + 519
Balance totale des palements
courants . . . . ... ... ... + t1.352 |+ 5268 | + 285§ + 209 | — 475 |— 578

i Ynl:a?mpris les transterts des émigrés ot les dons privés, que la Banque Néerlandaise inclut dans le compte
capttal, .

5i le déficit de la balance commerciale a augmenté de Fl, 700 millions, les recettes
provenant des éléments invisibles se sont sensiblement accrues puisquelles ont atteint
plus de FL. 400 millions. Cette amélioration a été due avant tout aux recettes plus impor-
tantes de la marine marchande. '

En ce qui concerne la balance en monnaies convertibles (dollars, principa-
lement), son déficit de F1. 578 millions en 1955 a été & peu prés comblé par Fl. 566
millions d’entrées de capitaux privés en dollars. On croit que les autorités hollan-
daises considérent que leurs réserves d’or et de change sont maintenant plus ou
moins suffisantes. L'an dernier, elles se sont accrues de Fl. 20 millions, contre
Fl. 273 millions 'année précédente.

Le caractére trés dynamique de I'économie de I’Allemagne occidentale
apparait dans le développement rapide et continu du commerce extérieur de ce
pays, quoique les importations aient plus augmenté que les exportations, si bien gue
le solde actif de la balance commerciale s’est réduit.

Le niveau moyen des prix a 'importation s’est élevé de 49, environ en 1953, par
suite de la hausse du taux des frets et des cours de quelques marchandises importantes
(caoutchouc, métaux non ferreux, charbon, bois d’ceuvre, fer et acier) dont il a fallu
importer de grandes quantités, En valeur absolue, les achats & Iétranger de matiéres
premitres ont plus augmenté que ceux de produits manufacturés. Les importations de
houtlle se sont chiffrées par 16 millions de tonnes en 1933, contre 8,4 millions en 1954
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Allemagne occidentale; Commerce extérieur.

Valeur Variations d’annés en annde

Années Importations Exportations Solde fmportations Exportations
en pourcentagea des

en milliarde de deutsche marks résultats de I'année précédente
1952 16,2 16,9 + 07 + 10 + 18
1953 16,0 18,5 + 25 - 1 + 10
1954 193 220 + 2,7 + 21 + 19
1955 24,5 25,7 + 1.2 + 27 + 17

Note: Dans le tableau ci-dessus, les exportations sont indiquées f.0.b. et fes importations c.if. « c'est-d-dire
assurance et fret compris - alors que dans le tableau de fa balance des paiements reproduit auw chapitre I
(page 59}, les importations sont indiquées épalement f.o.b,, les dépenses nettes afférentes A I'assurance et au trans-
port étant comprises dans les éléments invigibles. Il est trés important de tenir compte de ces différences
quand on compare leg statistiques de 1954 at de 1955 é&tant donné que le taux deg frets s'est élevé et que [a
charge des frais portuaires a sensiblement auvgmenté 1"an dernjer. Tandis qu'en 1954 le compte transporis de
I' Allemagne occidentale a été plus ou meoins équilibré, 11 a accusé V'année sulvante un d&ficit de DM 345 millions.

Allemagne occidentale; Commerce extérieur.
Mensuellement, en millions de deutgche marks,
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et leur valeur a dépassé DM 1 milliard. Par contre, les exportations de houille ont atteint
13,2 millions et ont été estimées 4 DM 930 millions.

En volume, les importations se sont accrues de plus d’un cinquiéme P’'an dernier
et elles ont ainsi contribué & augmenter Pimportance de I'Allemagne occidentale en tant
que débouché pour d’autres pays.

Les exportations se sont élevées de 169, envirom, tant en valeur qu’en volume.
Leur augmentation en valeur de DM 3,7 milliards a été imputable principalement au
développement des ventes de produits manufacturés et avant tout d’automobiles, de
machines et d’appareillage électrique. Depuis 1950, la valeur d’exportation par unité de
produit fini vendu a Pétranger s’est accrue d'une fagon continue ce qui a résulté, non
pas d’une hausse générale des prix — l'indice de la valeur moyenne des exportations le
prouve — mais du fait que la répartition de ces derniéres s’est nettement modifiée au
profit des marchandises cotant les plus hauts prix.
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Allemagne occidentale: Balance commerciale par zones monétaires.'

Zones 1352 1953 1954 1956

en millions de deutsche marks

Zone & convertibilitéd limitée
Pays de 'U.E.P. . . . . ... ..., .. + 1.707 + 2210 + 2.800 + 2,532

Pays ne faisant pas partie de I'U.E.P.
Pays ayant des accords de paiement an

aBekowt, . . . .., ... ... .. + 392 - 58 — 83 — 200
Autres pays ayantdes accords de paiement + 105 + 469 - 70 + 62
Pays n'ayant pas d’accords de palement . + 157 + 278 + ABS + 536

Zone de convertibillts., . . . . . . .. -~ 1.684 — 437 — 527 — 1.841
Balance commerciale totale? + 706 + 2,515 + 2.698 + 1.244

! Les paye ont &4 groupés suivant le principal systdme de paiements qu'ils appliquaient en janvier 1956.
* Mark «Bekon signifie «beschrinkt konvertierbare Deuteche Marks, c'est-a-dire deutsche Mark & convertibillté limilée,

* Compte tenu des territoires qui ne sont pas compris dang I'une des rubriques ci-dessus. |l en résulte que leg
totaux ne correspondant pas exactement & la somme des divers éléments.

En ce qui concerne aussi bien les importations que les exportations, la plus forte
augmentation en valeur absolue a ét¢ enregistrée vis-a-vis des pays de 'O.E.C.E, et notam-
ment de ceux qui font partie de la Communauté européenne du charbon et de Pacier.
Les exportations A destination des Etats-Unis se sont accrues de prés de DM 400 millions
mais, comme les importations en provenance de ce pays ont augmenté de deux fois et
demie autant, le déficit de la balance commerciale avec la zone dollar n’a cessé¢ de
s'aggraver,

Les échanges avec PU.R.S.S. et les pays de VEurope orientale — exception faite
de ’Allemagne de I’Est — se sont développés en 1955 tant a 'égard des importations que
des exportations mais, comme ils ne représentent que 2% du commerce total de I’Alle-
magne occidentale, leur importance est encore relativement minime.

L’excédent de la balance des paiements courants de I’Allemagne occidentale (voir
page 58} s'était élevé & DM 4 milliards environ en 1953 et 1954; en 1955 it s’est réduit a
DM 2,9 milliards, soit du quart environ. Un solde passif de DM 345 millions a été en-
registré au titre des transports (voir la note au bas du tableau de la page précédente), et
les paiements nets afférents aux intéréts et dividendes ont augmenté de quelque
DM 100 millions, les montants versés par ’Allemagne occidentale étant passés de
DM 610 millions en 1954, a DM 810 millions Pannée suivante et le rendement de ses
propres investissements & I’étranger s’étant accru de quelque DM 100 millions.

Le montant net versé i titre de dons s’est élevé de DM 388 millions en 1954 a
DM 815 millions I'an dernier, du fait principalement de I'augmentation des versements
opérés au profit des victimes de persécutions qui sont, depuis novembre 1954, librement
transférables vers n’importe quelle zone monétaire. Quant aux recettes, 'aide américaine
s'est sensiblernent réduite, tombant de DM 290 millions en 1954 34 DM 130 millions en
1955, par suite d’une diminution des expéditions de surplus agricoles — blé principale-
ment — A Berlin-Ouest. Fn revanche, les montants en dollars regus au titre de services
rendus et de fournitures faites aux services de 'armée américaine, y compris les dollars
convertis en deutsche marks, sont passés de DM 979 millions en 1954 & DM [.146 millions
en 1933,
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Contrairement aux paiements courants et aux paiements a titre gratuit, les
mouvements nets en compte capital n’ont guére varié en 1955 par rapport a ’année
précédente. Mais si les sorties nettes de capitaux tant 3 long qu’a court terme ont
été A peu prés égales & celles de 'anmée précédente, puisqu’elles se sont chiffrées
par DM 500 millions environ, contre DM 490 millions, cette stabilité dissimule d’im-
portantes variations parmi les divers éléments. Alors que les transferts effectués en
vertu de l'accord de Londres sur les dettes extérieures allemandes ont fléchi de
DM 666 millions en 1954 4 DM 517 millions en 1955, I’amortissement d’autres
dettes extérieures a été accéléré, avant tout grice aux facilités offertes en
septembre 1954 pour convertir les comptes bloqués DM en comptes capital libéré.

La réapparition en 1955 d’un déficit dans la balance des paiements courants
de 'Autriche {voir chapitre II, page 56) a été due avant tout & I'important
solde passif de la balance commerciale, qui a été égal 4 $191 millions, contre §44
millions I'année précédente. L’accroissement trés sensible des importations commer-
ciales — pas moins de 409, — par rapport a 1954 a été une conséquence de
la haute conjoncture. Les autorités ont cherché & modérer le boom et la hausse
des prix: intérieurs qui I’a accompagné en procédant a la fois 4 des restrictions
de crédit et & une libération élargie des importations. Dans le premier trimestre
de 1956, la tendance antérieure des échanges s’est renversée, les exportations se
développant trés rapidement tandis que les importations restaient quelque peu
en arriere, Aussi Pexcédent d’importations a-t-il atteint au cours de ce trimestre
Sch. 866 millions, au lieu de Sch. 1.367 millions dans la période correspondante de 1955.

Sur les quelque Sch. 6,5 milliards { = $250 millions) d’augmentation totale des impor-
tations, en 1955, Sch. 1,8 milliard a porté sur des machines et des moyens de transport: les
achats de véhicules en Allemagne occidentale ont doublé en valeur par rapport 4 1954
D’autre part, I'accroissernent du nombre des véhicules en circulation en Autriche a nécessité
un plus large approvisionnement en essence, si bien que les importations de combustibie
ont augmenté de plus de Sch. 500 millions. Les achats & I'étranger de produits alimentaires

sont passés de Sch. 3,3 milliards en 1954 a Sch. 4,3 milliards en 1955, du fait principale-
ment d’importations plus considérables de céréales, la récolte de 1954 ayant été maigre.

Autriche: Répartition géographique du commerce extérieur.

Importations commerclales Exportations
Zones
1953 1954 1955 1953 1954 1955
en pourcentages du total
Paysde '"O.ECE. . ... ... .. 71.? 78,5 74,7 47,9 &9.5 70,5
Europe orfentale . . . . . . . . . .. 13,9 11.5 10,3 13,3 1.8 10,9
Etats-Unis . . . . ... ... ... 6.4 3.6 7.9 6,2 4.8 4,6
Reste du monde . . . . . . .. . .. 8,6 6.4 7.1 12,6 13.9 14,0
Total . . . . .. ... 100.0 100.0 100.0 100.0 100,0 00,0
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Les exportations ont profité de la forte demande émanant de I"Europe occidentale
de matitres premiéres, de produits semi-fabriqués et manufacturés, les progrés relatifs
les plus sensibles ayant été réalisés & cet égard par les machines et les véhicules,

L’expansion de 70-75%, que le volume du commerce extérieur de la Suisse
a enregistrée depuis 1949 présente un intérét particulier du fait que c’est le seul
pays de I’Europe occidentale qui n’ait pas dévalué sa monnaie depuis I'avant-guerre.

Suisse: Commerce extérieur,

valsur Volume ) Prix
Années tmpar- Expor- Solde Impor- Enpor- Impor- Expor.
tations tations tations tatlons tations tatiohs
en millions de francs suisgses Indice: 1949 = 100

1951 . .. . . .. .. 5.916 4.681 — 1.225 144 138 110 100
1962 . . . . ... . .. 5.206 4.749 — 457 126 133 fog 100
1963 . ... .. L. 6.071 5165 + 94 130 147 103 7
1964 . .. . ... .. 5,592 5.272 — 320 150 154 102 96
19686 . . . .. .. .. 6.401 5.622 — 779 170 170 101 o4
1956 1er trimestre . . 1.667 1.426 - 24 175 171 103 94

Par suite de V'incidence d’un boom intérieur prononcé, le déficit de la balance
commerciale s’est accru en 1955 et les résultats relatifs aux quatre premiers mois de 1956
mdiquent que la méme tendance persiste. La siructure du commerce extérieur de la Suisse
se montre surtout sensible aux variations du cycle des affaires du cbté des importations
plutét qu’a ’égard des exportations, comme le montre I'évolution intervenue tant en 1951
qwen 1955. L’an dernier, plus de la moitié des Fr.s. 800 millions d’avgmentation des
importations a été¢ imputable a des achats plus élevés de produits manufacturés, cepen-
dant que les importations de matiéres premiéres s’accroissatent de Fr.s, 300 millions et
celles de denrées alimentaires de Fr.s. 80 millions seulement. Le fait que les importations
de la Suisse consistent principalement en preduits manufacturés et secondairement seule-
ment en matiéres premiéres a plusieurs causes, En pretnier lieu, la Suisse est un pays
relativement petit qui, en dépit du caractére varié de son éconornie, ne saurait satisfaire
par ses seules ressources n'importe quelle demande. En second lieu, ses industries les
plus importantes — celles qui produisent des machines, de Phorlogerie et des produits
chimiques — sont plus Jargement tributaires d’importations d’articles semi-manufacturés
tels que l'acier (qui sont classés comme produits manufacturés) que d’importations de
matiéres premiéres proprement dites — & une notable exception prés toutefois: les com-
bustibles. En troisitme lieu, aucune restriction n’est imposée aux achats a I'étranger de
biens de consommation, 4 I'exclusion des produiis agricoles, de telle sorte gue lorsque les
revenus individuels augmentent, les importations d’automobiles, d’instruments, d’ap-
pareils, etc. se développent également,

Abstraction faite de 'aide des Etats-Unis, le déficit de la balance des paiements
courants de I'Ttalie a fléchi de $116 millions en 1954 2 $83 millions en 1955,
alors que si Pon tent compte de cette aide, on constate que le solde passif est passé
de $12 4 42 millions. Grace 4 une entrée nette plus importante de capitaux éirangers,
les réserves monétaires ont été renforcées de $109 millions (voir page 66). En
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volume, les exportations italiennes ont augmenté plus sensiblement que les impor-
tations au cours des derniéres années. Les conditions des échanges n’ont guére varié.

Italie: Commerce extérieur.

Vateur Vaoluma Prix
Années
Impor- Expor- impor- Expor-~ Impor- Expor-
tations tations Solde tatlons tations tations tations
en milliards de liras Indice: 1953 = 100

1952 1.460 BGT — 583 92 94 110 105
1853 1.513 a4z — 571 100 100 100 100
1954 1.524 1.024 — 500 104 107 98 99
1955 1.691 1.161 — 530 113 124 101 . 102

Par suite de 'insuffisance de 'approvisionnement intérieur, il a fallu importer en 1953
de plus grandes quantités de blé, de mais, d’huile, de graines oléagineuses et de viande, en
sorte que les produits alimentaires ont représenté prés du sixiéme des importations totales,
au lieu du septiéme en 1954, Pour ce qui est du blé et du mais, la récolte avait été mau-
vaise I'année précédente, alors qu’en ce qui concerne ’huile et la viande, I'accroissement
des importations indique une élévation du niveau de la consommation. Les méthodes de
culture se sont améliorées et la production de denrées alimentaires a été dans ’ensemble
de pair avec I'augmentation de la population et I'élévation des revenus; elle a permis
en méme temps de développer les exportations de ces denrées.

L’expansion de la production industrielle, celle-ci ayant augmenté de 8%, a néces-
sité des importations élargies de minerais et de ferraille, qui se sont accrues de 239%,; d’autre
part, la diminution de la production de textiles a entrainé une réduction de 10%, des
achats de laine et de coton bruts. '

Quant aux exportations, 'augmentation la plus sensible tant en valeur absolue que
relative, a porté en 1955 sur les produits métallurgiques qui ont représenté quelque 229,
des ventes totales a l'étranger, soit un pourcentage presque ausst élevé que les denrées
alimentaires (239}, Les exportations de produits du pétrole, qui s’étaient développées
rapidement depuis cing ou six ans, ont fléchi par suite de I’accroissement de la consom-
mation intérieure. En dépit de la diminution continue des importations de matiéres
premidres textiles, les ventes a4 Pétranger d’articles textiles ont augmenté en [955; mais
ceux-ci ont été constitués principalement par des fibres artificielles et des tissus de laine,
dont seule la matitre premiére nécessaire 4 ces derniers doit étre importée. Les deux tiers
du commerce extérieur de I'Italie s’effectuent avec les pays de I'O.E.C.E. et les zones
monétaires auxquelles ils sont associés.

Italie: Répartition du commerce par zones monétaires.

Importations Exportations
Zones -
1953 1964 1955 1953 1954 1955
en pourcentages du total

Hémisphare occidental . . . . . . . 17 15 18 14 13 14
Zons de 'VEP, . . ... ... .. 68 67 70 66 - &7 65
Pays ayant des accords bilatéraux . T 11 _ i 16 15 17
Autres pays . . . . .. . ... ... 4 7 1 4 5 4
Total . . . . . 100 ‘IIOO 100 100 100 100
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Le pourcentage relativernent élevé accusé par le tableau & I'égard des pays ayant
des accords bilatéraux reflete notamment Pamélioration intervenue dans le commerce
“avec PArgentine et la Yougoslavie. L’Ttalie a adhéré récemment au Club de La Haye
aux fins de ses échanges avec le Brésil (voir chapitre V); cette mesure fait partie de la
campagne intensive qu'elle meéne actuellement pour développer de tous cotés ses
exportations.

Cing nations de ’'Europe méridionale: I’Espagne, la Gréce, le Portugal,
la Turquie et la Yougoslavie sont des pays avant tout agricoles, quoiqu’ils fassent
des efforts pour industrialiser leur économie. II suit de la que leur position vis-a-vis
de I'étranger est surtout fonction de la qualité et de 'importance de leurs propres
récoltes et des progrés de leur industrialisation. En dehors de ces facteurs communs,
chacun d’eux a, bien entendu, ses problémes particuliers 4 résoudre.

En 1954 — derniére année pour laquelle les résultats de la balance des paie-
ments aient €té publiés — la balance des paiements courants du Portugal métro-
politain a accusé un déficit de $51 millions, qui a été largement comblé par les
$86 millions d’excédent obtenus dans les territoires d’outre-mer. L’augmentation
des importations en 1955 a résulté principalement d’achats plus importants de fer
et d’acier, de pétrole brut, de machines et-de bateaux, qui reflétent le développe-
ment des investissements et de la production industrielle. Quant aux exportations,
leur expansion a porté principalement sur le lidgge brut et manufacturé, les con-
serves de poissons, les amandes décortiquées et le bois d’euvre.

Portugal et Espagne: Commerce extérieur,

Portugal Espagne
Arnées
Importations | Exportations Solde Importations | Exportations Solde
en millions d'escudos en millions de pesetas or*
1952 9.968 5.911 — 377 1,439 1.044 — 395
1953 8.513 6.283 — 3,230 1,835 1.485 - 350
1954 10.085 7.207 — 2788 1,704 1.256 - 448
1955 11.445 8.144 — 3.301 1,925 1.350 - 575

Pegetas or 3,061 = $1.

Environ 60%, des importations du Portugal proviennent des pays de 'O.E.C.E,,
qui absorbent également plus de la moitié de ses exportations; le déficit de sa balance
commerciale avec cette zone s’est élevé & Esc. 3 milliards en 1955. Le Portugal a eu
également un léger déficit vis-a-vis de la zone dollar, mais son excédent a Pégard de
ses territoires d’outre-mer a sensiblement augmenté ces dernitres années.

Contrairement au Portugal, qui a libéré plus de 909 de ses importations en
provenance des pays de PO.E.C.E. et plus de 50% de ses importations en dollars,
I'Espagne continue & appliquer & son commerce extérieur une réglementation
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rigoureuse. Il faut obtenir & Pavance des licences pour toutes les importations et
exportations, fait qui, joint au systéme de cours de change multiples, signific que le
commerce extérieur est soumis 4 un contréle administratif sévére.

La situation de la balance commerciale de Espagne dépend essentiellement du
résultat de la récolte de céréales, c'est-d-dire en fin de compie des chutes de pluie,
car il détermine la quantité de produits alimentaires & importer. Au cours des dernitres
années, chaque fois que la récolte a di étre complétée par d’'importants achats a I'étranger,
il a fallu réduire d’autres importations — si indispensables qu’elles fussent pour le dévelop-
pement économique — afin d’éviter un déficit trop lourd.

Les exportations ont augmenté ces toutes derniéres années, quoique dans une
mesure moindre que les importations; les expéditions d’huile d’olive, d'oranges, de
pyrites et de minerai de fer se sont accrues, mais les ventes d’amandes et de tungsténe
ont fléchi,

Entre le mois de septembre 1953, époque o1 le programme d’aide américaine
PEspagne est entré en vigueur, jusqu’a la fin d’octobre 1955 le Gouvernement des Etats-
Unis a fourni 4 titre d’aide économique $170 millions, sur lesquels $94 millions avaient
été utilisés 4 la derniére date indigquée. Ces ressources additionnelles en dollars et les re-
ceties plus élevées provenant du tourisme — qui auraient atteint quelque Pesetas 6 mil-
liards (= $§130 millions) en 1935 — semblent avoir permis 4 IEspagne de réaliser un
équilibre et méme de renforcer dans une certaine mesure ses réserves en or et en dollars.

Le commerce extérieur présente une grande importance pour la Gréce.
Aprés la dévaluation de 1953, de sensibles progrés économiques ont été accomplis
mais il s’est produit un certain ralentissement en 1955, & cause principalement du
marasme de Pindustrie textile, qui intervient & concurrence de prés de 409, dans la
production industrielle nationale.

La production agricole a atteint un niveau satisfaisant en 1955 en dépit d'une
récolte décevante d’olives, les récoltes de coton et de tabac ayant dépassé de 35 et
409, respectivement les niveaux de [954; toutefois, la qualit¢ du tabac laissait
4 désirer, par suite de mauvaises conditions atmosphériques. Les exportations se sont
accrues, mais pas assez pour éviter que le déficit de la balance commerciale ne s'éléve de
nouveau A quelque $200 millions. Fort heureusement les recettes provenant du tourisme
se sont améliorées, de méme que d’autres revenus invisibles, en sorte que le déficit de la
balance des paiements courants s'est légérement réduit; il a été en effet évalué a $68

Gréce et Turquie: Commerce extérieur,

Grica Turquie

Année

Importations | Exportatfons Solde Importations | Exportations Solde

&n millions de dollars E.UL
1962 47 120 — 227 556 352 — 194
1953 204 132 — 162 532 396 — 136
1954 ok 1v] 152 — 178 478 33s — 143
1955 382 [ 183 — 189 497 313 — 184
S
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millions, contre $79 millions en 1934. 11 a été largement couvert par I'aide des Etats-
Unis et par des recettes d’infra-structure 2 titre militaire qui, jointes a des entrées de capi-
taux, ont permis de renforcer les réserves de change de quelque $60 millions.

En ce qui concerne la balance commerciale, le déficit de la Turquie a été
ces derniéres années un peu moins élevé que celui de la Gréce mais, contrairement 3
celle-ci, la Turguie n’a pas de revenu net invisible qui puisse jouer le réle d’élément
compensateur.

La pression exercée par la demande intérieure, qui a résulté notamment des
dépenses élevées affeciées A la construction de routes ainsi qu’a 'équipement agricole
et industriel, a été trés forte en 1955; et, quoique la Turquie soit le seul pays de ’O.E.C.E.
qui n’ait pas du tout libéré ses importaiions, ses achats a I'étranger ont augmenté de 49%,
par rapport a 1954. Ses exportations ayant effectivement fiéchi de 79, en particulier
du fait de la forte diminution des expéditions de blé consécutive & la mauvaise récolte
de 1954, le solde passif de sa balance commerciale est passé de $143 millions en 1954 &
$184 millions Pannée suivante. D’autre part, la répartition des échanges s'est modifice,
les importations en provenance des pays de 'U.E.P. s’étant réduites, tandis que les ventes
a ces derniers augmentaient. En conséquence, le déficit de la balance commerciale vis-a-vis
d’eux s’est réduit de $85 millions en 1954 4 $36 millions en 1955; mais il s’est élevé de
$14 4 $63 millions & I'égard des Etats-Unis, cependant qu’un excedent de $10 millions
dans les rapports avec 'Europe orientale faisait place & un solde passif de $23 millions,

Le déficit de la balance des paiements courants de la Turquie a atteint, dans le
premier semestre de 1955, $116 millions, contre $93 millions dans la période correspon-
dante de 1954, L’aide américaine s'est chiffrée, au cours des six premiers mois, par
$#16 millions et le produit d’emprunts & long terme {de la B.LR.D. notamment) par
$11 millions. I1semble que le déficit restant ait en majeure partie entrainé une augmentation
de Pendettement national 4 court terme.

Quant a la Yougoslavie, ses importations commerciales sont, depuis 1951,
largermnent complétées par des importations faites dans le cadre de divers programmes
d’aide, qui ont réduit en conséquence le déficit de sa balance commerciale.

Yougosiavie; Commerce extérieur.

{importations 1 Balaﬁca commerciale
- Exportations

Anndes Commet- Aide : proprement

' clales {ripartite? Total dite totale
en milliards de dinars

1952 81,4 30,5 - 111,9 73,9 - 78 — 38,0
1953 T7.4 41,2 118,6 55,8 — 21,6 — 62,8
1954 747 27,1 101,8 72,1 — 28 — 297
1955 o8,1 . 342 1323 77,0 — 21 — 553

' ¥ compris V'aide technlgue et les fournitures de la Croix-Rouge.

* En 1855, cette aide a é1é fournie comme suit: Efats-Unis Din. 32,3 milllards, Royaume-Uni Din. 1,2 milliard, France
Din. 700 millions.
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L’augmentation des importations totales en 1955 a été pour une large part la
conséquence de la mauvaise récolte de I'année précédente, qui a obligé 4 acheter 4 I'étranger
pour Din, 36 milliards de produits alimentaires, soit pres de 509%, de plus qu’en 1954,
Sur ce total, Din, 23 milliards ont porté sur des expéditions de blé des Ftats-Unts. Les
importations de matiéres premiéres — fibres textiles principalement — se sont accrues
également, ainsi que celles de machines et de matériel de transport.

Du c6té des exportations, celles de métaux de base, de minerais et de déchets de
métaux se sont sensiblernent développées de méme que les ventes de fruits, de légumes
et de tabac, tandis que les exportations de céréales tombaient presque & zéro et que celles
de bétail et de viande fléchissaient sensiblement.

En 1955, les importations en provenance des Etats-Unis ont atteint Din. 43 mil-
lards, contre Din. 28 milliards I’année précédente, soit le tiers des importations totales,
dont PAllemagne occidentale a fourni Din. 17 milliards et I’Italie Din. 13 milliards.
Parmi les clients de Ja Yougoslavie, la premiére place revient 4 I'Tialie; viennent ensuite
I’Allemagne occidentale et les Etats-Unis,

Dans le second semestre de 1954, a la suite de la reprise au milieu de Pannée des
relations commerciales — interrompues depuis 1949 — avec les pays de PEurope orientale,
la Yougoslavie a conclu des accords commerciaux avec plusieurs d’entre eux et notamment
avec I'U.R.8.8. Alors qu’elles étaient restées trés faibles en 1954, les importations yougosla-
ves en provenrance des pays en question ont augmenté de huit fois en 1955 et les exporta-
tions 4 destination de ces derniers ont sextuplé, Ceux-ci ont en effet absorbé 149, des
exportations totales de la Yougoslavie et fourni 71/,%, de ses importations. Ses liens avec
IULR.S.8. ont encore été resserrés a la suite de la signature, en septembre 1955, d’un
accord commercial d’une durée de trois ans qui prévoit en particulier ’octroi 2 la You-
goslavie d’importantes facilités de crédit.

La reprise des relations commerciales entre la Yougoslavie et les pays de
PEurope orientale a fait sensation parce quelle a succédé i une rupture presque
totale, mais on peut la considérer par ailleurs comme un simnple élément du rétablis-
sement général des échanges Est-Ouest. On dispose depuis quelque
temps d’un plus grand nombre de renseignements provenant directement de I’Europe
orientale; toutefois, les statistiques publiées par la Commission économique pour

Europe occidentale: Commerce avec I'Europe orientale.

':::3:;‘:;‘;:5 de;' Exportations vers * Solde
Années 1"Europe orientale
en millions de dallars E.\).
1949 1.083 a8 — 205
1050 Bo3 644 — 159
1951 1.014 747 — 287
1962 995 T3I9 -— 268
1963 210 789 — 1221
1984 1.034 o972 — B2
1955 1.355 1.080 — 265

* Non compris les livraisons A titre de réparations faites par la Finlande 3 I'U.R.8.8. jusqu'en 1952,
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UEurope, auxquelles les chiffres du tableau précédent sont empruntés, sont toujours
établies sur la base des statistiques commerciales des pays de I’Europe occidentale,

I’augmentation, en 1954, des importations des pays de I’Europe orientale,
et de I'U.R.S.S. notamment, a découlé dans une large mesure de la politique visant
a4 améliorer Ie niveau de la consommation; d’olt Félévation en fléche des achats a
Pétranger de beurre et de viande. Il n’en a pour ainsi dire pas été importé en 1955,
mais les achats de machines et de matériel, favorisés par l’assoupiissement du contrédle
sur les exportations de produits stratégiques auquel les puissances occidentales
avaient procédé année précédente, ont sensiblement progressé. Les pays industriels
—- la France, ' Allemagne occidentale et le Royaume-Uni — ont aussi été en mesure
de développer leurs exportations vers IEurope orientale, En outre, I'Islande, la
Finlande, la Turquie et la Yougoslavie ont trouvé sur les marchés de I'Est des dé-
bouchés pour certains produits qu’il n’était pas facile, pour des raisons spéciales,
d’écouler a I"'Ouest,

La composition des exportations de PEurope orientale s’est modifiée, les com-
bustibles et les matiéres premiéres de méme que, jusqu’a un certain point, les produits
manufacturés s'étant substitués aux denrées alimentaires. Les pays de I’Europe orientale
ont en outre commencé 3 faire de plus en plus du commerce avec les pays extra-euro-
péens 1nais, malgré cela, ces transactions n’ont guére atteint en 1955 que le cinguiéme
de la totalité de leurs échanges avec le monde occidental,

Comme le montre le tableau précédent, la valeur du commerce entre les pays des
deux Europes s’est élevée 4 $214 milliards 4 peine en 1955. En ce qui concerne les échanges
entre le monde occidental et les pays de I'Est, y compris la Chine, la Mongolie extérieure
et la Corée du Nord, leur valeur globale s’établit & quelque $4 milliards. I semble, d’aprés
les statistiques de la Commission économique pour I’Europe, qu’en valeur le commerce
entre les pays de 'Est n’ait guére dépassé $12 milliards en 1955. La valeur totale des
échanges de I'Est parait donc avoir été de $16 miiliards environ, alors que celle du com-
merce de ’Ouest a atteint plus de $170 milliards,

Contrairement a4 divers autres pays, la Finlande n’a pas développé son
commerce avec les pays de I'Europe orientale en 1955, mais ses échanges de biens
et de services avec 'U.R.8.8. en particulier se sont maintenus 4 un niveau relative-
ment élevé, Une fois que les livraisons faites 4 'U.R.S.S. 4 titre de réparations eurent
pris fin en 1952, la demande soviétique de produits métallurgiques finlandais est
resie trés importanie et, en 1953, FU.R.S.8, est devenue le principal partenaire
commercial de sa voisine. Depuis lors les échanges entre ces deux pays n’ont pour
ainsi dire pas angmenté et ils se sont méme réduits en 1955, ou ils ont porté au total
sur MF 58 milliards. En revanche, le commerce de la Finlande avec les pays de
PQuest a continué 4 se développer, notamment avec le Royaume-Uni et I'Alle-
magne occidentale, le volume des échanges finlandais avec ces derniers s’étant
chiffré par MF 79 et 32 milliards respectivement.
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La récente expansion du commerce extérieur de la Finlande a par conséquent
été accompagnée d’un changement dans sa répartition géographique. Alors en effet qu’en
1953 les pays de 'Est — y compris la Chine — avaient fourni a la Finlande 359, de ses
importations totales et absorbé 319, de ses exportations, ces pourcentages ont été de 27
et 269/, respectivement en 1955,

Finlande: Répartition géographique du commerce extérieur.

lmportations Exportations

Pays .

1963 1954 1955 1953 1954 1256

en milliards de rarks finlandais

Royauma-Uni . ., . ... . . DU 19,2 28,6 35,9 29,0 35,2 43,5
Allemagne occidentale . . . . . . . 9,3 10,1 15,9 9,2 11,6 16,5
Autres pays de 'O.E.C.E.. . . . . . 35,3 44,0 48,5 ar,t 39,8 43,6
URSS. . ... ... ... ..., 26,1 27,1 26,0 335 33,7 3,7
Pays de I’'Europe orlentale . . . . . 156 16,0 21,0 6,5 85 12,1
Etats-Unis et Canada . . . . . ... 63 71 95 8,6 9.2 10,4
Autres pays . . . . . . . . ... 101 19,2 20,1 12,7 18,6 23,5
Total . ... ... .. 121,9 82,1 177,0 1316 156,6 181,3

Commeé cela a été indiqué au chapitre II (voir page 55), la balance des paie-
ments courants de la Finlande a accusé en 1935 un solde actif un peu plus élevé — soit
MF 14 milliards — que les années précédentes; toutefois, les réserves nationales en or et
en devises n’ont augmenté que de MF 2,6 milliards. Ainsi que le fait remarquer le bulle-
tin mensuel de la Banque de Finlande de mars-avril 1956, si les réserves monétaires ne
se sont guére accrues en 1955, c’est avant tout & cause de la ligne de conduite que la
Banque de Finlande a adoptée de propos délibéré et qui visait 4 renforcer sa politique de
resserrement du crédit en octroyant d’une maniére plus libérale des devises destinées
4 régler des importations, La valeur des licences d’importation accordées a en effet été
de MF 196 milliards, seit 279, de plus qu'en 1954, tandis que les recettes provenant de
Pexportation atteignaient MF 181 milliards, ce qui représentait 129 de plus qu’en 1954. 11
a été accordé un plus grand nombre de licences que Pannée précédente an titre d’im-
portations encore soumises 4 des resirictions quantitatives; mais la valeur des licences
portant sur des marchandises qui sont comprises maintenant dans la liste des importations
libres, adoptée en juillet 1955 et élargte & deux reprises vers la fin de I'année, a été légére-
ment inférieure & celle du second semestre de 1954,

Le Danemark a, lui aussi, amélioré la position de sa balance des paiements
courants en 1955 puisque celle-ci a accusé un excédent de quelque Cour.d. 200
millions, au lieu d’un déficit de Cour.d. 550 millions 'année précédente. Ses im-
portations n’ont guére varié, ni en volume, ni en valeur. Celles de céréales et de
fourrages ont été plus faibles qu’en 1954, année ou elles avaient atteint un niveau
particuliérement haut par suite de la mauvaise récolte de la derniére campagne.
Le nombre des automobiles importées a fléchi également, de 28.000 4 20.000, mais
les importations de combustibles et de métaux se sont accrues.
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Danemark: Commerce extérieur.

Valeur Valume
Exportations Bal
Années Importa- a'ance lmpeorta- Exporta-

tions Produits | Treduits commer tions tions

agricoles manu- Total* cizle

facturés

en millions da couronnes danoises Ingice: 1953 = 100
1953 6.880 3.830 1.984 6.100 - T8O 100 t00
1954 8.034 3.946 2.313 6.850 — 1.484 121 108
1958 B8.101 4.135 273 7.193 — 908 120 118

* Y compris d’autres exportations, produits de la péche principalement.

La valeur totale des exportations danoises a augmenté de prés de 10%, en 1955,
par suite d’un accroissement de 4,8%, des ventes de produits agricoles et d’une progression
non inférieure 4 189, de celles de produits industriels, qui sont intervenus & concurrence
de 389, dans les exportations totales,

Le Royaume-Uni a encore été le principal partenaire commercial du Danemark;
il a absorbé 33%;°, de ses exportations et [ui a fourni 26%, de ses importations. Le contrat
de longue durée relatil’ & des ventes de beurre au Royaume-Uni, et gui en fixait les prix
et les quantités, a expiré en septembre 1955. Depuis cette date, les ventes sont libres et
le prix du beurre a dépassé le niveau qui était spécifié dans le contrat. En février 1936,
le Royaume-Uni a annoncé qu’a Pexpiration, le 30 septembre 1956, de son contrat
avec le Danemark portant sur le lard, un droit de 109, serait pergu sur les entrées de
cette denrée en provenance de pays ne faisant pas partie du Commonwealth. La seconde
place dans le commerce extérieur du Danemark est occupée par PAllemagne occidentale,
qui lui achéte notamment une proportion croissante de ses produits agricoles; par contre,
depuis quelque temps, les achats danois en Allemagne occidentale se sont réduits.

La situwation de la balance des paiements courants de la Norvége sest
améliorée en 1955, mais son déficit s’est encore élevé 4 Cour.n. 804 millions, Comme

Norvége: Couverture du déficit de la balance des paiements courants.

1953 1954 1955+
Rubriques
an milllons de couronnes neryégiennes
Déficit & titre courant. . . . .. .. .. ... — l1.008 — 1.076 - 804
Couvert par
Aide américaine . . . . .. .. ... ... + 79 + &3 + &
Autres dons et contributions (nets) . . . . . . ., + 30 + 44 + 48
Crédits au titre d*importations de bateaux | . + 214 + 404 + 800
Autres mouvements (nets) de capitaux . . . . . + 161 + 216 + 422
Tirages (nets) sur I'V.E.P. . . .. .. .. ... + 453 + 134 + 78
Total . . . ... ... + 937 + 861 + 1.154
Variations des réserves mondétaires
Diminutions (+) ou augmentations () . . . .. + &8 + 216 — 350
Total général . . . . . + 1.005 + 1.076 + BO4

* Evalualions provisoires.
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le montre le tableau ci-dessus, celui-ci a été largement couvert par des recettes au
compte capital, dont le poste le plus important est constiué par des crédits
afférents 4 des importations de bateaux.

Les bateaux ont encore été en 1955 le principal élément d’importation, leur valeur
s'étant élevée a Courn. 1.454 millions, Il n’a pas été rétabli de restrictions quantitatives
sur le commerce mais, outre Padoption de diverses mesures monétaires, les nouveaux
contrats afférents & des bateaux d’un tonnage excédent 2.500 tonnes ont été frappés

d’un droit spécial en février 1955 et les automobiles et tracteurs importés, d’une taxe
de 10%,.

Les exportations ont progressé de Cour.n. 360 millions, par suite principalernent
d’une augmentation de plus de Cour.n. 200 millions des liveaisons de métaux de base
(bruts ¢t semi-manufacturés) et aussi, en quelque mesure, d’expéditions plus importantes
de produits de la péche, de pate de bois et de papier,

Les importations et les exportations de la Suéde ont augmenté assez forte-
ment ces derniéres années, tant en valeur gu’en volume, mais les secondes d'une
maniére plus sensible que les premiéres, si bien qu’en dépit de conditions des
échanges relativement favorables & ce pays, le déficit de la balance des patements
courants est passé de Cour.s, 166 millions en 1954 & Cour.s. 370 millions en 1955.

Sudde: Commerce extérieur.

Volume Prix
Impor- Expor- Solde
Années tations tations Impor- Expof- Impaor- Expor-
tations tations tations tations
en milliards de cauronngs suédoises Indice: 1949 = 100
1952 8,9 8,1 - 08 137 114 150 164
1953 B2 7.7 -0,5 137 126 137 143
1954 5,2 B2 - 1,0 187 138 135 140
1955 10,3 2.9 — 1.4 174 145 134 1446

Il v a eu une augmentation sensible des importations de combustible, de fer
et d’acier, du fait, d’une part, du nombre accru de véhicules & moteur et de l'utilisation
de plus en plus répandue du mazout pour le chauffage et, de autre, du boom accentué
des investissements. En ce qui concerne les exportations, 'accroissement s’est assez bien
réparti entre les divers groupes de marchandises. Rien n’indique avec certitude que les
mesures resirictives prises en 1955 aient exercé une influence modératrice sur la balance
commetrciale soit 'an dernier, soit dans le premier trimestre de 1956, ol Pexcédent d’im-
portation s'est élevé 4 Cour.s. 608 millions, soit Cour.s. 20 millions seulement de moins
que dans la période correspondante de 1955, Il semble toutefois que le resserrement
du crédit ait influé sur les mouvements de fonds car, 4 la fin de 1955, les réserves d’or
et de change réunies de la Banque de Suéde et des banques commerciales dépassaient
de quelque Cour.s. 40 millions le niveau de la fin de 'année précédente, en dépit de
Paugmentation du déficit de la balance des paiements.

* * *
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En Suéde aussi bien que dans divers autres pays, les autorités se sont montrées
de plus en plus préoccupées de la question de savoir comment neutraliser la hausse
lente, mais assez persistante, des prix qui est intervenue ’an dernier et qui a non
seulernent provoqué un large mouvement de revendications de salaires, mais aussi
vivement mécontenté¢ opinion publique. L'un des moyens adoptés pour juguler
cette hausse a consisté & libérer plus largement les importations. I est vrai
que les progrés réalisés i cet égard n’ont pas été spectaculaires, mais on a du moins
évité de revenir en arriére et, en 1955, on a pris un certain nombre de nouvelles
mesures orientées vers la suppression des restrictions quantitatives au commerce
privé.

A la fin de 1954, 83%, du commerce intra-curopéen avaient éié libérés a la
suite de dispositions adoptées sous les auspices de P'Organisation européenne de
coopération économique {O.E.C.E.). Au début de 1955, il a éié décidé qu’au
cours de Pannée les pays membres devraient: a) supprimer [09%, des restrictions
encore en vigueur le 30 juin 1954, quel que soit le niveau de libération déja atteint;
b) porter 4 909, leur taux général de libération et & 759, au moins celui qui est
appliqué 4 chacune des trois catégories, a4 savoir: matiéres premidres, denrées
alimentaires et fourrages, produits manufacturés.

Le premier de ces objectifs a été réalisé pour tous les pays membres exception faite
de la Gréce*, de I'Islande et de la Turquie, qui sont totalement dispensées de satisfaire
aux demandes de libération & cause de la situation de leur balance des paiements et de
la Norvége, qui a été exemptée de obligation des 109, également pour la méme raisorn.

En ce qui concerne le second objectif, sept pays seulement avaient atteint a la fin
de 1955 le taux de libération de 909, prescrit et il n’y en avait que cing — I'Allemagne
occidentale, ’Irlande, I'Italie, le Portugal et la Suéde — qui fussent parvenus au mini-
mum de 753%, pour chacune des trois catégories.

11 faut aussi tenir compte du fait gque le Gouvernement autrichien a annoncé en
Janvier 1956 qu’il porterait son pourcentage global de libération 4 909, au cours du premier
semestre de Pannée. Les pays du Benelux et la Suisse 'ont élevé 4 ce taux, mais une grande
quantité de leurs importations de produits agricoles est encore soumise a des restrictions
guantitatives, en sorte qu'ils n’ont libéré qu'a concurrence de 69 et 679 respectivement
les denrées alimentaires et les fourrages.

Quatre pays — le Danemark, la France, la Norvége et le Royaume-Uni — n’ont
Pas encore atteint le taux de 90%,, mais ils se rapprochent tous peu a peu de ce but.

A la fin de 1955, le pourcentage moyen de libération était de 869, dans le
commerce intra-curopéen et il a été porté a 879%, en avril 1956. Dans tous
les pays, les matiéres premiéres ont été hbérées plus largement que n’importe
quelle autre catégorie de marchandises, car elles sont considérées comme essentielles

* La Gréce a toutefois, de son propre chef, libéré toutes ses importations de restrictions quantitatives, mais
elle ne ’a pas notifi¢ & I'O.E.C.E. et n’a par conséquent pas pris d’engagement définiuf & cet égard.



— 185 —

et font rarement concurrence aux produits nationaux. Le principal obstacle qui
entrave des progrés plus accentués en matiére de libération du commerce con-
siste en général dans la politique protectionniste appliquée & Pagriculture dans la
majorité des pays européens. Il n’a guére été pris jusqu’a présent de mesures con-
crétes pour régler ce probléme; toutefois, & la fin de 1954, un Comité ministériel
pour Pagriculture et 'alimentation a été créé au sein de 'O.E.C.E. pour étudier les
objectifs et les méthodes de la politique agricole dans tous les pays et déterminer
la fagon dont ils pourraient étre harmonisés, ainsi que les moyens propres a déve-
lopper encore les échanges.

Entre temps des progrés trés sensibles ont été accomplis en matiére de libé-
ration des transactions invisibles et des mouvements de capitaux.
Aux termes de décisions du Conseil de ’O.E.C.E. en date du 29 juin 1955, toutes
les transactions portant sur des éléments invisibles, c’est-a-dire le tourisme, les
assurances, les droits d’auteur, les intéréts et dividendes, etc. doivent étre entiére-
ment libérées, & moins qu’un pays membre ne notifie expressément qu’il ne Iui est
pas possible d’appliquer cette mesure & une certaine catégorie de transaction. Les
réserves de cette nature et les raisons qui incitent a les maintenir doivent étre exa-
minées périodiquement par un comité pour les transactions invisibles, constitué
récemment. Il a ét€ convenu en méme temps que lallocation minimale aux tou-
ristes, qui avait été fixée antérieurement 4 $100 par personne et par an, serait por-
tée a $200.

La plupart des pays ont fait, relativement a la libération des éléments in-
visibles et principalement i I'égard des transports, des réparations de bateaux et
des films, certaines réserves qui ont été acceptées par le Conseil, dont les décisions
ont pris effet le 15 novembre 1955,

Le 25 mars 1955, le Conseil 2 publié des recommandations concernant
Passouplissement des contréles sur les mouvements de capitaux. Les pro-
grés marqués qui ont été réalisés dans ce domaine sont exposés dans leurs grandes
lignes dans le chapitre V, ou il est indiqué que la majorité des contréles subsistants
portent sur les capitaux appartenant a des nationaux, bien qu’a cet égard aussi
les contréles ajent été assouplis sur plusieurs points importants.

En 1935, Fattention a été de plus en plus retenue par la libération des
importations en provenance de la zone dollar et les progrés accomplis
a la suite de mesures spéciales adoptées sont résumés dans le tableau de la page
suivante, qui a été établi par FO.E.C.E. et publié en mars 1956.
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Commerce des pays de I'O,E.C.E. avec les Efats-Unis et le Canada:
Importations libérées, en pourcentage des importations totales pour compte

prive,
Prodults "
atiéres Prodults
Taux de libération alimentaires B Total
en vigueur fe et fourrages premidres manufacturés

&n pourcentape des imporfations de 1953
30 septembre 1954 . . . . . &4 44 a7 44
lar Janvier 1956 . . . . . . . 71 55 36 54

Il est impossible de comparer d'une maniére détaillée le degré de libération
du commerce intra-européen, d’une part, du commerce européen avec la zone
dollar, de 1’autre, étant donné notamment que la base de calcul est différente;
en effet, les montants d’importations sont relatifs 4 1948 dans le premier cas et a
1953 dans le second. On peut néanmoins se faire une idée approximative du con-
traste existant entre I'un et I'autre, en comparant les chiffres du tableau swvivant,

O.E.C.E.: Libération du commerce intra-européen et importations en dollars,

Commeree intra-suropéan’ tmporiations

. an dollars?

Pays " avril 1955 avril 1956 janvier 1956

en pourcentages

Allemagne occidentala . . . . . . . 20 92 68
Autriche . . . . . ... L0 a2 a% 8
Belglque-Luxembourg . . . . . . . . as o1 87
Danemark . . . . . .. ... 74 &5 55
France . ., . . .. ... ... .. .. 75 82 i
Gréce? . . ... e e 97 o5 P9
Irlande . . . . ... e i 77 po ’ 15
Islande . . . . . L. oL oL L. 29 29 33
Halle . . .. ... ... ... ... 100 o9 24
Norvdga . . . . .. ..« v o 75 ) 75 [¢]
Pays-Bas . . . . .. ... .. ..., 93 o1 87
Portugal . . . ... ... ... ... 93 o4 53
Royaume-Uni . .. ... ...... a4 as 56
Suade . . . . ... ... L. 1 93 &4
SuiBse . . . L. . .. e e e 2 93 o8
Turquie . . . . .. 0 0. suspendu suspendu 0
Moy#nne, sans la Gréce . . . ., . . 84 87 54

* Année de référence 1948 (1249 pour I'Allemagne et 1952 pour V' Autriche). t Année de référence 1953.
? Libération non officielle. .

En ce qui concerne les importations en dollars, le plus haut degré de libération
a été atteint pour les matiéres premiéres; viennent ensuite les produits alimentaires et
les fourrages, dont I'importation a été fréquemment libérée dans le but exprés de contri-
buer 2 empécher la hausse du coiit de la vie dans le pays acheteur. Au total c'est & 'égard
des produits manufacturés que le degré de libération est resié le plus faible. En plus des
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mesures de libération annoncées il a été procédé, par la voie administrative, 3 certains
assouplissements en faveur d’importations en dollars, ce qui releve le taux effectif de libé-
ration ou accroit sensiblement le degré de liberté réelle accordée. Quoiqu’il soit en général
impossible d’évaluer en pourcentages 'effet de ces assouplissements, il semble étre assez
substantiel dans divers pays. En Allemagne occidentale, par exemple, les licences d’im-
portations de café et de charbon, quoique ceux-ci ne figurent pas parmi les marchandises
qui sont officiellement libérées, sont accordées sans restriction et ces deux produits nont
pas représenté en 1953 moins de 169, des importations privées totales. Si 'on tient compte
du traitement appliqué 4 ces marchandises, le degré de libération de fait des importations
en provenance de la zone dollar est égal 4 859, au lieu des 689, indiqués dans le tableau
de la page précédente,

Maintenant que des progrés trés importants ont été accomplis en matiére
de suppression des restrictions quantitatives, I’intérét se porte avant tout sur
d’autres facteurs qui font dévier ou qui entravent le commerce.

En janvier 1955, le Conseil de I'Q.E.C.E. s’est élevé contre certaines métho-
des d’aide & exportation et a demandé qu’on y renonce a partir du ler janvier
1956. Quoiqu’on les emploie un peu moins, la décision du Conseil n’a pas encore
été pleinement mise en ceuvre,

En juin 1955, le Consell de P'O.E.C.E. a adopté une résolution dans laquelle
il recommandait aux pays membres et associés de coopérer activement, dans
le cadre de I'Accord général sur les tarifs et le commerce (le «GATT»), pour
réduire les droits de douane dans la plus large mesure possible. D’autre part, le
29 février 1956 le Conseil, tout en reconnaissant qu’il importait de poursuivre la
campagne menée contre les restrictions quantitatives, a réaffirmé la nécessité de
gattacher avant tout 3 faire éliminer les hauts tarfs, le commerce d’Etat d’un
caractére restrictif et 'aide artificiclle aux exportateurs sous diverses formes.

Pour ce qui est du GATT, le nouvel accord prévoyant I’établissement d’une
organisation permanente appelée Organisation de coopération commerciale
(FO.C.C.), qui a été conclu 3 I'issue d’une conférence tenue au cours de hiver de
1954-55 — et dont les dispositions ont été résumées dans le vingt-cinquiéme Rapport
annuel de la Banque — entrera en vigueur dés qu’il aura été adopté par les gou-
vernements dont les territoires représentent 859, du commerce extérieur global des
trente-cing parties contractantes. Jusqu'a présent {au printemps de 1936) aucun
parmi les pays signataires du nouvel accord ne I'a encore ratifié, en sorte que le
GATT initial est towjours en vigueur, Un projet de loi prévoyant la participation
des Etats-Unis 4 ’O.C.C. a été soumis au Congres au début de 1956 et est actuelle-
ment en discussion.

Les travaux du GATT comprennent, en dehors des importantes négociations
sur les tarifs, [a discussion d’un certain nombre de problémes particuliers,
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dont un apergu est donné par le résumé suivant de quelques-unes des principales
questions qui ont été traitées a la dixiéme session tenue par les Parties Contrac-
tantes au cours de I'automne de 1955:

a} consultation sur les restrictions & I'importation encore en vigueur pour protéger
la balance des paiements de I’Australie, de Ceylan, de la Nouvelle-Zélande, de la
Fédération de la Rhodésie et du Nyassaland et du Royaume-Uni;

b} rapport sur les dérogations accordant un traitement préférentiel 4 la Commu-
nauté européenne du charbon et de I'acier, a ’Australie; a2 I'Italie et au Royaume-
Uni, ainsi que sur la dérogation consentie aux Etats-Unis relativement 2 Particle 22
de I’ «Agricultural adjustinent act»;

¢) aux termes de la décision, relative aux restrictions & 'importation d’un caractére
«résiduel », qui a été adoptée en mars 1955, la Belgique et le Luxembourg ont de-
mandé P'autorisation de continuer 3 appliquer des restrictions quantitatives 3
Pimportation d’un certain nombre de produits agricoles, pour leur permettre
d’harmoniser les conditions régnant dans leur agriculture 4 celles qui existent
dans les autres Etats du Benelux. Ces deux pays ont obtenu provisoivement satis-
faction, sous réserve que toutes les restrictions soient supprimées i la fin de 1960
au Luxembourg et a la fin de 1962 en Belgique;

d) discussion de la situation spéciale du Japon. Ce pays est devenu, le 10 septembre
1955, la trente-cinquiéme partie contractante du GATT mais, invoquant Particle
XXXV de I'Accord, quatorze pays ont refusé de lui accorder le traitement de
la nation la plus favorisée. Les consultations entre les pays intéressés doivent se
poursuivre et la question sera examinée de nouveaun a la [1#™ session du GATT.

En ce qui concerne le probléme de la réduction des droits de douane, une
quatricme conférence multilatérale sur les tarifs, i laquelle ont participé vingt-
deux pays sur les trente-cing parties contractantes du GATT, s’est tenue & Genéve
de janvier 2 mai 1956. 1l a ét¢ annoncé a Ia fin de cette conférence que soixante
négociations bilatérales environ avaient abouti, gui portent sur 2.000 a 2.500
positions tarifaires, représentant $2,5 milliards d’importations.

Ce serait toutefois une erreur de croire que le probléme des barri¢res douaniéres
pourra étre résolu par des conférences internationales seules, si utiles qu’elles puis-
sent étre, car il sera impossible de réaliser de véritables progrés tant que les divers
pays persisteront dans leur état d’esprit actuel. 8’ils continuent a considérer toute
réduction de droits comme une «concession» envers d’autres pays, sans s¢ rendre
compte du profit qu’ils tirent eux-mémes directement ou indirectement d’un abaisse-
ment des barriéres donaniéres, on ne pourra guére compter sur une expansion
continue du commerce mondial.

A ce point de vue, on attache une grande importance & la signature par le
Président Eisenhower, le 21 juin 1955, de la loi prorogeant pour trois ans Ia loi
sur les accords commerciaux réciproques. Les nouvelles dispositions autorisent a
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réduire jusqu'a concurrence de 5% les droits frappant la plupart des produits
— par rapport au niveau de janvier 1955 -— au cours de chacune des trois prochaines
années. Elles autorisent en outre le Président 2 abaisser de 509, ad valorem tous les
droits qui dépassent actuellement ce niveau. Elles maintiennent en outre le pou-
voir que détient le Président de rejeter les recommandations de la commission
américaine des tarifs, tout en hui conférant le nouveau pouvoir de contingenter les
importations qui mettraient en péril des industries nationales d’une importance
vitale pour la sécurité¢ des Etats-Unis, ou d’élever les droits qu’elles supportent.

Il serait certes exagéré de prétendre que I’adoption de ce projet de loi a
pleinement répondu & Iespoir de voir rédutre les tarifs douanters des Etats-Unis,
mais elle a2 du moins confirmé de nouveau la tendance 4 abaisser d’une fagon con-
tinue les barriéres douaniéres actuelles. Peut-étre est-il permis de dire également
que, tant aux Etats-Unis que dans divers autres pays, I'opinion publique est de
moins en moins portée A soutenir les demandes de protection renforcée. Cela tient
moins 3 la crainte éprouvée par le public que des intéréts privés n’en soient in-
diment favorisés, qu’au fait qu’on se rend compte de mieux en mieux que des
échanges plus larges de bicns et de services s'imposent entre les nations pour que
s'¢tablissent dans le monde des conditions satisfaisantes. Il est possible que les
idées différent quant aux moyens les plus appropriés d’atteindre Pobjectif visé, mais
la tendance générale de lopinion dans plusieurs pays importants ne parait pas
douteuse.



V. Changes.

La période considérée n’a été marquée par aucun événement sensationnel
dans le domaine des changes. Si le climat de haute conjoncture a provoqué, dans
la situation de la balance des paiements de certains pays, une tension assez aigué,
la libération des paiements n’a du moins pas été réellement remise en cause méme
dans les pays qui ont éprouvé des difficultés. En fait, de nouveaux progrés
ont été réalisés dans la voie de la libération du commerce et
des paiements et des cours de change plus conformes & la réalité
ont été établis pour quelques monnaies de I’Amérique latine.

En Europe occidentale, le processus de démantélement du contréle
des changes s’est poursuivi et est allé de pair avec la libération, continue mais non
particuliérement rapide, des échanges. L'effort principal accompli a cet égard
s'est déplacé, en ce qui concerne le commerce, du secteur intra-européen a celui
du dollar et, en ce qui concerne le change, des transactions couramntes aux mouve-
ments de capitaux. Le systéme d’arbitrage européen s’est de nouveau élargi: 'Ttalie
y a adhéré en aoQit 1955 en tant que dixi¢me membre.

En dehors de I’Europe, les faits les plus importants sont intervenus en Améri-
que latine, Non seulement, en effet, divers pays ont modifié radicalement la
valeur de leur monnaie — I’Argentine, le Chili, le Nicaragua et le Paraguay —
alors que d’autres — le Brésil, la Colombie, 'Equateur et 'Uruguay ~— rajustaient
les cours appliqués A certaines transactions, mais ces changements ont été opérés
parfois dans le cadre de programmes plus complets de relévement économique.

En 1949, le Pakistan avait été le seul pays de la zone sterling qui n’efit
pas ajusté sa monnaie mais il s’est aligné & son tour & la fin de juillet 1935 en la
dévaluant de 30%4%. Quelques semaines plus tét, la livre israélienne avait été
dotée d’une parité fixée légalement.

® * #*

Parmi les monnaies de ’Europe occidentale, évolution des cours de la livre
sterling est naturellement suivie avec beaucoup d’intérét etil en a ét€ particulierement
ainsi en 1955, année durant laquelle la position de change du Royaume-Uni
a, a un moment donné, éveillé certains doutes. Comme le montre le graphique,
les cours de la livre sur le marché officiel du dollar ont été plutdt faibles dans
Ihiver 1954-55 et, aprés s’étre redressés momentanément au printemps, ils sont
restés au-dessous du pair jusqu’a I'automne de 1955.
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Cours de la livre 3 New-York.
Moyennes hebdomadaires, en dollars EU. par £ sterling,
Dollats E.L). Pourcentage dela parine
2.84

—J+t

™ Cours officiel

Livre rangférable
; —-1

2.8 rsw\ci‘ﬁ_"."‘{:i‘ﬁ,-_:
2,20

2.78

2.7

leurs mobiliéres

—-5

po o b v d v by bav bea b by g bry
1954 1985 1956

La tension s’est manifestée également sur le marché de la livre transférable,
mais les cours n’y ont jaméis fléchi sensiblement au-dessous de 82,76 = £1, car
le Fonds d’égalisation des changes a mis & profit le pouvoir qui lui a été conféré en
février 1955 d’intervenir 4 son gré la ol la livre sterling se négociait a perte.

L’une des causes de la faiblesse de la livre en 1955 a €té I'apparition d’un
déficit de £103 millions dans la balance des paiements courants et, une autre raison,
le manque de confiance qui a notamment incité certains détenteurs étrangers a
réduire leurs soldes a2 Londres et a ajourner le réglement de leurs engagements

courants en sterling.

A la suite des discussions qui ont eu lieu & ’O.E.C.E. en mai et juin 1955 sur
la procédure & suivre lorsque 'Union européenne de paiements prendra fin, des rumeurs
ont commencé a circuler selon lesquelles le Royaume-Uni, ou bien adopterait éventuelle-
ment un cours de change flottant, ou bien en tout cas élargirait ’écart entre les points
de soutien supérieur et inférieur de la livre, ce qui, croyait-on alors, se traduirait éventuelle-
ment par une diminution de la valeur extérieure de cette monnaie. Gomme cela est indiqué
3 la page 45 du chapitre 11, les autoriés ont nié 4 plusieurs reprises toute intention de déva-
luer la livre et, en particulier, le Chancelier de V'échiquier a déclaré catégoriquement A laré-
union annuelle du Fonds monétaire international tenue 4 Istanbul en septembre que toutes
les discussions et rumeurs concernant une modification imminente de la parité ou des
marges de fluctuation du sterling étaient «contraires & la réalité et dépourvues de

fondement».

Bientot aprés, la livre a commencé i se raffermir de nouveau: son cours a atteint
$2,79 au début d’octobre et dépassé le pair un mois plus tard. Puis il y a eu la présentation
du budget additionnel d’octobre 1955, suivie au mois de février 1956 de nouvelles dispo-
sitions budgétaires exceptionnelles et du relévement de 415 a 514% du taux d’escompte
officiel.
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Les difficultés éprouvées sur le marché des changes n’ont nullement empéché de
prendre de nouvelles mesures d’assouplissement du contréle des changes. En effet, les
soldes blogqués en livres et les titres libellés en cette monnaie appartenant 3 des personnes
résidant en dehors de la zone dollar ont été rendus transférables 2 des résidants de cette
derniére, en sorte que toutes les livres bloquées et toutes les valeurs en livres détenues par des
non-résidants sont devenues inter-transférables sans aucune restriction. La baisse des cours de
la livre-titres 3 New-York survenue dans le dernier trimestre de 1955 peut étre attribuée en
partie au changement ainsi apporté 4 la réglementation, qui a permis de transférer dans la
zone dollar des livres bloquées. Le fait gu’au cours de I’été de 1935 le cours de la livre-
fitres n’atteignait pas moins de $E.U. 2,78 montre que P'offre suffisait 4 peine 2 satisfaire la
demande totale d’investissements de cette nature émanant de résidants de la zone dollar,

D’autres allegements sont intervenus simultanément. Les détenteurs de livres
blogquées ont été autorisés i faire des placements en valeurs 4 plus court terme libellées
en livres, dont Ia durée minima a été réduite de dix i cing ans, De plus, les titres au porteur
payables dans une monnaie de la zone sterling et appartenant A des non-résidants peuvent
dorénavant étre exportés du Royaume-Uni.

A la suite de Padmission de la Turquie, le ler juillet 1955, la zone des comptes
transférables comprend désormais tous les pays ayant une monnaie autre que le dollar,
qui ne font pas partie de la zone sterling. Le systéme actuel des comptes en livres et les
transferts autorisés entre les diverses catégories apparaissent dans le tableau ci-contre.

Sur le continent européen, divers pays ont continué a assouplir de plus en
plus les restrictions de change, Clest ainsi qu’en Allemagne occidentale Iexcé-
dent persistant de la balance des palements a permis aux autorités et les a méme
amenées a faire de nouvelles concessions. Afin d’essayer de réduire Iexcédent
vis-a-vis de I’étranger', et notamment d’atténuer ses effets sur la liquidité intérieure,
on a accordé aux résidants en Allemagne une plus grande latitude pour détenir
et utiliser leurs avoirs en monnaie étrangére. En janvier 1955, en effet, ils ont été auto-
risés & verser & des comptes 4 leur nom, pour une durée de six mois au maximum,
leurs recettes de change en dollars et en la plupart des monnaies d’Europe occi-
dentale; d’autre part, en novembre 1955, la durée maximale pendant laquelle les
banques agréées avaient la facult¢ d’investir & extérieur leurs soldes en monnaie
étrangére a été portée de trois & six mois. A Ia suite de ces mesures, il a été décidé
en mai 1956 de supprimer totalement Pobligation de céder les devises étrangeéres
et d’autoriser les résidants a faire des investissements 4 Pétranger. Les personnes
résidant en Allemagne occidentale peuvent donc dorénavant avoir des comptes
en monnaie étrangére d’un montant illimité et pour n’importe quelle durée et
acheter du papier étranger négocié¢ sur les marchés monétaires, ainsi que des
actions et des obligations étrangéres cotées, quelle que soit la monnaie dans laquelle
ils sont libellés. Les achats de titres doivent étre effectués par 'intermédiaire d’une
banque agréée, chez laquelle il faut que les titres eux-mémes soient déposés. Les
valeurs achetées avec une monnaic forte ne peuvent étre revendues que contre
paiement dans une monnaie de méme nature.
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REGLEMENTATION DES CHANGES DU ROYAUME-UNI
APERGCU DES TRANSFERTS AUTORISES
Modifiés en juillet 1955
La fleche indique la direction des transferts autorisés entre diverses catégories de comptes en livres sterling,

ﬁ sans qu'il. soit nécessaire de demander dans chaque cas "agrément du Contrdle des changes. Tous Jes autres
transferts sont soumis 4 tne autorisation spéciale.

PAYS A COMPTES TRANSFERABLES
Tous Yes pays ne figurant pas ailleurs, notamment
Afghanistan Panemark (y compris les Tialie (Zone moné- Soudan
Albanie iles Férod etle Greenland) taite italienne) Sudde
Allemagne occidentale  Egypte Japon Suisse et
Allemagne orientale Espagne (Zone monétaire ~ Liban Liechtenstein
Inter ﬁnd‘-‘_ﬂe Lo espagnole) Népat Syric
weansferts Arah)-e.Seoudue Ethiopie Norvége Tanger
autorisés A"S"'_“n“e Finlande Paraguay Tehécaslovaquie
sans  Autriche Formose Pays-Bas (Zone moné- Thailande
formalitds  Belgique (Zone moné-  France {Zone monétaire taire hollandaise) Turquie
taire belge) du frane francais) Pérou Uruguay
Brésil Cote frangaizse des Somalis  Pologne URSS.
Bulgarie Gréce Portugal (Zone moné-  Vatican, Gité du
Chili Hongrie taire portugaise} Yémen
Chine (y compris la Tran Roumanie Yougoslavie
Mandchourie) Tsrael
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PAYS A COMPTES AMERICAINS ET - "
CANADIENS SCHEDLE.L;‘: '::I;RI‘IORIES
COMPTES AMERICAINS ( i
Bolivie kes Philippines
Colombie Libéria Royaume-Uni
Costa-Rica Mexigue Afrique du Sud, Awustralie,
Inter- Cuba Nicaragua D'une fagon Ceylan, Inde, Nouvelle-
sransferts  Bauatenr Panama _Gé:'é'mn Zélande, Pakistan,
amorisés  Bitats-Unis République . some meorins Rhodésie et Nyassaland
sans et dépendances dominicaine sans formalitss; Colonies britanniques,
formalités  Guatemala Salvador mais il s peut Territoires sons mandat,
Haiti Venczuela gel-: Wﬂmﬁ . Protectorats, etc.
Honduras . e Forend Birmanie
. Tles du Pacifique imposées par bes
(République de) andcnneme:‘t:l sous oonuﬂlug:divcrs Trak
Pautorité du pays. Istande
COMPTES Japon mais qui {;;dame
CANADIENS sont mainienant République d'Irlande
Canada administrées par publiq an
les Etats-Tnis

¢ LES COMPTES ENREGISTRES sont A la disposition des résidents des pays i comptes transférables; ils penvem étre
utilisés relativermnent A des transactions faites sur le marché de ar de Londres, ainsi que pour des inter-transferts et des transferts
suivant les indications ci-dessus, y compris la vente et l"achat de dollars E.U. ¢t de dollars canadiens.
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Il convient de citer, parmi les autres mesures prises 'an dernier, Pélargissement
en juin 1955 des possibilités d’investissement en Allemagne occidentale dont disposent les
titulaires de comptes capital libéré. Les soldes qu'ils comportent peuvent dorénavant
servir 4 acquérir des participations — autres que celles qui sont représentées par des
titres — dans des entreprises allernandes existantes et 4 créer de nouvelles entreprises.
Le montant susceptible d’étre ainsi investi est limité & DM 500.000 par an et par détenteur,
dans une entreprise quelconque. Il va de soi que les placements de portefeuille en Allemagne
occidentale sont absolument libres pour les titulaires de comptes capital libéré. Depuis no-
vembre 1955, divers paiements — tels que pensions alimentaires découlant d’obligations lé-
gales, dons et contributions a des ceuvres charitables — effectués par le débit de comptes de
cette nature A des résidants en Allemagne occidentale, qui étaient limités précédemrment,
sont dorénavant libérés de toute restriction.

Les cours du mark en compte capital libéré et du deutsche mark & convertibilité
limitée! (dit «Beko» mark) sont, depuis le milieu de 1955, trés voisins du cours officiel.

En avril 1956, le cours du mark en compte capital libéré a en fait dépassé celui du
mark & convertibilité limitée et du deutsche mark? coté officicllement & New-York (c’est-

! Des comptes en DM 4 convertibilité limitée {c’est-d-dire «beschrinke konverterbare DM-Kontenx»)
peuvent &ire ouverts aux résidants de n'importe quel pays en dehors de I"Allemagne occidentale. Ils
peuvent étre crédités de la quasi-totalité des paiements, faits par des résidanis en Allernagne, susceptibles d’étre
wranskérds 3 Péranger d'une autre fagon, du produit de la vente de monnaies étrangéres et des transferts pro-
venant de toutes les autres catégories de comptes DM de non-résidants. Ces soldes, qui sont inter-transférables,
peuvent servir 4 effectuer n'importe quels paiements en Allemagne occidentale, exception faite de ceux
qui doivent étre opérés en monnaies convertibles, et ils peuvent étre transférés 4 'étranger aux termes d’accords
de paiement bilatéraux lomsqu'il en existe.

2 Des comptes en DM librement convertibles peuvent étre ouverts également aux résidants de n'importe
quel pays en dehors de I’Allemagne occidentale. Ils peuvent étre crédités de toutes les sommes susceptibles
d’&ire transférées & I'étranger d’une autre fagon, en monnaies librement convertibles, ainsi que du produit de
la vente de monnaies convertibles. Ges comptes, qui sont inter-transférables, peuvent servir 4 faire n'importe
quels paiemnents 4 des résidants en Allemagne occidentale, pour éire transtérés i des comptes DM 4 con-
vertibilité limitée et &tre affectés & I'achat de n'importe quelle monnaie,
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a-dire librement convertible}. Les autorités ne désirent pas accroitre la dette extérieure
de I'Allemagne 4 I'heure actuclle et c’est pourquoi le mark en compte capital libéré est
pratiquement le seul qui permette aux non-résidants de faire aujourd’hui des placements en
Allemagne occidentale. Le montant de ces soldes ne cesse de se réduire; il est en effet tombé
de DM 544,5 millions 3 la fin de 1954, 3 DM 378,7 millions 2 la fin de mars 1956.

En France, la réglementation régissant les transactions sur les valeurs
étrangéres faites par des résidants a été assouplie. Depuis la fin d’avril 1955 les
porteurs frangais de titres de cette nature ont la faculté de faire des opérations
d’arbitrage dans les bourses étrangéres; précédemment, le produit de la vente
de titres 4 I'étranger devait éire réinvesti dans la zone monétaire méme ot la réali-
sation avait eu lieu. Quelques mois plus tard, de plus larges facilités ont €té accordées
pour souscrire aux nouvelles émissions faites a I’étranger par des sociétés au capital
desquelles participent des Francais et dont les titres sont déja cotés dans une bourse
francgaise. On a considéré en effet que, faute de cela, les placements francais a
I’étranger risqueraient de subir une réduction relative. Jusqu'en novembre 1955,
le change nécessaire 4 ces souscriptions ne pouvait étre acquis gu’en
vendant une partie des droits de souscription ou d’autres valeurs étrangéres et
le change ainsi obtenu — dit «devises-titres» — était peu abondant, en sorte
que le cours de ces derniéres accusatt une prime impdrtante par rapport au cours
officiel. Depuis lors, toutefois, ’Office des changes fournit réguliérement au cours
officiel le change destiné aux souscriptions de cette nature.

En février 1956, 11 a été procédé & un nouvel assouplissement, qui a consisté
a permettre d’utiliser les soldes figurant 4 des comptes libres en francs* pour acheter
n'importe quelle monnaie cotée sur le marché des changes; de plus, les comptes
en francs de résidants des pays de I'U.E.P. et de I’Argentine peuvent dorénavant
servir & acheter toutes les monnaies de P'U.E.P. Enfin, le produit de la vente de
n’importe quelle monnaie de PU.E.P, peut maintenant étre porté au crédit du
compte d’une personne résidant dans un pays quelconque de PU.E.P. ou en Argentine,

En Belgique, des progrés importants ont été réalisés vers la liberté en
matiére de change et la réglementation en vigueur dans ce pays est main-
tenant la plus libérale d’Furope -— abstraction faite de la Suisse. En
mai 1955, un marché libre du dollar y a été ouvert, mais seules les bangues
sont autorisées a4 vy faire des transactions. Précédemment, le cours libre du dollar
ne s'appliquait qu'aux opérations sur titres. A la méme époque, les personnes

* Les comptes libres en francs, dont peuvent étre ticulaires les personnes résidant dans la zone dollar et sur
la Céte frangaise des Somalis, sont susceptibles d’étre crédités du produit de la vente de monnaies conver-
tibles et des sommes dont le transfert a été autorisé, versées par des résidants frangais. Les soldes qui v
figurent sont inter-transférables et peuvent servir 4 acheter des monnaies convertibles, Ces comptes peuvent
aussi étre débités de n’'importe quel paiement fait dans la zone du franc frangais.
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résidant dans I'Union économique belgo-tuxembourgeoise ont été autorisées & acheter
et 4 conserver des valeurs a 1'étranger sans étre tenues de les déposer sous dossier
dans une banque agréée.

En juillet 1955, de nouvelles mesures d’assouplissement sont intervenues; 'impor-
tation et Pexportation de billets de banques, de cheques, d’obligations, de coupons, d’actions
nominatives et d’autres valeurs belges ou étrangers, ont €té rendues absolument libres;
on peut de méme disposer librement de biens immobiliers se trouvant 4 Iéwanger, les
résidants et les non-résidants peuvent faire sans restriction des transactions sur titres
et coupons belges et étrangers sur le marché libre et nomhbre d’autres transactions sont
également libres, En dehors des paiements entrani dans le cadre des accords bilatéraux
encore en vigueur, avec Amérique latine et les pays de 'Europe orientale notamment,

il ne subsiste plus guére de restrictions sur les transactions de change, mais il y a encore
deux marchés distincts:

a} le marché officiel portant d’une part sur les dollars américain et canadien, de I'autre
sur les monnaies de I'U.E.P., par lequel doivent passer les paiements et les recettes
afférents aux transactions sur marchandises et aux transports et ol les cours sont
maintenus par la Banque Nationale dans la limite des marges qu’autorise le Fonds
monétaire international; :

b) le marché libre, sur lequel les cours s’établissent selon la loi de I'offre et de la de-
mande et ol peuvent se dérouler toutes les transactions qui ne passent pas obliga-
toirement par le marché officiel.

Il est en outre possible de faire des opérations d’arbitrage entre ces deux marchés,
étant donné que les transactions courantes qui ne sont pas indiquées en a) ci-dessus peuvent
étre effectudes indifféremment sur Pun ou sur Iautre. Les cours de change pratiqués
sur ces deux marchés sont presque identiques.

Aux Pays-Bas également, de nouveaux assouplissements ont été apporiés
au contrdle des changes. En ce qui concerne les transactions en capital, les titulaires
résidant dans la zone dollar de comptes capital en florins {dits comptes «K») peuvent,
par exemple, utiliser dorénavant & peu preés sans restriction leurs soldes pour acheter
des titres; par ailleurs, les personnes résidant dans les pays de I'U.E.P. peuvent
se servir de leurs comptes «K» pour acheter n’importe quelles valeurs autres
que celles qui sont libellées en dollars E.U. ou canadiens et en francs suisses.

Quant aux personnes résidant aux Pays-Bas, deux modifications les concer-
nant méritent d’étre notées:

a) Elles sont dorénavant absolument libres d’acheter des titres cotés dans les
bourses des pays de I'Union européenne de paiements, 2 condition qu’ils
soient libeliés dans la monnaie d’un de ces pays ou en doliars.

b) Elles peuvent aussi acheter et conserver des montants exprimés dans les monnaies
des pays qui participent au systéme d’arbitrage européen, qu’elles aient ou non
des paiements autorisés a faire & Péranger. L'arbitrage dans ces monnaies
est ainsi ouvert a tous les résidants et n’est plus limité aux banques agréées.
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En Italie, I'évolution qui s’est produite en 1955 a eu pour conséquence d’y
mettre la législation des changes mieux en harmonie avec celle de nombre d’autres
pays européens. Avec effet A partir du 22 aolQt, I'Italie a adhéré aux accords euro-
péens sur Iarbitrage; alors qu'au début sa participation était limitée aux tran-
sactions au comptant, clle est également étendue aux opérations a terme depuis le
5 décembre 1955. L’Italiec a adhéré en méme temps au systéme d’arbitrage et la
réglementation antéricure, qui prévoyait que 509, des recettes des exportateurs
en monnaies convertibles et 100%, de leurs rentrées en n’importe quelle autre
monnaie seraient cédés immédiatement au Fonds italien des changes, a été modifiée.
Les exportateurs peuvent dorénavant garder pendant quinze jours leurs recettes
en monnaies convertibles on en la mennaie de n'importe quel pays participant
au systéme d’arbitrage européen et les utiliser pour faire des paiements autorisés &
Pétranger ou bien les vendre a d’autres résidants. Les monnaies cotées sur le marché
ont ainsi augmenté en nombre ef, en méme temps, la totalité des rentrées italicnnes
dans ces monnaies peut y étre maintenant négociée.

Dés le ler avril 1955, le systtme des comptes de non-résidants avait été
simplifi¢. Le nombre des diverses catégories de comptes a été sensiblement réduit
et, simultanément, la lire est devenue une monnaie susceptible d’étre utilisée dans les
transactions internationales. Les comptes libres en lires notamment, dont Putilisation

n’est soumise a aucune restriction, ont ¢été rétablis et les comptes en lires de résidants
dans les pays de PU.E.P. ont été rendus inter-transférables.

Les divers modes d’emploi possibles des comptes de non-résidants & des fins d’in-
vestissements et de désinvestissements présentent un intérét particulier. En vertu d’une
Ioi votée en 1948, les étrangers procédant & des investissements en Italie avaient le droit
de rapatrier chaque année, sur la base du cours officiel du change et jusqu’a concurrence
de 69, des capitaux investis, des sommes représentant des bénéfices, intéréts et dividendes.
En outre le capital initial pouvait étre rapatrié, sur la base du cours officiel, en deux
stades: 509, deux ans aprés I'investissement initial et le reliquat deux autres années plus
tard. Une nouvelle loi sur les investissements étrangers votée en janvier 1956 a modifié
en quelque mesure ces dispositions. Une distinction est établie dorénavant entre, d’une
part, les investissements «productifs» par lesquels il faut entendre ceux qui aceroitront
la capacité de production existante ou en créeront d’autre et, d’autre part, les investisse-
ments «non preductifs» (notamment les placements de portefeuille).

Dorénavant, tous les capitaux importés en Italie aux fins de réaliser des investisse-
menis productifs, ainsi gque tous les hénéfices qu'ils produiront et les provisions pour
dépréciation peuvent étre rapatriés 4 tout moment au cours officiel du change, sans
limitation de montant,

Quant aux investissements non productifs, il sera possible de rapatrier chaque
année les bénéfices, intéréts et dividendes, sur la base du cours officiel du change, jusgu'a
concurrence de 8%, du capital investi; de plus, le capital initial pourra étre rapatrié inté-
gralement sur la base du méme cours au bout de deux ans. Cette nouvelle réglementation
des invesiissements non productifs a été rendue applicable également & tous les investisse-
ments opérés aux termes de la loi de 1948, qui jouiront ainsi d’un traitement un peu plus
favorable que précédemment.



Comme ’écart entre les cours de change du marché officiel et ceux cotés sur le
marché libre pour les lires en comptes capital (dits «conti ordinari») est trés étroit depuis
quelque temps, les étrangers pouvaient avec le systéme antérieur rapatrier 4 tout moment,
aux environs du pair, les capitaux qu'ils avaient en Italie et les bénéfices y afférents, Il
suit de l1a que la nouvelle loi représente un changement plus théorique que pratique, mais
elle peut avoir un effet psychologique important en tant qu’incitation & investir des capi-
taux érangers en Italie.

La Finlande n'est pas membre de 'O.E.C.E., ni par conséquent de 'U.E.P,,
et ¢lle a suivi une voie assez indépendante en matiére de commerce ¢t de paiements
extérieurs. On y cote actuellement deux cours de change, 'un pour les transactions
commerciales et financiéres et I'autre pour le tourisme, ce dernier étant appliqué
aux achats par les étrangers de markkas et a ceux, faits par des personnes résidant
en Finlande, de devises destinées a couvrir leurs frais de voyage. En décembre 1955,
la prime appliquée au tourisme a été réduite de 52 a 439,. G’est ainsi que le nouveaun
cours de vente «touriste» du dollar a été ramené de MF 350 a 330, alors que le
cours de vente officiel est de MF 231 = $1.

Avec effet & partic du 2 janvier 1956, la Finlande a adopté des marges de
fluctuation du cours du markka par rapport aux monnaies de 1’Allemagne occiden-
tale, de Ja Belgique, du Danemark, de Ia Norvége, des Pays-Bas, du Royaume-Uni,
de la Suéde et de la Suisse. La marge de 34%, de part et d’autre du pair est égale a
celle du systéme d’arbitrage curopéen. Les banques finlandaises agréées ont été
autorisées en méme temps A faire entre elles et avec des bangues étrangéres des

opérations d’arbitrage dans ces monnaies,

La Yougoslavie, qui ne fait pas partie non plus de I'Union européenne
de paiements, a profondément modifié son systéme des changes au début de 1956.
Jusqu’a cette époque, les entreprises exportatrices étaient autorisées 4 garder une
certaine proportion de leurs recettes en devises, qui pouvaient alors soit servir a
couvrir leurs besoins d’importations, soit étre vendues sur le marché libre. Les cours
de change, dits «cours de réglement», payés par la Banque Nationale sur la fraction
du produit des exportations qui devait &tre cédée, atteignaient a peu prés le double
des cours ofliciels de parité. En outre, des coefficients, variables suivant la nature des
produits en cause, étaient appliqués aux cours de change afférents aux importations et
aux exportations, afin de freiner certains achats et de stimuler certaines ventes
a Pétranger, et aussi d’ajuster les prix yougoslaves aux prix étrangers. Une fois
que les contingents de devises laissés a la disposition des exporiateurs eurent éié
ramenés en décembre 1954 de 509, en moyenne a 109, en moyenne, les cours du

marché libre qui atteignaient jusqu’alors le double environ des cours de réglement,
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se sont rapidernent élevés et, dans le premier semestre de 1955, ils ont été souvent
Jjusqu’a cing fois plus hauts que les cours de réglement.

Le ler janvier 1956, ces contingents de devises ont été totalement supprimés,
en sorte qu’il faut dorénavant céder intégralement les recettes d’exportations sur
la base des cours de réglement; ceux-ci continuent d’étre appliqués également aux
achats a la Banque Nationale de devises destinées a régler des importations plus ou
moins essentielles. On peut encore se procurer du change sur le marché «libre»,
mais la Banque Nationale est maintenant le seul et unique vendeur sur un marché
qui est en fait une sorte de vente aux enchéres —- analogue a celle qui existe au Brésil.
Depuis le début de 1956 également, une prime de 331/;9, est instituée, sur ce que
I'on continue d’appeler le cours officiel — Din. 300 = $1 — pour les achats de
monnaies étrangéres faits en Yougoslavie par les touristes, les diplomates, etc. Le
cours effectif appliqué aux transactions de cette nature ressort ainsi a Din, 400 = §1 eta
I’équivalent de ce dernier pour les autres monnaies. Une prime de 1009 a é1é établie
sur le cours officiel au profit des transferts des émigrés, du produit d’héritages
faits a4 P'étranger, des prestations d’institutions étrangéres de sécurité sociale, des
paiements de compensation et de toutes les sommes envoyées en Yougoslavie a
titre de dons ou de pensions alimentaires 4 des particuliers.

Les échanges et les paiements entre les pays de I’Europe
occidentale et de I’Europe orientale sont régis par des accords bilatéraux.
La monnaie dans laquelle les réglements sont effectués est, presque sans exception,
celle du partenaire de I’Ouest, ou une monnaie tierce comme la livre transférable,
et les prix convenus sont en général ceux en vigueur sur le marché mondial,

I’Egypte a supprimé ’an dernier le régime spécial appliqué précédemment
a certaines monnaies étrangéres. Avec le systéme mis en vigueur en 1953, les expor-
tateurs égyptiens qui étaient réglés en dollars, en livres sterling ou en deutsche
marks étaient autorisés soit a racheter au cours officiel de change tout ou partie
du produit de leurs exportations afin d’importer des marchandises déterminées,
soit 4 céder & un autre importateur le droit de racheter du change a ce cours. Par
suite des transactions en «droits de rachat de change pour importations», les trois
monnaies cotaient une prime qui, en acut 1933, était de 109, pour la livre, de 129,
pour le deutsche mark et de 14 pour le dollar.

En conséquence, les exporiateurs égyptiens étaient en mesure, quand ils vendaient
des marchandises contre dollars, livres ou deutsche marks, d’offrir des prix plus avantageux
que lorsqu’ils étaient réglés en d’autres monnaies, car ils pouvaient dans le premier cas
céder leurs recettes A des cours dépassant la parité. Inversement, les importateurs égyptiens

devaient payer ces monnaies plus cher que les autres, ce qui rendait plus onéreux les achats
faits aux Etats-Unis, dans le Royaume-Uni et en Allemagne occidentale et incitait de ce
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fait A s'adresser 4 d’autres pays, D’oll la formation, vis-a-vis de ces derniers, de soldes
débiteurs qui ne pouvaient étre liquidés que par des transactions triangulaires, dans les-
quelles la livre égyptienne cotait parfois un disagio important.

En aofit 1955, un accord a été signé éntre le Royaume-Uni et ’'Egypte, aux termes
duquel le montant susceptible d’étre tiré annuellement par la seconde sur son compte
n® 2 (c’est-a-dire bloqué} a été porté de £15 4 20 millions. Le rnois suivant, le systéme
des «droits de rachat de change pour importations» a été supprimé, d’abord pour la
livre et le deutsche mark et bientdt aprés pour le dollar également. Les cours de change
de la livre égyptienne par rapport 4 toutes les autres monnaies ont été ainsi placés sur une
base uniforme. En méme temps, une taxe de 7%, a été instituée en Egypte, & titre de mesure
de redressement de la balance des paiements, sur toutes les importations de marchandises
exception faite d’une série assez importante de produits essenticls, de matiéres premiéres
et de biens d’investissement. Puis, en mars 1956, le Gouvernement égyptien a annoncé
que la valeur totale des importations nationales serait réduite 4 509, par rapport 4 Pannée
précédente. Alors que les produits essentiels ne sont soumis & aucune restriction, les achats
a Pétranger d’articles de luxe — automobiles, frigidaires, appareils de radio, etc. —
sont totalement interdits jusqu’a nouvel ordre.

Avec effet & partir du 26 mars 1956, la livre égyptienne a été dotée d’'une marge
de fluctuation de 19, de part et d’autre de la parité, au lieu et place des cours fixes d’achat
et de vente antérieurs,

La roupie du Pakistan n’avait pas été dévaluée a 'automne 1949 parce
qu'on avait voulu éviter de rendre plus onéreuses les importations nécessaires au
développement de I'économie. Les principaux produits nationaux d’exportation
—le jute et le coton — étaient alors trés recherchés et le boom déclenché par la guerre
de Corée avait méme encore amélioré momentanément leur position sur le marché.
Depuis cette époque, toutefois, les cours du jute et du coton ont sensiblement fléchi
et 'on a pensé que la dévaluation de la roupie, qui a pris effet le ler aotit 1955,
faciliterait I’éconlement des produits nationaux d’exportation. La nouvelle parité
par rapport a la livre sterling est de Roupies 13,333, au lieu de Roupies 9,264
précédemment.

En Indonésie, le systtme de cours de change multiples en vigueur a été
modifié & plusieurs reprises ces dernidres années et le nouveau changement quiy a
été apporté dans la période considérée équivaut & une dévaluation importante. Il y
avait jusqu’en juillet 1955, en plus du cours officiel de Rupiahs 11,48 = §1 appliqué
aux importations essentielles, quatre autres cours de vente constitués par le cours
de vente de base, auquel s’ajoutaient des surtaxes, et qui variaient de Rupiahs
15,30 4 Rupiahs 34,42 = §1,

A la suite de I'imposition de nouvelles surtaxes en juillet 1955, les produits
qui pouvaient étre importés précédemment au cours officiel ont dit étre payés a
des cours plus élevés. Le systtme a encore été modifié deux mois plus tard. Les
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importations ont fait Uobjet d’'une nouvelle classification en quatre catégories
— produits essentiels, semi-essentiels, de luxe et de demi-luxe — et les cours qui leur
sont applicables varient de Rupiahs 17,21 4 Rupiahs 57,38 = $1. Le prix du change
destiné a régler des importations essentielles est ainsi 509, plus haut que ’an dernier.
Le cours unique d’exportation de Rupiahs 11,36 = $1, qui est en vigueur depuis
février 1952, n’a pas ét€ modifié. L’objet de 1a nouvelle classification des importations
et de la fixation de nouveaux cours était de réduire les entrées de produits étrangers
et de fournir 4 PEtat des recettes supplémentaires.

En ce qui concerne ’hémisphére occidental il y a lieu de mentionner que,
le 19 octobre 1955 pour la premiére fois depuis le début de 1952, le dollar canadien
a été an pair avec le dollar E.U.

Cours du dollar canadien & New-York.
Moyennes mensuelles, en cents E. U, par dollar canadien,
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L’une des causes de la baisse du dollar canadien était manifestement l’aggra-
vation du déficit de la balance canadienne des paiements courants, qui est passé
de $can. 431 millions en 1954 4 $can. 665 millions en 1955 (voir également page 27).
Il est évidemment raisonnable de compter sur un certain rapport de conformité
entre le mouvement net de capitaux et I'excédent ou le déficit de la balance des
paiements courants et, en 1953, le déficit de cette derniére a été presque couvert
par une entrée nette de capitaux de $can. 621 millions, en sorte que les réserves
monétaires nationales n'ont fléchi que de $can. 44 millions. Toutefois, les entrées
de capitaux ont porté en 1955, dans une proportion bien plus sensible que Pannée
précédente, sur des fonds & court terme et par conséquent mouvants. Les entrées
nettes sous forme d’investissements directs, d’opérations de portefeuille et d’amortisse-
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ment d’emprunts du Gouvernement canadien sont tombées de $can. 529 millions
en 1954 4 $can. 276 millions en 1955; en revanche, les mouvements de capitaux
a court terme, qui comprennent I'élément résiduel des postes en capital de la balance
des paiements, se sont traduits par une entrée de $can. 254 millions en 1955, contre
$can. 4 millions seulement I'année précédente. Les mouvements qui se sont pro-
duits semblent avoir subi dans une certaine mesure Pinfluence du resserrement
du crédit sur le marché américain et notamment de la hausse des taux d’intérét
par rapport 4 ceux du Canada dans les trois premiers trimestres de 'année. La
relation qui existait entre ces taux s’est renversée vers la fin de I'année, quand les
taux ont commencé a s’élever au Canada.

Aprés avoir atteint le pair en octobre, le dollar canadien a coté un léger
disagio 4 la fin de novembre et au début de décembre. Mais il n’a pas tardé & accuser
de nouveau une prime, qui était d’environ 34%, au milieu de mai 1956.

Il n’y a eu dans aucune partie du monde, au cours des dix-huit derniers mois,
autant de modifications apportées aux systémes des changes qu’en Amérique du
Sud. Quoiqu’a premicre vue elles puissent apparaitre simplement comme la conti~
nuation du processus de dépréciation continue de la valeur de la monnaie de certains

Cours du dollar E.J. en Argentine, au Brésil, au Chlli et au Pérou.
Moyennes mensuelles, en unités de monnaie nationale par dollar E.U.
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1 sévi i es, i i nser qu

de ces pays qui sévit depuis des années, il v a des raisons de pe ¢ les mesures
prises récemment ici et la, & condition qu’elles soient maintenues et consolidées,
pourront provoquer un raffermissement des positions de change de ces pays et
contribuer ainsi a Uexpansion du commerce mondial. Les mesures adoptées en

rgentine et au Brésil — les deux pays les plus importants — présentent un intéré
Argentine et au Brésil — les deux pays les pl portants — présentent un intérét
particulier, mais les changements intervenus an Chili a la suite de consultations
avec le Fonds monétaire international et a 'aide d’un prét de stabilisation ana-
logue & celui que le Pérou a obtenu il y a deux ans méritent aussi de retenir

Pattention.

L’un des principaux problémes auxquels Argentine a di faire face réside
dans la situation malsaine de son commerce extérieur et dans Pinsuffisance de ses
réserves monétaires. Le déficit de la balance des paiements de ce pays a été en 1955
d’environ $200 millions et ses engagements & court terme envers étranger s°élevaient
a $750 millions & Ia fin doctobre, tandis que ses réserves monétaires se chiffraient
par $450 millions. Dans le rapport sur la situation en Argentine qu’il a soumis
au nouveau gouvernement en octobre 1955, le Dr Raoul Prebisch recommandait
d’ajuster a un nivean correspondant mieux a la réalité le cours de change du peso
par rapport aux autres monnaies. En conséquence, le peso a été dévalué le
27 octobre 1955,

Les cours de base d’achat et de vente de la banque centrale étaient précédemment
de Pesos 3 et de Pesos 7,50 = $1 respectivement. Il y avait en outre des cours d’achat et de
vente «préférentiels» qui s"établissaient 4 Pesos 7,50 et a Pesos § = $1, ainsi qu’un «cours
libre contrdlé» de Pesos 13,95 = $1. Ces cours avaient été fixés en aoixt 1950, mais un
ajustement équivalant 4 une dévaluation partielle avait été opéré depuis, du fait que le
cours préférentiel avait été appliqué au lieu du cours de base, et le cours d’achat libre au
ieu du cours préférentiel 4 certaines exportations, si bien que le cours d’achat libre
était devenu peu a peu le principal cours d’importation,

Avec le nouveau systéme, 1l v a deux marchés des changes — Tofficiel et le marché
libre — les cours cotés sur ce dernier pouvant dorénavant varier d’aprés Poffre et la de-
mande. Sur le marché officiel, le cours de base est de Pesos 18 = $1; celui-ci est appliqué
aux importations de combustibles, de matiéres premiéres essenticlles, de divers produits
alimentaires, de papier et de papier journal, de produits chimiques, de nombreux pro-
duits métallurgiques et de certaines machines agricoles. Le cours de base est appliqué
aussi en principe & la plupart des exportations, mais nombre d’entre elles sont soumises
4 des droits comme le menire le tableau de la page suivante.

Le cours libre est appliqué au produit des exportations qui ne sont pas comprises
dans la liste relevant du cours officiel et A certaines importations telles que les épices, les
essences aromatiques, synthétiques et végétales, la musique et les livres, quelques produits
chimiques, les pieces de rechange de bicyclette et le matériel électrogéne. 1l y a en outre une
troisiéme catégorie d’'importations comprenant notamment des pitces de rechange pour
véhicules 4 moteur, pour certaines catégories de machines et pour motocyclettes,
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Argentine: Cours de change officiels a I'exportation.

Cours de Droit sur Cours
Rubriques base exportations effectif

en pasos par dollar E.U,

Grains, gralnes oléagineuses &t autres prodults agricoles
provenant de terres labourdes, extraits de québrachine
etdlurunday . . . . . L. L. L e i8 1,80 16,20

Viande, la plupart des produits taitlers, laine cardée et
lains de haute qualité, Ia plupart des sous-produits de

FSlevage . . - . . v . L e e e e e e e e e e e 18 2,70 15,30
Laine lavée A chaud . . . . . . . . . . .. ... ... .. 18 3,60 14,40
Laine en suint, peaux séchées of salées, bais d'muvre,

réexportations . . . . .., ... ..., 18 4,50 13,50

auxquelles est appliqué le cours libre, majoré d’une surtaxe de Pesos 20 par dollar. Les
automobiles importées sont soumnises 4 de trés lourdes surtaxes.®

Les transferts financiers, ainsi que les entrées et les sorties de fonds, sont opérés par
Pintermédiaire du marché libre; il n'en est pas de méme, toutefois, du produit de la
réalisation en Argentine de biens appartenant i des non-résidants qui, sauf sl ré-
sulte d’opérations effectuées postérieurement au 27 octobre 1955 — date de la réforme
du sysi¢tme des cours de change — restent soumis au contréle de la banque centrale.
Les revenus provenant de ces biens depuis le 30 juin 1953 inclus peuvent étre transférés

sans formalités.

Le nouveau marché libre des changes a commencé 4 fonctionner le 3 novembre 1955
avec un cours d’environ Pesos 30 = $1; celui-ci s’élevait & Pesos 40 environ en mars 1956.

On ne saurait dire que ces modifications ont simplifié le systéme des cours de change,
mais il a été déclaré officiellement que les droits sur les exportations et les surtaxes sur les
importations n’étaient considérés que comme des mesures provisoires. Le ministre du
commerce a précisé également que la politique commerciale du gouvernement visait 2
une libération progressive et qu'un multilatéralisme aussi large que possible serait introduit
dans les relations avec les autres pays. Sur l'initiative de I'Argentine, des négociations ont
été entamées A Paris avec certains membres de I'O.E.C.E.; elles avaient pour objet
de placer sur une base multilatérale les échanges et les paiements argentins avec les pays
en question, et, 4 la fin de mai 1956, on a appris qu'un accord de principe était intervenu
avec neuf pays européens — I'Autriche, la Belgique, la France, I'Italie, la Norvége, les
Pays-Bas, le Royaume-Unt, la Sude et la Suisse — au sujet de P'établissement d*un systéme
de paiements multilatéraux et de I'amortissement des dettes de ’Argentine envers ces pays,
En outre, le Gouvernement argentin a décidé d’adhérer au Fonds monétaire international
¢t a la Banque internationale pour la reconstruction et le développement.

En aofit 1955 le Brésil, qui est 'un des membres initiaux des institutions de
Bretton Woods, a soumis au Fonds monétaire international des propositions de
réforme de son syst¢me de change. Il a été décidé au début d’octobre que le nouveau

* Le produit des surtaxes sur les importations et des droits sur les exportations est versé 4 un Fonds national
de relévement économique destiné 4 amdliorer la production «agricole et I'élevage» ¢t i subventionner
temporairement les prix de diverses marchandises essenticlles, mesure qui a pour objet d’atténuer Ieffer
de la dévaluation du peso sur le coit de la vie,
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systéme de cours serait présenté au Congrés brésilien avant d’étre mis en vigueur,
mais on en est resté 1a jusqu’a présent.

La structure des cours de change en vigueur a néanmoins été modifiée dans Pannée.
En juillet 1955, puis de nouveau en mai 1956, quelques-uns des cours de change appliqués

aux exportations ont été modifiés et se présentent maintenant comme Pindique le tableau
suivant, Le cours d’exportation du café n’a pas été changé dans la période considérée,

Brésil: Cours de change & ["exportation.

Monnales
) convertibles ot Autres
Rubrlques monnales du Club monnaies
de La Hays*
en_cruzeiros par dollar E.U.
Cafd . . . . e e e e e e e 37,06 35,65
Coton égrené, pate de tacao, peaux séchées ot saldes . . . . | . 43,06 41,31
Mineraiz, beurre et tourteau de cacao, frulty, boiz de pin, ete. . 55,00 52,77
Toutes las marchandises non comprises dans les trois autres
CAlBQOMI®S . . . . . - v v e e e e e e e e e 67,00 64,28

* Allemagne occidentale, Belgique, Italie, Pays-Bas et Royaume-Unl.

Le systtme avec lequel des cours de change plus avantageux sont accordés aux
recettes d’exportations en monnaies convertibles et en livres sterling a ét€ élargi, 4 la suite
de Pinstitution du «Club de La Haye», de fagon & englober les monnaies de '’ Allemagne
occidentale, de la Belgique et des Pays-Bas, puis de P'Italie & partir du ler mai 1956.

Le change destiné a régler les importations continue & étre fourni dans des ventes
officielles aux encheres. Les importations sont réparties en cing catégories, pour chacune
desquelles il est fixé un cours minimal constitué par le cours de vente de base de
Cruz. 18,82 = $1, majoré d’une surtaxe minimale, Les cours effeciivement payés dans
ces ventes se sont élevés ’an dernier et, 4 la mi-avril, les dollars £.U. pour les importations
des premiére et seconde catégories ne coiitaient pas moins de Cruz. 92 et de 130 respective-
ment, au lieu de cours minimaux de Cruz. 43,82 et 48,82 et de cours effectifs de Cruz, 74
et 110 respectivement un an plus tét. :

11 y a en outre un cours libre qui s’applique aux transactions financiéres, y compris
les transferts de bénéfices opérés par les entreprises étrangéres; comme cela ressort du graphi-
que de la page 152, il a quelque peu varié dans la période considérée,

Un premier pas important accompli 'an dernier dans la voie de la multi-
latéralisation des paiements extérieurs du Brésil a été Vinstitution de ce qu'on a
appelé le Club de La Haye. Des accords ont en effet été conclus en aoiit 1955
entre le Gouvernement du Brésil et ceux du Royaume-Uni, de ’Allemagne occiden-
tale et des Pays-Bas, aux termes desquels le commerce entre le premier de ces pays
et les trois autres peut étre effectué indifféremment dans la monnaie de I'un d’eux,
au lieu qu’il existe une position purement bilatérale entre le Brésil et chacun d’eux.,
C’est-a-dire que, par exemple, les recettes du Brésil en deutsche marks peuvent servir
& régler ses importations en provenance non sculement de I’Allemagne occidentale
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mais aussi des Pays-Bas et du Royaume-Uni, En novembre 1955, la Belgique s’est
jointe A ce groupe de pays et Italie en est devenue membre de plein droit 4 partir du
début de juin 1956.

En février 1954, le Fonds monétaire international a, concurremment avec le
Trésor des Etats-Unis et Ia Chase National Bank, consenti an Pérou un prét de
stabilisation de $30 millions. Ce prét, joint aux mesures intérieures de restriction
adoptées a I’époque par le Gouvernement péruvien, a permis de réaliser une stabili-
sation de fait de la valeur extérieure du sol, comme le montre le graphique de la
page 152. Le cours libre, qui n’est pas du tout contrdlé par la banque centrale,
a été presque aussi ferme que le cours des certificats et il est indéniable que du
seul fait qu’il existe, et bien qu’il ne soit pas encore intervenu, le Fonds de stabili-
sation a sensiblement réduit la pression spéculative sur les deux marchés en question
et contribué ainsi & créer des conditions plus stables dans le secteur des changes.

(C’est en liaison avec une réforme du systéme des cours de change que le Chili
a obtenu un prét analogue de stabilisation de $75 millions en avril 1956. Sur ce
montant, $35 millions ont été fournis par le Fonds monétaire international, aux
termes d’'un accord d’assistance, pour une durée initiale d'un an, $10 millions
par le Trésor des Etats-Unis et le reliquat de $30 millions par un groupe de banques
américaines.

En méme temps, le systtme des cours multiples précédemment en vigueur
a ét¢ abandonné et remplacé par un cours variable unique applicable 4 toutes
les transactions autorisées, autres que celles ayant trait au tourisme et aux mouve-
ments de capitaux non enregistrés, qui continuent a €tre effectuées sur le marché
libre existant déja. Le nouveau marché des changes est placé sous le contréle de la
banque centrale et I'on fera appel en cas de besoin au Fonds de stabilisation pour
prévenir de larges fluctuations de cours.

Les cours d’ouverture ont été, sur le nouveau marché, de Pesos 490 par dollar
et de Pesos 1.372 par livre sterling. Ils représentent une forte dévaluation du peso
par rapport aux cours antérieurs, en sorte que les importations ont sensiblement
renchéri, Mais le gouvernement s’est entendu avec les grandes compagnies exploitant
les mines de cuivre pour qu’elles lui en fournissent & concurrence de $30 millions
au cours principal antérieur de Pesos 300 = $I;* un montant égal a la différence
entre la somme due & ce cours et celle correspondant au nouveau cours servira a
subventionner provisoirement les prix de diverses importations essentielles,

* Ce cours a été fixé en juin 1935 pour les exportations dites marginales, ainsi que pour une longue liste
d’importations. Les mois suivants, il a ét¢ appliqué également 4 un certain nombre d’autres catégories
d’exportations et d’importations et, lorsqu’en décembre 1955, il Pa €té aussi aux revenus des compagnies

exploitant les mines de cuivre, il en est venu 4 jouer le réle de cours principal d’une maniére plus effective
sans doute gque n'importe quel autre cours depuis longtemps.
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Parmi les autres pays de PAmérique latine, le Nicaragua a modifié la valeur au
pair de sa monnaie le 1° juillet 1955 en la portant de Cordobas 5 4 Cordobas 7= §1.
Le nouveau cours est appliqué & toutes les importations et aux transferts de
capitaux. Le cours 4 I'exportation est de Cordobas 6,60 et il y a en outre un
cours variable, qui sert principalement au tourisme et cotait Cordobas 7,60 = §1
a la fin de 1955.

La structure trés compliquée des changes au Paraguay a éié sensiblement sim-
plifiée en mars 1956, époque a laquelle la valeur au pair a été élevée de Guaranis 21
4 Guaranis 60 = §1. La nouvelle parité s'applique a toutes les exportations et
aux importations de produits essentiels. Les autres importations sont réglées &4 un
cours de Guaranis 85 = $1, mais le gouvernement a manifesté P'intention d’unifier
ces deux cours en 1957. Au moment ol le nouveau cours a été fixé, on a établi
un marché libre pour les transactions en capital. Les cours y sont sensiblement
les mémes que ceux cotés précédemment sur le marché noir; au début d’avril
1956, ils s’établissaient aux environs de Guaranis 107 = §1.

Il arrive fréquemment que les cours multiples qui sont encore largement
pratiqués en Amérique latine ne permettent pas de déterminer quel serait, pour les
monnaies considérées, le cours de change qui assurerait I'équilibre. 11 est intéressant
de noter que quand le Pérou et, plus récemment, le Chili ont obtenu des crédits de sta-
bilisation grice au concours du Fonds monétaire international,il n’a pas été fixé de
parités parce qu’on a considéré qu'un cours variant légalement, soutenu par un fonds
de réserve spécial, était le systéme de change qui convenait le mieux 4 une période de
transition. En effet, si on laisse le cours varier suivant l'offre et la demande, le public
manifestera bientotdel’inquiétude encas debaisse de la valeur de la monnaie nationale
et il sera alors prét & soutenir les mesures — telles que Pélimination du déficit
budgétaire, etc. — prises pour affermir. On a pensé qu’un tel systéme pourrait
assurer une plus grande stabilité que ce n'a été le cas quand les cours étaient fixes
mais que les pratiques inflationnistes persistaient et conduisaient 4 des dévaluations
répétées sans qu’on parvienne A établir une base solide pour la monnaie, L’exemple
que donne le Pérou, ol la valeur de la monnaie accuse une stabilité remarquable
depuis deux ans, semble justifier le bien-fondé de ce point de vue.

& % *

En Europe occidentale, les transactions entre les pays de I'U.E.P. sont
réglées dans une mesure croissante sur les marchés des changes a des cours stables,
c’est-d-dire qui se tiennent dans les marges fixées pour le groupe d’arbitrage; les
autorités britanniques ont montré, par les déclarations qu’elles ont faites en 1955,
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qu’elles n’avaient pas I'intention de modifier la parité de la livre. De méme, PAccord
monétaire européen, qui entrera en vigueur quand 'Union prendra fin, prévoit
qu’il sera fixé des cours d’achat et de vente entre lesquels les cours du marché
¢volueront librement.

Les pays dans lesquels les obstacles au commerce et le conirdle des changes
ont été le plus fortement éliminés ces derniéres années sont ceux de I'Europe occi-
dentale. Les progrés réalisés en matiére de libération des échanges ont comporté
un assouplissement parallele des restrictions sur les paiements, car, chaque fois qu™une
transaction est autorisée aux termes de la réglementation du commerce en vigueur,
les moyens de paiement éirangers sont bien entendu rendus disponibles automatique-
ment, C’est dans leurs relations réciproques que les pays de I'Europe occidentale sont
allés le plus Ioin dans la libération du commerce et des paiements mais, en ce qui
concerne les transactions courantes — et parfois méme les transactions en capital —
des progrés de plus en plus sensibles sont accomplis vis-a-vis de la zone dollar
dgalement.

Dans la plupart des pays européens, les transactions en capital sont encore
plus étroitement controlées que les paiements courants, quoique les autorités atent
en général commencé a appliquer les réglementations d’une maniére plus libérale
qu’il y a quelques années seulement. En Suisse et en Belgique, les résidants peuvent
faire & leur gré n’importe quelles transactions en capital et d’autres pays ont, eux
aussi, accordé une bien plus grande liberté dans ce domaine, '

De méme, les restrictions imposées a I'utilisation de soldes détenus en monnaies
- de PEurope occidentale par des non-résidants ont été sensiblement assouplies ces der-
niéres années. Acet égard, tous les pays en cause continuent a faire unedistinction entre
la zone dollar et le reste du monde et aussi, le plus souvent, parmi les pays étrangers
a cette zone, entre ceux de I'Union européenne de paiements et les autres, mais
cette différence s’'estompe de plus en plus. Il arrive souvent également qu’on
distingue entre les comptes & titre courant et les comptes en capital et bien que le
degré de liberté laissé aux titulaires de ces derniers varic d’un pays & un autre,
la réglementation est un peu partout rendue de plus en plus libérale.

Ces résultats, si éloignés qu’ils soient encore du but final de la convertibilité,
représentent néanmoins un changement révolutionnaire par rapport a la
situation 'qui existait dans I'immédiat aprés-guerre, avec son réseau de contréles
des importations, d’accords bilatéraux et de cours de change multiples. Certains
points ressortent de Pexpérience acquise ces derniéres années:

a) L'idée de n’accorder la liberté qu’aux seules tramsactions courantes, tout en
continuant & exercer un contrdle rigoureux sur les mouvements de capitaux
est de plus en plus dépassée. On a constaté en effet que, dés que les paiements
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courants étaient libérés dans une mesure assez substantielle, il devenait im-
possible de procéder a U'examen minutieux de chaque opération dont dépendent
une clagsification et un contrdle stricts des transactions en capital -~ pour
autant qu’ils soient possibles. Les réalités I'ont, comme & Pordinaire, emporté
sur les distinctions tranchées mais artificielles faites sur le papier.

b) Le processus de libération du commerce et des paiements a acquis sa propre
force d’impulsion. Quand il a atteint un certain point dans un pays, les restric-
tions qui subsistent sont de moins en moins efficaces — et 'on s’en rend
compte rapidement. En outre, ce qui se passe dans un pays se répercute
ailleurs. C’est ainsi que la libération du commerce et la multilatéralisation
des paiements qui ont ét¢ modestement inaugurées en Europe voici quel-
ques anndes se sont maintenant répandues bien au deld de ce continent et
I'on en constate également les effets dans la nouvelle attitude adoptée &
I’égard de ces problémes par divers pays de I’Amérique latine.

c} Plus d’un pays est dorénavant parvenu 2 un stade tel que les restrictions
qu’il maintient encore sur les opérations de change ont un caractére si margi-
nal qu'on se demande & quoi elles répondent. 11 semble qu’assez souvent les
contréles soient maintenus, non pas pour des raisons d’ordre monétaire, mais
pour protéger des industries particuliéres et I'on ne voit pas bien pourquoi
celles-ci doivent non seulement étre protégées par des droits de couane, mais
aussi bénéficier de faveurs spéciales alors que le principe général de la con-
cutrence internationale a été admis et que certaines d’entre elles sont de toute
fagon obligées de soutenir la concurrence d’autres pays sur les marchés tiers.

A Theure présente, ol la production et le commerce atteignent des niveaux
élevés et ou les possibilités internationales d’échange de biens et de services se
multiplient d’année en année, le moment est particuliérement opportun pour que les
gouvernements reconsidérent avec soin les restrictions qu’ils continuent & imposer aux
paiements envers ’étranger et qu’ils se demandent si elles répondent encore 4 une fin
utile du point de vue monétaire, C’est avant tout une question qui concerne chaque
pays, mais il va sans dire que P’effet de la libération se trouve renforcé quand un
certain nombre de nations agissent dans le méme sens, comme elles ont fait ces
derniéres années.
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Valeurs officielles des monnaies — milieu de mai 1956, '

FPays g::::- Gr?mmes ! g?lf.:?r s!tel:r;:\eg QObservations
taire d'or fin
égale
Europe
Albanie. . . . ... .. lek - 50,- 140,- Cours flxés le 11 juiliet 1947,
Allemagns {occidentale) | D. mark ;211588 4,20 2 11,76 Parité F.M.l. depuis le 30 janv, 1933,
Allemagne {otientale) . | C. mark /389902 2,222 6,22 Cours fixés le 29 octobre 1953,
Autriche . . . . . . .. schilling 0341796 26,- 72,80 Parité F.M.I. depuis le 4 mai 1953,
Belglqua . . . . .. .. franc LOITTF34] 80— 2| 140,- Parité F.M.1. depuls |e 22 gept. 1949,
Bulgarie . . . . . ... ley 130687 6,80 19,04 Cours fixés depuis le 12 mai 1952,
Danemark . . . . . .. couranne | 128660 | 6907147 19,34 Parité F.M.I. depuis le 18 sept. 1949,
Espagne . . . . . ... peseta - 11,085 31,16 Cours officiels depulsg le 3avril 1940,
Finlande . . . . . . . . mark 00388379| 230, 644, - Parlté F.M.D. depuis Je torjulllet 1951,
France . . . . .. ... frane - 350,— | 980,- Pas de parlté fixée avec le F.M.L
Gréce ., ... ... .. drachme - - * 84,— Cours officiels depuis le 1¢r mal 1954,
Hongrle . . .. . ... forint LOTST002 11,74 32,87 ?ﬁrs officiels depuis le 1er aodt
Irlands . . . . . . ... livrg 2488208 357143 1,~ Cours fixé le 18 sept, 1949,
Islande . . . .. .. .. cqurgnne |, OB45676( 16,2857 45,60 Parité F.M.\. depuis le 20 mars 1950.
Italie . . ... ... .. lire - 524,87 2 11.755.88 Pas de parité fixde avec le F.M.L
Luxembourg . . . . . . franc 177734 60~ 2| 140,- Parité F.M.l. depuis le 22 sept. 1949,
Norvage . . .. . ... tourgnne | 124414 | 7,142862 20,- Parité F.M.. depuis le 1B sepl. 1949,
Pays-Bas . . . .. .. florin ,233861 3,80 2 10,64 Parité F.M.\. depuis le 21 sept. 1849,
Pologne . . . ... .. oty 222168 4,- 11,20 Cours fixés le 28 oct. 1950
Portugal . . . . . . .. estudo - 28,76 * 80,50 Cours fixés le 21 sept. 1948,
Roumanie ., . . . . . . lau 148112 6,- 16,80 Cours fixds le 1¢r février 1954,
Rovaumse-Unl . . . . . livre 2,48828 ,25T143° 1,- Parité F.M.I. depuia le 18 sept. 1949,
Swede . . ... .. . . couronne | LITIVE3 | 5173212 14,485 Parité F.M.l. depuis le 5§ nov. 1951,
Suigse . .., . ... .. frane ,203226 | 4,37282? 12,2439 | Parités officieiles,
Tchécoslovaquie . . . . | cowronne | 123426 7,20 20,16 Cours fixés le ler juin 1853
Turquie . . .. .. .. Iivre Aa173e2 280 7,84 Parité F.M.l. depuis le 19 juin 1947
U.R.S5.58 ....... rouble 222168 4,— 11,20 Cours fixés le 1er mars 1950.
Yougoslavie . . . . . . dinar LD0296224| 300,- B840,- :';‘rité F.M.l. depuis le fer janvier
Amérique du Nord
Canada. . . . .. ... dollar Ll a 2 Pax de parité fixée avec le F.M.I.
Etats-Unis . . . . . .. doitar 888671 1,- 2.80 Parité F.M.L. depuis le 18 déc. 1946,
Mexique . . . . . . .. peso JOTI10837| 12,50 35.~ Parlté F.M.L. depuis la 19 avril 1954,
Amarique centrale
Costa-Rlca . . . . . .. colén ,159267 5615 15,722 Parité F.M.I. depuis le 18 déc. 1946.
Cuba . . ... .. ... . peso 88BGET1 1,- 2,80 Parité F.M.). depuis le 18 déc. 1948,
Guatemala . . . . . .. quetzal ,B886T1 t,— 2,80 Parité F.M.l. depuis le 18 dé&c. 1948,
Hali ... ... . ... qourde JATTT34 5 14,- Parité F.M.I, depuls le 9 avril 1954,
Honduras . . . . . .. lemypira 444335 2,- 8,60 Parité F.M.\. depuls le 18 déc. 1948.
Nicaragua . . . . . . . cérdaba , 126553 7- 19,60 Parité F.M.). depuig le 1er juill, 1955,

Le Fonds monétalre international n'Indigue gque des parités libellées en grammes d’or fin et en dollars E.U. Les cours
en livres sterling ont &té généralement calculés d'aprés la parité officialle de $2,80 par £.

Cours utilisé dans les opérations de I’LLE.P. Pour les pays qui ont une parité avec le F.M.L., les cours appliqués &

ces opérations sont conformes & cetle parlté (excepté I'lslande $1=:16,29),

Les cours du marché étaient les suivants au milieu de mal 1956: $E.U. 1 = Jcan. 0,992 et £1 = $can, 2,77176.
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Valeurs officielles des monnaies — milieu de mai 1956 (suite).

Unité Grammes 1 doliar 1 tivrs
Pays moné- . E.U. sterling Observations
taira d'or fin
égale
Amérique centrale (suite)
Papama . .. .. ... balboa 888671 i 2,80 Parité F.M.l. depuis le 18 déc. 1948,
Républiquedominicaine | peso BEB6T1 1,- 2,80 Parité F.M.I. depuia le 23 avril 1948,
Salvador . . . . ... . coldn ,355468 2,50 T— Parité F.M.L depuia le 18 déc. 1946,
Amérique du Sud
Argantine ., ., ... pesa — 18,— 50,51 Cours officiel depuis je 27 oct, 1855,
Bolivle . . . . .. ... boliviano | 00467722 | 190,- 532,— Parité F.M.l. depuls e 44 mai 1953,
Brésit .. .. ..... truzeirg ,0480363 | 16,50 51,80 Parité F.M.I, depuis le 14 juillet 1848,
Chill . .. ... . ... past 00807883 | 110,- 308,— Parité F.M.I, depuis 1o 2 oct. 1853,
Colomble . ., ... .., paso A55733 | 1,94998 5,459944 | Parlté F.M.I. depuls te 17 déc, 1948,
Equateur . , . ., ... sucre 0592447 | 15,- 42,— Parlté F.M.l, depuls [¢ 1er déc, 1950,
Paraguay . . . . .. .. guarani JH481121 80,- 168,— Parité F.M.L depuis le1ermars 1956,
Uruguay . .. ... .. peso - 41,519—2.10 4,25-5,868| Cours officiels de base d'achat et
de wente depuis le 15 septembre
1953,
Venezyela . . . . . .. bolivar 2GS2TE 3,35 9,38 Parkté F.M.I. depuis le 18 avell 1947,
Afrique
Congo belge . . . . . . franc JLNTTT34 | 50,- 140,- Parité F.M.L depuls le 22 sept. 1949,
Egypte . . . ... ... livre 2,55187 348242 LOT5079 | Parité F.M.. depuis le 18 sept. 1949,
Ethlople . .. ... .. dollar SB5T690 |2,4B447 6956516 | Parité F.M.L depuls le 18 déc. 1846,
Libéria . . . . . .. .. dollar 580671 1,- 2,80 Parité avec Je dollar EU. depuls le
1or janvier 1844,
Unlon sud-africaine . . | live 2,48828 \ 367143 1,- Parité F.M.I. depuis le 18 sept. 1944,
Asie
Birmanie. . . . .., .. Kyat 186621 4,7619 131 Parité F.M.L depuis le 7ao(t 1953,
Ceylan . . ., ... .. toupie 186621 4,7619 131}y Parlté F.M., depula 1& 16 fanv. 1952,
Chlne . . . ... ... yen Min Piao} — 2,46 6,853 Cours officiel depuis le 1sr mars 1955,
Corde. . . ....... hwon - 500,- 1.400,~ Cours offitiel depuis le 15 aoit 1955,
Inde* . ... ... .. rouple 1BE6621 4,7619 13, Parité F.M.I, depuis lo 22 sapt. 1949,
Indondsis . . . .. .. roupiah - 11,42 31,80 Cours officiels de bate depuls
julllet 1855,
Iran ... ... .... rial | 0278557 32,28 90,30 Parité F.M.l. depuis le 18 déc. 1946,
frak . ......... dinar 2,48828 LA6T143 1,- Parité F.M.L depuls le 20 sapt. 1949,
fsradl, . .. ..., .. livre - 1,80 5,04 Cours officiel depuls le1erjuillet 1955.
dapoh . ..., . ... yen ,00246853| 360, 1.008,- Parité F.M.I. depuis le 11 mal 1953.
Jdordanie . . . . . . .. dinar 2,48028 ~357143 1,- Parité F.M.L, depuls ls 2 oct. 1953,
Liban .. ....... livre A08512 [2,19148 6,136144 | Parlté F.M.L depuis e 29 juillet 1947,
Pakistan . . . . . ... rouple 186621 [4,7619 13 Parité F.M.L. depuis le 31 juillet 1855,
Philippines . . . . . . pas A44338 2, £,80 Parité F.M.I, depuis 1o 18 déc. 1946,
Syrie . ... ... ... livre A05512 | 2,19148 6,136144 | Parité F.M.L depuis le 29 julllet 1947,
Thallande . . . .. .. baht 0444335 20— 56,— Cours officiel depuis le 18 mars 1955,
Australasie
Australie . . . . .. .. livre 1,99062 ,446429 1,25 Parlté F.M.L depuijs le 18 gept. 1549,
Nouvelle-Zélande livra 2,48028 ,367143 1,- f&rité officielle depuls lo 18 sept.

Comprend les possessions porlugalses de I'inde.
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VL. Production d'or et réserves monétaires.

En 1955, la production d’or du monde occidental a, pour la seconde année
de suite, augmenté de plus de 1 million d’onces et atteint 27,5 millions d’onces,
représentant a raison de $35 Ponce une valeur de $965 millions. Si I'on y ajoute
le montant net estimé que 'U.R.S.5. a vendu & POuest — qui aurait été de quelque
$75 millions — on peut dire que la valeur de Por nouveau offert 'an dernier sur
le marché mondial a, pour la premiére fois depuis 1940, dépassé §1 milliard.

La quasi-totalit¢ de Paugmentation de la quantité d’or extraite au
cours de Pannée a été imputable & I'Afrique du Sud, dont la production s’est
accrue de 10 9, et s’est élevée a 14,6 millions d’onces, dépassant ainsi le nivean
sans précédent de 14,4 millions d’onces enregistré par ce pays en 1941,

Le montant d’or qui est allé renforcer en 1955 les stocks des banques centrales
et des trésoreries — y compris les institutions internationales — soit $630 millions,
a été a peu prés le méme que 'année précédente, ou il avait atteint $640 millions.
Quelque 40 %, des quantités disponibles de métal nouvellement extrait — compte
tenu de celles gui provenaient de I'U.R.8.S. — ont donc été utilisés & des fins indus-
trielles et artistiques ou sont passés dans la thésaurisation privée. Si le montant
absorbé par les industries artistiques et les artisans s’est sans doute accru dans une
certaine mesure, pas trés importante d’ailleurs, on sait que la thésaurisation privée
s'est sensiblement réduite en Europe occidentale et il faut par conséquent en déduire
qu'une plus grande quantité d’or est passée dans le Moyen-Orient ¢t en
Extréme-Orient. Il y sert toutefois de plus en plus de moyen de paiement actif, en
sorte qu’il n’y a pas lieu de considérer que Por entré dans les pays en question a été
entiérement détourné de ses fins monétaires.

Le stock d’or monétaire des Etats-Unis a fléchi de $40 millions en 1955 et
g’élevait A la fin de I'année a $21,8 milliards, ce qui représentait quelque 57 %, des
réserves d’or totales du monde occidental. Comme les Etats-Unis ne détenaient
pas moins de 70 %, du stock d’or monétaire mondial en 1948, on voit que des progres
sensibles ont été réalisés ces derniéres années en ce qui concerne la redistribution
des avoirs mondiaux d’or monétaire.

Les pays autres que les Etats-Unis ont renforcé leurs résexves d’or de $670
millions en 1955, ce qui en a porté le total & $16,2 milliards a la fin de Pannée. Dans
le méme temps, les avoirs & court terme en dollars de ces pays se sont également
accrus de $660 millions et sont passés & $13,6 milliards. Ils sont constitués par des
soldes en banque détenus aux Etats-Unis et par d’autres avoirs a court terme a
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échéance imitiale d’un an au maximum. En outre, d’aprés des renseignements publiés
récemment, les avoirs étrangers sous forme de bons et d’obligations du gouverne-
ment des Etats-Unis d’une durée initiale de plus d’un an ont augmenté en 1955 de
$530 millions et atteint $1.630 millions. Il suit de 1a qu'a la fin de I'année les
réserves d'or et les diverses catégories d’avoirs en dollars indiqués ci-dessus, des
pays autres que les Etats-Unis, §'établissaient au total & $31,4 milliards. Toutefois,
cette augmentation était répartic d’une fagon trés inégale. Les principaux bénéfi-
ciaires en ont été les pays de Europe continentale de I'Ouest, dont les avoirs
globaux en or et en dollars ne se sont pas accrus de moins de $1.680 millions, alors
que ceux de la zone sterling fléchissaient de $460 millions — sur lesquels il apparait
toutefois que quelque $205 millions ont été récupérés dans les cing premiers mois
de 1956. Les réserves d’or ¢t de dollars du Canada se sont réduites de $100 millions,
une diminution de $505 millions des soldes & court terme en dollars ayant été
compensée dans une large mesure par un renforcement de $345 millions du porte-
feuille d’obligations et de bons du Gouvernement des Etats-Unis, et de $60 millions
de Pencaisse or. Par ailleurs, les réserves de I'Asie ont augmenté de quelque
$400 millions, sur lesquels les deux tiers environ sont revenus au Japon et a
PIndonésie,

Production d’or.

La production de 'Afrique du Sud, qui a atteint son maximum en 1941
avec 14,4 millions d’onces, non seulement s’est moins réduite pendant les hostilités
que celle de la plupart des autres pays producteurs, mais a repris également avec
plus de vigueur dans I'immédiat aprés-guerre. Ultérieurement, de 1950 a 1955,
elle a augmenté d’au moins 25%, et la quasi-totalité de P'expansion de la pro-
duction mondiale connue (non compris FU.R.S.8.) an cours de cette période lui
a été imputable, tandis que dans les autres pays producteurs la quantité d’or
extrait restait plus ou moins stationnaire, les angmentations enregistrées icl et la
ayant compensé les diminutions subies ailleurs.

I’expansion exceptionnellement élevée ces derniéres années de la production d’or
de 'Afrique du Sud a été due en partie au fait que les mines s’y prétent mieux qu’ailleurs
a I'emploi de machines, que la main-d’ceuvre y est abondante et relativement bon marché
et que des méthodes hautement spécialisées sont appliquées 4 une exploitation de
grande envergure, Mais un facteur beaucoup plus important pour P'Union a £té la mise en
exploitation de nouvelles mines, PAfrique du Sud étant depuis des années le seul pays

ot 'on ait découvert de nouveaux gisements abondants. Plus récemment, Pextraction con-
juguée d’or et d’uranium a fourni un stimulant supplémentaire non négligeable.

La production de I’état libre d’Orange, ol se trouvent la plupart des nouvelies
mines exploitées, est passée de 1,1 million d’onces de fin en 1954 & 2,2 millions en 1955,
soit a 159, de la production totale d’or de I'Union. Depuis trois ans, la production s’est
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Production mondiale d'or
{non compris 'U.R.5.5.).

P 1929 1940 1950 1951 1952 1953 1954 1955
ays
Poids, en milliers d'onces de fin

Unlon sud-africalne . . . 10412 | 14.046 | 11664 | 11516 | 11.819 | 11.941 | 13.237 | 14.601
Capada. . . . ... ... 1,928 £.333 4.441 4.393 4,472 4.056 4.366 4.545
Etats-Unis . . . . . ... 2.059 4.870 2.375 1.996 1.938 1,980 1.867 1.891
Australie . . ., . ... .. 426 1.644 870 896 980 1.075 1.118 1.049
Afrlque occid. britannique 208 939 588 699 69 Ficl) 797 687
Rhodésle du Sud . . . . 562 833 &1 487 497 501 536 525
Phillppines , . . . . .. 163 1.121 334 394 469 480 416 419
Mexique . . . . . .. .. 652 883 408 393 459 483 287 383
Colembie ., ., . ... .. 137 632 are 43 422 437 377 gt
Congo belgs . . . . . .. 173 559 339 352 3685 an 365 ars
Japom .. ... ... .. 335 867 186 189 228 268 o 289
Nicaragua?! . . .., ... 12 163 230 231 268 269 233 230
Inde . .......... 364 289 197 226 253 223 241 211
Pérou . ......... 121 231 140 158 135 140 147 1454
Chilh . . . .. ... ... 26 343 192 175 177 13 125 1254
Brésilz . . .. ... ... 107 1680 131 136 137 116 120 113
Sudde . ... ...... 35 208 79 70 &8 88 110 100+
Nouvelle-Gulnds . . . . . 35 205 80 84 127 11 B6 BS"
Mes Fidli. . .. ..... — 113 103 296 78 77 72 70
Nouveila-Zélande . . , . 120 {:15] 77 75 59 39 42 404
Total . . . ... ..., .. 17.676 | 33.754 | 23,403 | 23.027 | 23.631 | 23.517 | 24933 | 26.264
Autres pays? . .. ... 624 | 3.246 | 1,207 973 [ 1180 | 1.183 | 1.167 | 1.236
Evaluation de la

production mondiale? . 18.500 | 37.000 | 24.700 | 24,000 | 24.800r] 24.700r| 26.100r| 27.500
Valsur de Valeut, en miilions de dollarg E. U.

la production mondiale,

gstimée & § 35 l'once do 6504| 1.205 865 840 870r| 865¢| 915¢ o965

' Exportations représentant snviron 902 du total.
¢ Sauf 'LULR.S.8. ot los pays associés.,
+ Calculée au prix officiel de $20,67 i'once de fin en vigueur A I'époque, la valeur de la production mondlale d'or en 1929

s'établit & $382 millions.

t Non compris la production d'or alluvial, qui est faible.

* Chitfre estimé ou provisoire,

r Chiffre revisé.

Mines d'or de I’Afrigue du Sud: Statistiques d'exploitation.

- Béndfi
Rendement d’:;:::i- E?SI‘SIEI’.’ Mineral ,‘°‘§:"‘?s Impdts | Dividendes
Années par fonne broyée tation tation broyé d ex;:.-lof-
tation
an dwt! an valeur par tonne broyée ?’: T;Irl.r:: en milllons de £5A

1938 4,349 31s 0d.| 1935 3d. [ 11s. 2d. 53,8 9 13,7 17,2
1940 4,198 35s. 54d.| 20s. ad. | 143 9d. 64,5 47,5 24,0 20,4
1945 3,997 34s. 7d.|23s. 9d.| 10s.104d. 58,9 31,9 18,5 12,5
1950 3,759 46s.11d.| 29s, 7d.|17s. 44d. 59,5 51,5 22,5 24,7
1954 4,068 50s.11d.| 38s. 8d. [ 128, 3d. 62,4 3g,21 14,3 19,1
1955 4,274 53s.104d. | 40s. 54d. | 133, 5d. 65,0 44,51 16,9 22,4

! Un dwt (pennyweight) est un vingtisme d’once, égal A 1,555 gramme. A raison de $35 I'once, un dwt d'or vaut $1,75.

t Mon compris tes bénéfices estimés réalisés sur la production d'uranium, qul sont passés de £5A 8,1 milliens
an 1954 a £SA 17,6 mlllions en 1955,
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développée également — guoique d’une facon moins remarquable — dans la région du
Witwatersrand, ol se trouvent la plupart des mines les plus anciennes de I’Afrique du
Sud. Cette augmentation a résulté a la fois du traitement de minerais plus riches et de
Pexploitation de nouvelles mines,

La quantité de minerai broyé en Afrique du Sud s’est accrue de prés de 69, en
1955 et a atteint 66 millions de tonnes. Les bénéfices d’exploitation par tonne de minerai
broyé ont augmenté aussi, une nouvelle hausse des frais d’exploitation ayant été large-
ment compensée par Pélévation du rendement moyen de or exirait de chaque tonne
de minerai traité, Il y a lieu de noter que les mines de I’état libre d'Orange, dont les frais
d’exploitation et les rendements moyens sont en général sensiblement plus élevés que ceux
des mines anciennes ont, depuis quelque temps, influé plus largement qu’auparavant sur
les résultats moyens d’ensemble figurant dans le tableau dela page précédente. La nouvelle
hausse des frais d’exploitation en 1955 a été due égalernent aux majorations de salaires
accordées et A I'élévation du prix des matériaux et de la force motrice.

La forte augmentation de la production sud-africaine d’or n'eiit pas été possible
st, de 1953 4 1955, la quantité de main-d’euvre indigéne i la disposition des mines ne
s’était accrue de 12159, ce qui a porté le total 3 327.000 ouvriers. Il apparait que le
rythme d’augmentation de la main-d’ceuvre disponible s’est ralenti en 1955 et il n’est pas
exclu que la difficulté éprouvée a recruter des ouvriers fasse A ’avenir obstacle 4 une nou-
velle expansion de la production. Quoique, contrairement aux années précédentes, celle-ci
n’ait pas €té limitée en 1935 par Pinsuffisance d’énergie électrique, il faudra développer
cette derniére si 'on veut obtenir de plus hauts niveaux de production. D’autre part,
dans 'exposé budgétaire qu’il a fait en mars 1956, le ministre des finances a proposé d’ac-
corder aux exploitants quelques allégements en rétablissant le systéme d’imposition des
mines qui était en vigueur avant 1951 et en renforgant les priviléges d’ordre fiscal dont
hénéficient les mines «ultra profondes» relativement aux provisions pour dépréciation,

Les bénéfices réalisés sur 'extraction d’uranium dans les mines sud-africaines se
sont élevés en 1935 4 un peu plus de £SA 17 millions, ce qui représentait prés des deux
cinguiemes des bénéfices nets d'exploitation provenant de la production d’or. Quoiqu’on
ignore d’aprés quelle base sont calculés les bénéfices tirés de I'uranium, il n’est pas douteux
que Pextraction de ce minerai a un heureux effet sur 'ensemble des bénéfices de I'industrie
aurifére. Il résulte toutefois de renseignements récents que cette extraction n'a encore
guére influé sur exploitation des minerais auriféres marginaux, étant donné que 'uranium
produit jusqu’a présent a été tiré avant tout de boues contenant du minerai dont le degré
marginal rend déja Pextraction d’or suffisamment rémunératrice.

Au Canada, pays producteur d'or le plus important du monde occidental aprés
I'Afrique du Sud, la production a atteint également en 1955 un nouveau record d’aprés-
guerre; elle n’a en effet été inférieure que de 15 %, environ au niveau sans précédent de 1941.
La tendance ascendante des prix de revient a persisté néanmoins en 1955 et au début
de 1956 et il a été annoncé en avril dernier que le programme national de subventions
exceptionnelles resterait en vigueur jusqu’a la fin de 1958,

Quoique la production d’or ait légérement augmenté aux Etats-Unis en 1955,
la tendance stationnaire enregistrée ces derniéres années a persisté dans ce pays. En effet,
celui-ci est le seul des cing principaux producteurs du monde dont le volume d’or extrait
soit & peu prés le méme qu'en 1929, alors qu'il s’est fortement accru chez les autres par
rapport a 1929, En Australie, Ia production d’or a fléchi quelque peu en 1955 et la
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tendance accentuée i s’accroitre qu’elle manifestait depuis 1930 s’en est trouvée interrompue.
En Afrique occidentale britannique, autre pays producteur important, la produc-
tion a été également en régression. Dans les autres territoires, les changements intervenus
n'ont pas été assez marqués pour affecter sensiblement la production mondiale globale.

11 peut paraitre assez surprenant que la production continue & s’accroitre
dans une mesure relativement si forte, quoique le cours de I'or sur le marché libre
ait fléchi & un niveau trés voisin du prix officiel de $35 l'once. Ainsi que cela a déja
été indiqué, la mise en exploitation de nouvelles mines a largement contribué
cette évolution et la production conjuguée d’or et d’autres métaux — P’uranium
notamment depuis quelques années (comme Pargent-métal autrefois) — a égale-
ment joué un rdle & cet égard; mais 'augmentation s’explique manifestement
aussi dans une large mesure par le perfectionnement des méthodes d’extraction.

Les marchés de 1'or et la thésaurisation.

Le graphique suivant montre qu’en 1953 le cours libre de Ior était tombé a
un niveau trés rapproché du prix officiel et que, pendant les deux années et demie
suivantes, les lingots ont coté des prix relativement stables sur les divers marchés.

Prix des lingots d’or sur divers marchés.
En dollars E.U. par gnce de fin, au cours en dollars des billets de banque,
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La baisse du prix de 'or sur le marché a résulté non seulement de ’augmen-
tation de la quantité d’or offerte due, notamment, 3 la facuité plus grande dont ont
joui les producteurs de vendre sur le marché libre, mais aussi 3 une diminution de la
demande qui a manifestement résulté de Paffermissement de la confiance dans
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les monnaies, 2 mesure que les tendances inflationnistes ont éré jugulées et que
le niveau général des prix des marchandises est devenu plus stable. Dés que le
cours du lingot d’or eut féchi & $35 l'once environ sur le marché libre, les con-
ditions voulues se trouvaient réunies pour la réouverture du marché de Londres;
¢lle eut liew en mars 1954 et ce marché a dorénavant fait sentir son influence en
favorisant le maintien d’un prix trés stable en dollars de I'or sur les marchés libres
internationaux, d’autant plus que la Banque d’Angleterre s'est montrée toute
disposée 2 adapter I'offre aux variations de la demande.

Evaluations concernant 'aor disparun,

Rubriques ' 1947 | 1948 | 1940 | 1950 ;| 1951 | 1952 | 1952 | 1954 | 1955
en millions de dollars E.U.
Production d’or ., . ., .. . . . 770 805 840 855 840 a70 BG5S 2158 965
Ventes de 'U.R.SS. ., ... .. 30 — — — — - 75 75 75
Moains: augmentatlon des ré-
serves métalliques officielles , . |—-430 [—380 |-480 |-430 |—140 |-320 |—420 |-640 |—630
«Qrdisparun . . ... ... ., 370 426 360 435 700 550 520 350 410
Imputable
aux usages industriels . . . . | 120 170 200 180 140 180 170 190 210
4 la theésaurlsation privéetr | | 250 255 160 265 580 370 380 160 200

t Les chiffres relatifs A la production d*or et aux variations des réserves métalliques officielles ne comprennent pas
I'U.R.5.8. ¢ Chiffre résidusl.

Mote: Les chifiras cl-dessus relatifs aux ventes d’or de U R.S.5. reposent sur des renseignements non officiels. Si

le moptant eﬁeclivemem vendu a &t¢ en réalité plus élevé ou plus faible que celui qui est indiqus, il faudrait modifier en
cons&q e |'E ion afférente 4 la thésaurisation privée,

Si Pon ne peut donner d’évaluation sire de la quantité totale d’or absorbée
par les industries d’art et P’artisanat, il est en revanche généralement
possible de se faire une idée approximative du degré d’angmentation ou de diminu-
tion de ce mode d’utilisation du métal jaune. Il semble que le montant ainsi utilisé
se soit sensiblement accru en 1954 et 19553, ce qui doit étre di en partie aux achats
plus importants de bijoux, de montres, etc., auxquels le public a procédé, les reve-
nus s'étant nettement élevés dans la plupart des pays et certains usagers de
Pindustrie ayant pu s’approvisionner a meilleur compte que les années précédentes.

Comme le montre le tableau ci-dessus, la thésaurisation privée d’or
estimée a légérement augmenté en 1955 par rapport a I'année précédente. Toute-
fois, 'or en question est passé en grande partie dans le Moyen-Orient et en Extréme-
Orient, ainsi que cela a déja été indiqué, et il y a été utilisé dans une certaine mesure
comme moyen de paiement, ¢’est-a-dire affecté a des fins monétaires. En Europe
occidentale par contre, la demande nette privée d’or est tombée 2 un trés faible
niveau en 1955 et il n’est méme pas exclu qu’une certaine déthésaurisation nette
se soit produite. Sur le marché intérieur en France, le cours du lingot a été parfois
assez haut en 1955 et au début de 1956 pour provoquer quelques entrées clandestines
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d’or étranger, mais celles-ci ont sans doute été largement compensées par les achats

d’or nets provenant de la thésaurisation privée, auxquels la Banque de France a
p ’ q q

procédé durant ’année.

France: Prix des pitces et des lingots d'or sur le marché de Paris.
En deollars E.U. par once de fin, au cours en dollars des billets de banque.
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En ce qui concerne la thésaurisation de or, le public est fortement influencé
par les expériences récentes et il ne semble pas douteux que les événements des
derniéres années ont provoqué un certain changement d’attitude envers Vor comme
moyen de se prémunir contre I'inflation. En France, par exemple, ceux qui en ont
acheté 3 1a fin de 1948 et au début de 1949 au prix élevé d’environ Fr.fr. 750.000 le kg
ont subi de lourdes pertes 4 la suite de la baisse survenue ultérieurement, le cours
étant resté généralement en dessous de Fr.fr, 450.000 depuis la fin de 1953, Encore
n’est-il pas tenu compte des intéréts, au taux de 59, au moins, que le détenteur d’or
a perdus et qu’il aurait pu encaisser entre-temps s’il avait souscrit des fonds d’Etat.

Un fait qui montre bien que la demande d’or, tant & des fins privées que
monétaires a été, par rapport a la demande, moins soutenue en 1933 que les années
précédentes c’est le niveau relativement faible des cours cotés sur le marché de
Londres.

Le marché de or de Londres est essentiellement un marché en dollars,
Por ne pouvant y étre acheté que contre des dollars, des livres sterling en comptes amé-
ricains ou canadiens ou des livres en «comptes enregistrés», Le cours de Por 4 Londres
exprimé en dellars a tendance a refléter nettement les changements intervenus dans
Voffre et la demande mondiales. Dans les sept premiers mois de 1933, il a varié aux environs
de $33,05 'once. Du point de vue des acheteurs ce prix — si Pon fait abstraction des
frais de transport, d’assurance et de manutention — est avantageux par rapport & celui
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Prix en dollars de I'or & Londres.*
Moyennes hebdomadaires.

En dollars par once defin ** ** En dollars par ance de fin
35.15 3545

35.10

3510
‘:s.‘a?zs‘[‘\;\‘,;)‘“[y\‘;ﬁ{;‘“"“"""“"““““““—"""——;mrs—
.08 I/ 1=/ \Ay = 35.05
35.0¢ } - \f\/\\’ 35.00
f'\\.—v-

3.9 .95
e 4915
.90 490
T I B SR RS S N N O N B
3.8 3.85
1954 1955 1956

-4

* Prix en livres sterling de 'or divigé par le coura moyen livre-dolar au moment de Ja «fixation» journaliére du prix
de I'or,

=+ Echalle double de celle du graphique de la page suivante,

de $35,0875 auquel la Banque de réserve fédérale de New-York vend de I'or! pour le
compte du Trésor des Etats-Unis; mais le prix coté & Londres a été encore plus favorable
aux vendeurs par rapport au cours d’achat effectif 4 New-York de $34,9125 Ponce.?

A partir de la fin de juillet 1955, le cours en dollars de 'or 4 Londres a fléchi d'une
fagon quasi continue et, 2 la mi-septembre, il était tombé 4 moins de $35 'once pour la
premiére fois depuis la réouverture du marché londonien en mars 1954. Cette évolution
n'était pas sans relation avec la hausse des taux d’intérét & New-York, 4 la suite de laquelle
il est devenu plus avantageux que précédemment de détenir des avoirs 3 court terme
en dollars. De plus, la balance des paiements de certains pays vis-a-vis des Etats-
Unis s’est légérement détériorée a l'automne, ce qui a pu réduire temporairement la
demande d’or. Toutefois, un facteur technique est entré en jeu en méme temps, qui a
empéché le prix en dollars 4 Londres de fléchir bien au-dessous de $33 'once. Dans I'Union
européenne de paiements, en eflet, les divers pays ont le droit de régler leurs déficits soit
en dollars, soit en or évalué 4 $35 Ponce et certains d’entre eux ont jugé avantageux
d’acheter 4 Londres les montants d’or dont ils avaient besoin 4 cetie fin, dés que le cours
en fut tombé au-dessous de la parité,

Le prix en livres de 'or 4 Londres présente une importance particuliére pour les
producteurs d’or de la zone sterling, car c’est principalement en livres qu'ils
recoivent le produit de leurs ventes. Pour eux, le fait que le cours de la livre a été dans
Pensemble plus faible en 1955 qu’en 1954 par rapport au dollar a eu pour effet de porter
le produit moyen en livres de 'once d’or négociée a Londres 4 un niveau supérieur 4 celui
de lannée précédente, mais la fermeté croissante de la monnaie britannique dans les
premiers imois de 1956 a eu tendance a renverser la situation.

1 Contrairement 3 la pratique du marché de Londres, les autorités des Etats-Unis vendent de I'or unique-
ment aux banques centrales et aux irésoreries. On trouvera un exposé plus détaillé de la nature et du
fonctionnement du marché de Londres dans le vingtcinquitme Rapport annuel, pages 145 a4 [50.

? Dans leur rapport annuel pour [955, Samuel Montagu & Co., Ltd, estiment que quelque 859 des nou-
velles quantités d’or offertes sur les marchés internationaux sont maintenant négociés 4 Londres.
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Prix en livres de I'or & Londres et cours livre-dollar.*

Moyennes hebdomadaires.
Prix de I'or en shiilings
paronce de fin Cours livre ~doliar
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* Prix de I'or et cours moyen livre-dollar au moment de la afixation» journaligre du prix de FPor,

La plupart des restrictions imposées aux transactions privées
sur I’or ont été supprimées récemment dans deux centres importants.

Le ler janvier 1956, le commerce de l'or est redevenu absolument libre
dans I’Union économique belgo-luxembourgeoise, sous la seule réserve
que les devises servant a importer de I'or de pays étrangers soient obtenues sur le
marché libre. Cette élimination des restrictions a été considérée comme un nouveau
pas vers la liberté, pour les résidants, de faire des transactions quelconques, mais on ne
s’attend pas qu’elle donne naissance a d’importantes opérations sur or pour compte
privé.

Au Canada, les restrictions sur les transactions privées ont été levées en mars
1956, ce qui permet tant aux résidants qu’aux non-résidants d’acheter de I’or, soit
pour l'exporter, soit pour le conserver & Iintérieur. Mais ce changement
n’a pas affecté sensiblement les conditions dg négociation, les producteurs canadiens
d’or étant toujours tenus de vendre leur production courante a la Banque du Canada
pour avoir droit aux subventions prévues par la loi d’aide exceptionnelle aux mines
d’or. Il 0’y aura sans doute guére de producteurs, parmi tous ceux qui bénéficient
de subventions, qui.préféreront vendre leur métal sur le marché libre tant que
la prime cotée sur I'or écoulé a titre privé ne dépassera pas celle qui est obtenue
sous forme de subvention du gouvernement. Il n’est pas excln qu’une certaine
demande émane de personnes résidant aux Etats-Unis qui, n’ayant pas le droit de
détenir de I'or dans ce pays, voudraient profiter de la possibilité d’en avoir en dépét
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au Canada. Il n’est pas impossible non plus que des ventes soient faites a titre privé
a PExtréme-Orient, mais il faudra attendre pour cela que les cours au Canada
puissent soutenir la concurrence des prix cotés a Londres. Il y a donc sans doute lien
de s’attendre que la plus grande partie. de ’or nouvellement extrait continue 2
gtre recucillie par les autorités et soit vendue ensuite partiellement 2 des acheteurs
étrangers, qui sont en fait des banques centrales ou des institutions officielles.

11 faut enfin dire un mot des ventes de pi¢ces d’or — dont il a déja été question
a la page 64 — faites par la Banque Nationale Suisse sur le marché en Suisse, qui
visaient principalement A résorber en partie la liquidité excessive caractérisant le
marché national depuis quelques années. I1 a été ainsi vendu pour Fr.s. 75 millions de
pi¢ces d’or dans les neuf premiers mois de 1935. Quand les ventes ont cessé le
ler octobre 1953, la position générale de liquidité §'éiait quelque peu resserrée
pour diverses raisons. Au cours de la période pendant laquelle la Banque Nationale
a cédé des piéces sans restriction, des montants élevés en ont été importés clandestine-
ment dans les pays voisins, ol la prime sur Por est encore passablement importante,

I’évolution des réserves monétaires,

Le tableau de la page suivante fait apparaitre les réserves d’or des banques
centrales et des trésoreries, y compris celles des institutions internationales dont les
avoirs, qui se chiffraient par $2.273 millions & la fin de 1955, ne sont nullement
négligeables.

Depuis le début de 1950, les réserves d’or des pays de 'ouest du continent
curopéen sont passées de $4.075 4 7.535 millions, soit une angmentation annuelle
moyenne de quelque $575 millions. Ce sont celles de I'Allemagne occidentale, de
la France, de la Belgique, de Ja Suisse et des Pays-Bas qui se sont le plus fortement
accrues en 1955, Au total, les gains réalisés dans ’année par les pays du continent
européen ont dépassé $900 millions.

Un contraste frappant est offert par le Royaume-Uni, dont on estime que
les réserves d’or se sont réduites de $500 millions en 1955, Néanmoins, avec $2.050
millions & la fin de 'année, elles excédaient encore de $700 millions le niveau du
début de 1950,

Dans les autres pays (c’est-3-dire abstraction faite des Etats-Unis, de 'U.R.S.8,,
des nations de I'Europe occidentale et de la zone sterling) les stocks d’or ont finalement
augmenté de $75 millions seulement en 1955, montant qui n’a guére affecté la
situation générale de I’or. Le Canada et ie Mexique ont renforcé leurs réserves de
$60 millions et de $80 millions respectivement; ce dernier accroissement a compensé
en majeure partie la diminution enregistrée au Mexique en 1954. Ce sont les réserves
d’or de Cuba qui ont subi la diminution la plus sensible, soit $50 millions.
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Réserves d'or des hanques centrales et des trésoreries
(¥ compriz celles des Institutions internationales).

Pays ou Instltutions

Fin de

1936 | 1946 | 1950 | 1952 | 1953 | 1954 | 1935

Variation
an 1955

an milllons de dollars E.U.

Pays europédens

Allemagne occidentale 291 0 o 140 326 626 920 + 294
France . . ... ... 2.757 1.550 5232 573+ 5752 576¢ 8612 { + 285
Belglque . . . . . .. 780 733 587 706 776 778 2929 + 151
Suisse . . . .. ... 701 1.342 1.470 1.411 1.459 1.513 1.597 + B84
Pays-Bas . . . . .. . 998 270 an 44 737 796 665 + 69
Sudde . ... .. .. a2z 482 a0 184 218 265 276 + 1
Italle . . ....... 193 24 256 346 346 346 352 + <]
Autriche . . . .. .. gg? Lv] 50 52 47 56 &1 + 5
Finlande . . . . ... 26 3 12 26 26 3 35 + 4
Danemark . ., ., .. . 53 a8 a1 31 31 31 31 4]
Gréce . . ..., . ... 27 28 2 10 10 11 1 0
Islande . . ... ... 1 1 1 1 1 1 1 L]
Irlande . . . . . ... 10 17 17 18 18 18 18 Q
Norvdge . . . . . . .. B4 [=1v] 50 50 52 45 45 ]
Espagne . .. .. .. 5261 110 61 51 54 56 56 0
Turquie . . . .. ... 29 241 150 143 143 144 144 Q0
Portugal .. ... .. 86 433° 182 286 361 429 429 - 1
Royaume-Uni* . . . . | 2.877 1.980 2.900 1.500 2.300 2.580 2.050 — 500
Autres pays
Mexique . ... ... 20 294 208 144 158 62 142 + 80
Canada , . ... ... 192 361 590 896 2996 1.080 1.141 + 61
Union sud-afrlcalne . 220 914 197 170 176 199 212 + 13
Liban . . . ... ... — 2 20 <1} 35 63 74 + 11
Paklstan . . ... .. — — 27 38 38 a8 48 + 10
Chlli ... ...... 82 40 A2 42 42 44 + 2
Japon . . . .. .. .. 220 1197 128 128 130 126 128 + 2
Congo belge . . . . . [ 16 23 65 a6 115 116 + 1
Brésil . . ... ... 3z 354 nz 317 a1 322 323 + ]
Argentine . ., . . . . 431 1.197 218 208 an 37N 371 0
Australie . . . . . .. & 53 88 112 17 138 1387 ]
Equateur . . . .. .. 3 21 19 23 23 23 23 4]
Egypte . ... .. .. -1 53 97 174 i74 174 174 o]
Guatemala . ... . . 7 28 27 27 27 27 27 o
Inde .. ....... 274 274 247 247 247 247 247 0
Indonésie . . . . .. . BO 2011 209 235 145 a1 at o]
lran . . . . .. 26 131 140 138 137 138 138 5]
Mouvalle-Zélande . . . 23 23 29 33 a3 a3 33 0
Pérou . .. .. .... 20 28 31 46 36 35 35 4]
Venezpela ., ., ., . . 54 202 373 373 373 403 403 4]
El Safvador. ., . . . . 7 13 23 29 29 29 28 - 1
Thailands . . . . . . — 86 118 113 113 113 112 - 1
Bolivle . . ... ... 3 22 23 21 21 3 [+] - 3
Uruguay . . . ..., 73 195 236 207 227 227 216 - 1N
Etats-Unls . . . .. . 14.592 ||20.,083 |22.820 |23.252 |22.091 21.793 | 21.7563 - 40
Cuba ... ...... 1 121 271 214 186 186 13¢ - 20
Institutions internationales

Union Européenne de

FPaiements . . . . . — - - 168 163 . 153 248 + 95
Fonds Monétaire Inter-

national . . . . ., , ., — - 1.494 1.692 1.702 1.740 1.808 + €8
Banguo des Raglements

Internationaux 14 39 167 196 193 196 217 + 21
Total pour fa lista

cl-dessus . . . ... 25993 [32.315 |34.881 35.481 |35.861 |36.429 |37.096 + 667
Dlvers (moins 'U.R.S.5.) 427 1.455 249 809 849 921 894 - 37
Total mondial estimé -

{moins I'U.R.S.8.)" . [26.420 [33.770 |35.830 |36.290 |[36.710 |37.350 |37.980 + B30

* Allemagne d’avant-guerre,
4 Avyril 1938,

2 Uniguement les avoirs publiés par la Banque de France.

¢ Fin de 1946,

¢ Début de mars 1938,

v A partir de 1945, évaluations du Trésor américain et du Conseil des Gouverneurs du Systdme de réserve fédérale.

7 Septembre 1945,

* Juin 1345,

* Septembre 1955,

" Mars 1948

" Evaluation du F.M.l. pour 1932 et évaluations de la Réserve fédérale pour les années ultérieures. Ce total comprend
les avoirs d'or publiés, les avoirs non publiés de diverses banques centrales ot trésoreries et les encaisses officielles
eslimées de pays qui ne donnent pas de renseignements.
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Les réserves d’or des institutions internationales ont augmenté de
quelque $185 millions en 1955. Le mouvement le plus important a consisté dans
Paccroissement de $95 millions accusé par les avoirs de I'Union européenne de
paieinents qui, comme cela a déja été indiqué page 169, a notamment résulté du
fait que 'or a été assez largement substitué au dollar pour régler les déficits. En
outre, les avoirs du Fonds monétaire international ont augmenté de prés de
$70 millions, avant tout A la suite de rachats nets de monnaies nationales par des
pays qui avaient précédemment fait des emprunts & cette institution,

Variations des stocks d'or officiels de pays autres gue les Etats-Unis.*

Varlations des avoirs détenus

en dehors des Etats-U ni; varlations

Variations de Importations de?oz:mrs

I’or sous nettes {+) en Augmen- c?es uxs

Années dossier aux provénance des tation (+) autre:ayue
Etats-Unis Etats-Unis et provenant Total |°sq

exportations d'aufres !
nettes (—) vers SOUrces Etats-Unls
ce pays
en milliecns de dollars E. L

1946 — 470 — 310 + 510 + 200 -~ 270
1947 - 210 - 1.870 + 350 — 1.520 - 1.730
1948 + 160 ~ 1.680 + 370 - 1.310 - 1.150
1949 + 500 — 620 + 510 - 18O + 320
1950 + 1.350 + 370 + 430 + 800 + 2.180
1951 — 620 + &80 + 160 + 70 + 90
1952 + 300 — €80 + 310 - 370 — 10
1953 + 1.170 - ] + 420 + 420 + 1.580
1954 + 330 - 20 + 630 + ©i0 + 940
1955 + 130 — 100 + 640 + 540 + 670

* ¥ comprls les institutfons infernationales, mais & I"exclusion de I"U.R.5.5.

Il n’est pas sans intérét a cet égard d’examiner ou se trouvent effective-
ment les réserves d’or des banques centrales et des trésoreries.

Chaque année depuis 1949, exception faite uniquement de 1952, les pays
autres que les Etats-Unis ont renforcé leurs avoirs nets totaux d’or et, jusqu’en
1953, ils ont laissé sous dossier aux Etats-Unis la majeure partie du métal jaune
nouvellement acquis par eux. Mais, a la suite de la forte diminution, 4 la fin de
1953, du montant d’or nouvellement extrait qui est passé dans la thésaurisation
privée et de la réouverture du marché de Londres en 1954, divers pays ont com-
mencé 3 effectuer par I'intermédiaire de cette place la quasi-totalité de leurs achats.
Comme le montre le tableau ci-dessus, plus de 709, de I'accroissement net, depuis
deux ans, des réserves d'or des pays considérés ont ét€ constitués par de I'or ajouté a
des stocks effectivement détenus en dehors des Etats-Unis. C’est pourquoi il s’est
produit récemment des changements sensibles non seulement dans la propriété,
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Répartition physique de I'or monétaire mondial. *
En pourcentages.
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* Y compris les institutions iMernationales, mais abstraction faite de I'U.R.S.5.

mais aussi dans la répartition de l'or. Il semble d’ailleurs que la méme tendance
ait persisté dans le premier trimestre de 1956.

En ce qui concerne la propriété, les Etats-Unis détiennent toujours un peu
plus de Ia moitié du stock d’or monétaire global du monde occidental, Leurs avoirs,
soit $21,8 milliards, correspondent en valeur a prés de deux ans d’importations
de marchandises. Quoique les avoirs 4 court terme en dollars des autres pays aient
fortement augmenté ces derniéres années, puisqu’ils s'élevaient a $13,6 milliards a
la fin de 1955, le stock d’or des Etats-Unis dépasse encore de quelque 60 9, les
engagements totaux & court terme de ces derniers; c’est la une situation exception-
nellement favorable pour un pays qui dispose d’un marché monétaire international
de premier plan et d’une monnaie dans laquelle les réserves monétaires du reste
du monde sont en grande partic détenues.

Compte tenu a4 la fois des réserves d’or et des avoirs a4 court
terme en dollars, on constate que les pays autres que les Etats-Unis (y compris
les institutions internationales) détenaient au total $29,8 milliards A la fin de 19535,
Le tableau suivant, qui repose sur des renseignements fournis par le bulletin de
Réserve fédérale de mars 1956, fait apparaitre le montant d’or et de dollars & court
terme détenu par les divers pays ou zones 4 la fin de 1954 et de 1955, ainsi que le
changement global intervenu en cours d’année,

On voit d’aprés le tableau que les proportions relatives d’or et de dollars
dans les réserves totales varient sensiblement d’un pays & un auire. C’est ainsi que
plus des quatre cinquiemes des réserves globales de I’Autriche étaient constitués
4 la fin de 1955 par des avoirs en dollars, tandis que ceux-ci représentaient moins
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Réserves d'or et avoirs & court terme en dollars de pays autres que les Etats-Unis'
(v compris les institutions internatlonales).

Variations estimées en 1955.

Avoirs & la fin de 1954 Avolrs a la fin de 1955 Varlation
Zz Dollars < Dollars du total
ones et pays Régfg:es a court Total Rezgges % court Total en 1855
terme terme
an millions de dollars E.U.
Europe occidentale en dehors du Royaume-Unl
Allamagne otcidentale . 626 1.373 1.999 220 1.454 2374 + 375
Autriche . . . ..., . 56 273 328 &1 263 324 —_ 5
Belgique-Luxembourg?* 891 148 1.039 1.046 151 1.197 + 188
Danemark . . . . ... a’ T 102 3 &0 =11 Ll
Espagnez. . , . . . .. 116 72 188 118 105 221 + 33
Finlande . . . . . . ., . 3 41 72 35 49 B84 + i2
France* . . ... . ., . 596° 732 1.328 8811 1.1058 1.986 + 658
Gréea .. ... .. .. 1" 13 124 tt 174 185 + &t
Italie , .. ... .. .. 346 579 925 346 785 1131 + 206
Norvdge . . . ... .. 45 103 148 45 79 124 — 24
Pays-Bas* . . . .. .. 820 298 1.118 Ba9 211 1.100 - t8
Portugal® ... . ... 458 102 560 460 140 600 + 40
Sueds . ... ..... 265 141 406 276 153 A20 + 23
Suisse . . ... ..., 1.513 672 2,185 1.597 751 2.348 + 183
Turqule . . .. ... . 144 8 152 144 -] 153 + 1
Autres avoirs de)' Europe
occidentale* . . . , . 616 am 047 677 180 as7 —- 80
Total. . . | &.565 5.057 11,622 7.535 5.669 13.204 + 1.582
Autres pays de 'Eu-
rope continentale* 290 19 309 289 i9 308 - 1
Zona sterling .
Royaume-Uni* . . . . 2.550 640 3.190 2,050 543 2593 — 597
Dépendances du R.U, . — 103 103 — [=12] 88 — 15
Auvstralie . . . . .., . 138 48 186 138 75 213 + 27
Inde . ......... 247 87 334 247 73 320 — 14
Afrique du Sud . . . . 199 a3 232 212 53 265 + 33
Rests de la zone ster-
fing? .. ...... 106 89 195 116 104 220 + 28
Total . . . 3.240 1.000 4.240 2.763 o328 3.699 - 541
Canada. ... ..... 1.080 1.536 2616 1.141 1.031 2172 — 444
Amérlque latine . , . 1.835 1.838 3.673 1.853 1.938 3,789 + 116
Asie . . .. ... ..., 631 1.692 2,223 650 1.863 2613 + 380
Tous les autres pays 178 11 289 178 145 323 + 34
Total pour tous les pays | 13.819 111583 24.972 14.409 11.699 26.108 + 1,136
Instifutions interpatio-
nafes* . ... ..... 1.740 1.770 3.510 1.808 1.88t 3.689 + 178
Total général . . . .. 15.559 12,923 28,482 16.217 13.580 29.797 + 1.318

Les soldes & court terme en dollars — qui reprégentent les avoirs officiels et privés publiés par cerfaines banques
aux Etats-Unis et comprennent les dépdts, les bons du Trasor E.U., ainsi que divers autres actifs 4 court terme -
ont été réévalués par les avtorités de Réserve fédérale de facon gu'en soient exclus les obligations et les bons
du Gouvernement E.U. échéant dans les 20 mois qui suivent le jour de ’achat. Ces avoirs et d'autres avoirs étrangers
d'obligations et de bons du Gouvernement E.U., qui sont dorénavant indiqués séparément dans le bulletin de Résarve
fédérale, ne figurent pas dans le tableau ci-dessus mais apparaigsent sous une forme résumée dans celuide la page 176.
t ¥ compris les dépendances.

Encaisse or de la Banque de France et des dépendances francalses seulement. Le montant relatif 4 1a fin de 1955
comprend cerfaines réserves frangaises d'ot qui ont &t€ publides par la France, mais qui ne I'étaient pas précédem-
meni, et qui sont comprises A des dates antérieures dans les «Auires avoirs de 'Europe occidentalens,

Comprend [es avoirs de la Banque des Réglements Internationaux et de 'Union eurapéenne de pafements, 'or &
répartir par la Commission tripartite pour la restitution de I'or monétaire et les réserves non publiées de pays de
|*"Europe gccidentale.

Abstraction falte des régerves d'or de I'ULR.5.5., mais compte tenu des soldes en dollars détenus par co pays.
Avoirs en or et en dollars E.U. reposant sur des chiffres communiqués par fe Gouvernement britannique.

Non comptis 1'lrlande et I'lglands, qui figurent parml les #Autres avoirs de 'Europe occidentalen.

Comprend la Banque internationale pour la reconstruction et le développement, le Fonds monétaire international,
les Mations Unios of autres organisations internationalez. Ne comprend ni la Banque des Régl ts Internationaux,
ni I'Union européenns de paiements, qui figurent sous la rubrique «Autres aveirs de I'Europe occidentale».

Source: Ce tableau repose principalement sur le Bulletin de Réserve fédérale, mars 1956,

»
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de 15% des réserves de I'Union économique belgo-luxembourgeoise. La tradition et
les questions de commodité jouent semble-t-il un réle dans la fagon de déterminer la
composition de ces avoirs mais d’autres facteurs, tels que des considérations de rende-
ment, interviennent aussi. Lorsque les réserves monétaires d’un pays ne cessent de
s'accroitre comme ce fut le cas en Allemagne occidentale ces dernitres années, il n’est
pas surprenant gqu’une assez forte proportion du supplément soit convertie en or. De
plus, chaque fois que des détenteurs étrangers de dollars E,U. considérent que leurs
avoirs sous forme de dépéts en cette monnaie suffisent & couvrir leurs besoins
courants, ils ont tendance a transformer une partie de leurs nouvelles rentrées de
dollars en actifs rémunérateurs 4 court terme, et méme en titres & moyen terme, afin
d’encaisser un intérét,

On ne dispose pas de chiffres montrant, pour les divers pays, la répartition
des avoirs 4 court terme en dollars entre ceux des organismes officiels et ceux des
particuliers, mais les statistiques de la Réserve fédérale fournissent des renseigne-
ments d’ensemble sur ces deux catégories d’avoirs. Les soldes totaux 4 court terme,
en dollars, des autres pays (y compris les institutions internationales) existant i la
fin de 1955, étaient constitués a concurrence de quelque 519%, par les avoirs officiels
d’organismes d’Etat, de 359, par des soldes appartenant & des particuliers et d’en-
viron 149, par ceux des institutions internationales. Sur un total de $13,6 milliards,
prés de $7 milliards représentaient des dépéts en banque et le reliquat des avoirs sous
forme de diverses catégories d’actifs rémunérateurs — bons du Trésor principalement.

Comme le montre le tableau précédent, le total des réserves en or et des avoirs
a court terme en dollars des pays autres que les Etats-Unis ont augmenté de $1.315
millions en 1953, soit de $903 millions de moins qu’en 1954. Toutefois, si 'on tient
compte également de leurs portefeuilles d’obligations et de bons du Gouvernement
américain & échéance initiale de plus d’un an, et sur lesquels des renseignements
ont été publiés pour la premiére fois dans le bulletin de Réserve fédérale de mars
1956, on voit que Yor et les dollars acquis par les pays auires que les Etats-Unis
s¢ sont élevés 4 §1.845 millions en 1955, soit & $38] millions de moins seulement
que I'année précédente.

Réserves d'or et avoirs en dollars des pays autres gque les Efats-Unis.

Fin de
Rubriques 1963 ] 1954 i 1958
en milliards de dollars EU.
Réserves d’or . . _ . . .. ... ... ..... 14,6 15,6 16,2
Avoirs & court tarme e dollars . . . . . . . .. 7 12,9 13,6
Obligations ot bons du Gouvernement amdricain 1,1 1,1 1.6
Total . . . ... .. ... 27,4 296 31.4

Varlation. . . ... ... + 2,2 + 1.8
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Ce qui frappe le plus dans la physionomie des gains en or et en dollars réalisés
ces dernidres années, c’est la part importante du total qui revient aux pays de
IQOuest du continent européen, dont les avoirs réunis ont plus que doublé an cours
des six années sur lesquelles porte le graphique ci-dessous.

Réserves d'or et avoirs a court terme en dollars estimés des pays de ['Europe occidentale.
En millions de dollars E.U.
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Les gains réalisés dans les six années allant de la fin de 1949 2 la fin de 1955
ont été assez largement répartis. L’augmentation de beaucoup la plus forte a été
enregistrée en Allemagne occidentale mais, au départ, les réserves n’y atteignaient
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qu’un niveau insignifiant, La France et ’'Italie ont sensiblement renforcé les leurs,
notamment depuis le début de 1953, L’augmentation intervenue en Suisse a été
modeste depuis six ans, mais les avoirs de ce pays étaient a l'origine bien plus
considérables que ceux de n’importe quelle autre nation du continent, méme abs-
traction faite des différences de population. Les réserves des pays du Benelux qui
s'étaient sensiblement accrues en 1952 et 1953 n’ont guére augmenté depuis, mais
elles sont généralement considérées comme étant suffisantes pour parer a la plupart
des éventualités, y compris de nouveaux progrés vers la convertibilité, Par ailleurs,
les avoirs en or et en dollars des pays nordiques en tant que groupe n’ont guére
augmenté dans la période sur laquelle porte le graphique. Mais ces pays se sont
préoccupés de plus en plus de la nécessité d’améliorer leur position extérieure et
diverses mesures d’ordre monétaire et fiscal ont été adoptées a cet effet (voir page
50 et suivantes).

En ce qui concerne le premier trimestre de 1956, il résulte de renseignements
provisoires que les avoirs & court terme en dollars des pays autres que les Etats-Unis (y
compris les institutions internationales} ont augmenté de quelque $750 millions et sont
passés 4 $14,4 milliards. La part de PEurope occidentale dans ce supplément a atteint

prés de $400 millions; de plus, les avoirs du Canada se sont accrus de prés de $150 millions
et ceux de I’ Amérique latine d’environ $115 millions.

Les renseignements relatifs aux mouvements d’or sont toujours incomplets, mais
ceux qui ont été publiés laissent supposer que les Etats-Unis n’ont en fin de compte acheté
gu'une trés faible quantité d’or. Comme il est permis de penser que les autres pays ont
continué 4 en acheter par ailleurs dans une mesure qui n’a pas été sensiblement inférieure a
celle de 'année précédente, les avoirs totaux d’or de ces pays (y compris les institutions
internationales) ont sans doute augmenté d’au moins $125 millions dans le premier tri-
mestre de 1956. Il semble donc que les avoeirs réunis d’or et de dollars 4 court terme se
sont accrus, au cours de cette période, de prés de $900 millions, soit dans une bien plus
forte proportion que les trimestres précédents,

~ Etant donnée 'ampleur prise par les réglements multilatéraux au cours des
derniéres années il importe de plus en plus, quand on examine les variations des
réserves en or et en dollars des divers pays, de tenir compte de relations
de paiements autres que celles qui sont liées directement a4 la zone
dollar. En ce qui concerne les pays de I’Europe occidentale, il faut notamment ne
pas négliger les réglements en or et en dollars au sein de PUnion européenne de
paiements. Dans le tableau de la page suivante, les réglements U.E.P. en or et
en dollars de chaque pays sont soustraits de ses transactions totales en or et en
dollars afin de donner, par le reliquat, une idée du changement intervenu dans
les réserves du fait de toutes les autres transactions, ¢’est-a-dire avant tout de celles

qui ont été faites avec la zone dollar elle-méme.

Le tableau de la page suivante montre que plus de la moitié des gains totaux en
or et en dollars & court terme réalisés par I’Allemagne occidentale, les Pays-Bas et la
Suisse de 1953 4 1955 ont résulté directement des excédents de ces pays dans 'U.E.P.
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Variations des aveirs en or et en dollars des pays membres de I'U,E.P.

Variation nette des avoirs or et dollars par sulie do Variations

- P nettes totales

P. ransaction: des avoirs
Pays R&glements U.E.P." av;c"la zo;!e A
Ordinalres Spéclauxt ‘ Totaux d'aurre:;:neﬁ dollars*

en millions de dellars E.U.

Allemagne occidentale 1963 + 172 —_ + 172 + 382 + 534
1954 + 239 + 153 + 392 + 382 + 774
19565 + 19 + 85 + 276 + 29 + 375
Autriche . . . . . ., 1953 + 37 - + 37 + 58 + o5
1954 + 17 + 15 + 32 + 59 + a1
. 1955 — 49 + 5 — 44 + 39 - ]
Belgique-Luxembourg*1953 — 20 — - 20 + 83 + 63
1954 - 8 + 79 + T — 130 - 59
19585 + 100 + 43 + 143 + 15 + 158
Danematck . . ... . 1953 - 14 - 14 + 40 + 26
1954 - 5 -1 — 69 + 44 - 25
1955 — 17 - 10 - 27 + i6 - 1
France*, . . .. ... 1953 — 257 - — 287 + 339 + B2
1954 — B4 — &9 — 153 + 432 + 279
1955 4+ 150 — 185 - 5 + 663 + ©58
Gréce . . ., .. ... 1953 - 2 — - 2 + 87 + 55
1954 — 55 —_ — B85 + 67 + 12
1985 + 45 - + 45 + 18 + 6l
Italte . . . ... ... 1953 — 80 - — B8O + 237 + 157
1954 — 113 — 43 — 56 + 269 + 113
1955 — 98 — 15 — 113 + 319 + 208
Norvége . . . .. .. 1953 - 21 — - 2t + 32 + 1
1954 - 22 — 15 — 48 + 26 - 23
1955 - 22 — 6 — 28 4 4 — 24
Pays-Bas® . . . . .. 1953 + 40 — + 40 + 200 + 240
1954 - B + 47 + 42 + 21 + 63
1955 + 44 + 35 + 79 - o7 - 18
Portugal® . . . . . . . 1953 - 8 — - 8 + 103 + a5
1954 - 14 + 10 - 4 + a5 -+ 9i
1955 - a7 + 2 - 35 + 15 + 40
Royaume-Uni* . . . . 1953 + 118 - + 115 + &M + &858
1854 + 89 ~ 110 21 + 197 + 176
1955 — 170 -~ 25 — 195 - M7 - §12
Suvdde . . . . .. ... 1953 + 6 - + & + 54 + 60
1954 - BO + 35 - 15 + 86 + k|
1955 - 11 + 13 + 2 + 21 + 23
Suvisse . . ... ... 1953 + 69 - + 89 + i + ao
1964 + 55 + 45 + 100 — 48 + 52
1955 — 24 + 29 + 5 + 158 + 163
Turquie . . . . . . .. 1983 + 2 - + 2 + 4 + 6
1954 - T2 — - 72 + o7 - 5
1955 — 47 - — 47 + 48 + 1
Totaux . ... . ... 1953 + 3B - + 38 + 2.162 + 2,180
to54 — ar + 130 + 43 + 1.567 + 1.610
19585 + 53¢ —_ + B3 + 962 + 1.015

- ow

Les raglements opérés au cours de I'annde civile portent sur la période allant de novembre 4 novembre.

Les réglements spéciaux en or et en dollars en 1954 et 1955 sont constitués avant tout par les réglements qui ont
résulté de la prorogation de I'ULE.P. & partir du 1er juillet 1954, ¥ sont compris les $130 mitlions en or et en dollars
que les pays créditeurs ont recus sur les réserves propres de P'Union, ainsi que les transferts ayant résullé de
remboursements bilatéraux et de versements & {itre d’amortisgsement {voir chapitre VNI}.

Y comprls les organisations Internationales autres que I'U.E.P. Transactions calculées en tant que solde réslduel,
Or et soldes & court terme en dollars E.U. | t {volr {e tabl de la page 175). * Y compris la zone manétaire,
Le fonctionnement du mécanl de régh t da I'Union donne liew & une inégallté des recettes ef dés palements nets.
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Par contre, pour ce qui est de la France, de I'ltalie et du Portugal, leurs déficits dans
I'Union ont réduit les gains nets en or et en dollars provenant d’autres sources, cependant
que le Danemark, la Norvége et la Turquie ont di faire, au titre de déficits U.E.P., des
paiements qui ont largement compensé les suppiéments d’or et de dollars obtenus par
ailleurs. L’ampleur relativement élevée des paiements nets U.E.P. des divers pays refléte
en partie les réglements spéciaux qui ont été négociés 4 la suite de la prorogation de
I'Union en juillet 1954 et en partie le relévement, en 1955, de 50 a 759, de la propor-
tion des déficits nets & régler en or ou en dollars. Les excédents et les déficits nets en compte
ordinaire découlent non seulement de transactions commerciales normales, mais aussi
d’autres paiements en dollars dans I'Union — faits par exemple en contrepartie de tran-
sactions réglées au moyen de livres transférables. Ce n’est 14 que 'un des aspects de I’évo-
lution qui rapproche de plus en plus les pays de PO.E.C.E. du moment ob ils partici-
peront pleinement 4 un systéme multilatéral de paiements s’étendant au monde entier.

Alors que le cours de la livre transférable s’est maintenu 4 un niveau relative-
ment trés voisin de la parité officielle pendant presque toute 'année 1955 (voir
page 141) et que la livie a continué 2 jouer aussi largement qu’auparavant le role
de monnaie de réglement des échanges, le montant total des soldes en livres, tant
du reste de la zone sterling que des pays qui ne font pas partie de cette derniére,

s’est réduit.

Royaume-Uni: Soldes en livres sterling.*

Pays non membres de la zone sterfing dq?:yzsonm:?tl::l‘ng
Autres : Total
Fin de ?ays de ] général
dzc:::‘:r ' ::';:,i:' l?’:gfs' Divers Total C::;:t::s Divers Toial
occl- niques
dental*
en millions de £ sterling
1945 34 163 412 623 1,232 454 2.008 2.462 3.604
1948 19 135 310 531 1.055 886 1.809 2.365 3.420
1949 31 80 439 514 1.064 se2 1.771 2.353 3.417
1950 79 45 395 492 1.011 735 1.999 2,734 3.745
1951 38 57 409 514 1.018 028 1.863 279 3.809
1952 34 6 320 394 754 1.032 1.647 2.679 2,433
1953 62 40 304 366 772 1.099 1.832 2931 703
1954 o7 8 324 427 856 1.223 1.823 3.046 3.902
1966 58 =] 290 413 710 1.2e1 1.691 2972 A.742

* Non compris [es soldes &n livres détenus par les organisations extra-territoriales - Fonds monétaire international
principalement - qui g'élevalent & £469 millions & la fin de 1955.

Si les pays de la zone sterling ont réduit leurs soldes, c’est parce qu'ils avaient a
effectuer des paiements, résultant de leurs transactions quotidiennes courantes, auxquels
ils n’ont pu faire face avec d’autres moyens, étant donné notamment que le Royaume-
Uni n’a pas réalisé¢ en 1955 d’investissements nets dans ces territoires en tant que
groupe. En ce qui concerne es pays étrangers & cette zone, la raison en est semble-
t-il un peu différente; en effet, Vincertitude éprouvée au cours de 'année dans cer-
tains milieux quant 2 la solidité de la livre a incité divers détenteurs a disposer d’une
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partie de leurs avoirs en sterling et a ajourner des paiements qu’ils devaient faire dans
le Royaume-Uni. A la fin de 1955, les avoirs totaux des pays ne faisant pas partie
de la zone sterling avaient fléchi & £770 millions, montant qui était sans doute bien
prés d’atteindre le minimum indispensable pour régler des transactions dans une
monnaie si largement utilisée sur le plan international, Le total des soldes en livres
existant 4 la méme date s’élevait & £3.742 millions { == $10,5 milliards). Ces soldes
représentent une fraction des fonds de roulement et des réserves monétaires des
pays considérés et jouent par conséquent un réle important dans le systéme mondial

des paiements.
* * *

Quant a savoir si les réserves monétaires sont suffisantes, il n’y a
pas de critére qui permette a lui seul d’en juger. En effet, la valeur d’une monnaie
dépend en fin de compte moins de Pampleur des réserves accumulées que de Ja
résolution avec laquelle elle est soutenue en période de tension. L’une des fonctions
essentielles des réserves est de permeitre 2 un pays de «gagner du temps» afin
quil puisse prendre les mesures qui s'imposent et de les appliquer. Comme
un réle de premier plan est joué a cet égard par le volume du commerce extérieur
a financer, il est pertinent d’examiner Pimportance des réserves par rapport a la
valeur des échanges extérieurs, et notamment des importations de chaque pays.

Comparaison entre les importations de marchandises et les avoirs
en or et en dollars.

Importations mensuslles Avoirs an or et avoirs & Nombre de mois d'im-~

moyennes court tarme an dollars portations couverts par les
Pays an millions de dollars E.U. avoirs en ot et dollars

1953 1854 1958 1953 1954 1955 1953 1954 1955
Allamagne cccldentale auT 383 485 1.2258 1909 | 2374 392 52 49
Autriche . . . .. .. 45 54 74 238 329 324 52 6,0 4.4
Belgique - Luxembourg 202 212 236 806 878 1.035 4.5 4.1 4.4
Danemark. . . . . . . 83 a7 o8 127 102 o1 1.5 1,1 09
Etats-Unis* . . . . . . 69g 853 944 | 22,001 (21,793 | 21.753 24,6 25,6 23,0
Finlande . .. . ... 44 55 &4 64 72 84 1.4 1,3 1,3

. Framnce . ... .... 47 362 394 1.005 1.291 1.942 29 3,6 4,9
Gréce . . . . ... .. 24 27 32 t12 124 185 4.6 4,5 5.8
ltalie . . ....... 200 200 | 225 812 925 | 1.131 4,1 4,6 5,0
 Norvdge . . . . . ... 76 es 1 171 148 124 23 1,7 1,4
Pays-Bas . . . . . . . 194 234 267 960 1.045 1.030 5,0 4.5 an
Portugal ... ... " 27 29 a3 433 520 560 15,7 17,8 16,9
Royaume-Uni. . . . . 780 788 907 3.009 | 3.190 | 25838 39 4,0 29
Sudde . . . .. . ... 13 147 | 188 336 406 429 26 2.8 2,6
Sulsse. . .. ... .. 29 109 124 2133 | 2485 | 2348 21,6 201 18,8

* Rapparts basés sur les avoirs d'or seuls.
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En valeur relative, les pays nordiques ont les réserves les plus faibles et ce fait
a exercé une influence trés sensible sur leur politique au cours des derniéres années,
car ils ont considéré qu’elles avaient besoin d’étre renforcées.

L’augmentation en valeur du commerce extérieur et, partant, des importa-
tions également a souvent entrainé — comme le montre le tablean précédent —
une réduction du nombre des mois d’importations couverts par les réserves d’or et
de dollars et cetie réduction a ét€ bien entendu encore plus accentuée quand elle a
été accompagnée d’une perte de réserves, comme ce fut le cas pour le Royaume-Uni.
Il est intéressant de noter gqu’au rythme actuel d’expansion de I'économie mondiale, le
renforcement des réserves globales en or et en dollars des banques centrales et des
trésoreries n’est pas tout & fait parvenu i aller de pair avec I'accroissement de la
valeur du commerce mondial.

Il importe beaucoup, pour déterminer si les réserves d’un pays donné sont
suffisantes, de savoir si celui-ci dispose de sources de crédit ou d’avoirs étrangers
autres que ceux qui sont compris dans les réserves monétaires et si ces éléments
d’actif sont aisément mobilisables en cas de besoin. Il n’existe pas de formule simple
qui permette d’apprécier Pimportance relative de ces divers facteurs. En outre,
la solidité d’une monnaie sera fonction pour une large part, comme elle I’a toujours
été, moins de la possibilité de disposer de réserves que de la maniére dont on sait
que le pays considéré a surmonté ses difficultés dans le passé.

Il faut quun pays prenne lui-méme les mesures intérieures qui s'imposent
pour sauvegarder la valeur de sa monnaie mais il pourra, dans une période critique,
tirer grand profit d’une aide extérieure. Il est indéniable par exemple que dans
I'aprés-guerre l'aide regue des Etats-Unis a joué un réle important dans le processus
de restauration du systéme monétaire mondial. En outre, les crédits consentis et ob-
tenus dans le cadre de I'Union européenne de paiements établie en liaison avec l'aide
Marshall ont fourni une utile contribution; toutefois, leur montant n’a jamais été
trés élevé et, exception faite des deux premiéres années, il est resté sensiblement le
méme. Aux termes des accords envisagés pour établir un Fonds européen qui commen-
cera a fonctionner dés que I'U.E.P. aura pris fin, une aide analogue sera fournie sous
une forme un peu différente et 4 concurrence d*un montant global de $600 millions.
Dans un contexte géographique plus étendu, il faut aussi tenir compte des facilités
susceptibles d’étre obtenues par I'intermédiaire du Fonds monétaire international
et, d'un point de vue plus général, de la Banque internationale pour la reconstruc-
tion et le développement.

Les divers pays ont tendance depuis quelques années a s’efforcer — sans nier
Pavantage de pouvoir faire appel 4 des institutions internationales, notamment en
période de difficultés — de se constituer eux-mémes des réserves monétaires qui,
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quoi qu’il arrive, joueront le réle de premiére ligne de défense dans la lutte
menée pour sauvegarder la valeur de leur monnaie, Déceptions et échecs n’ont pas
manqué, mais il se peut que la raison la plus forte d’avoir confiance tienne
4 ce qu’un nombre croissant de pays semblent avoir atteint maintenant un degré
d’équilibre assez élevé, tant a Vintérieur que vis-d-vis de I'étranger. Il n'est donc
pas exclu que, dans I'avenir prochain, la situation soit un peu moins tendue qu’elle
ne I’a été dans un passé récent et que certains pays de premiére importance par-

viennent a se constituer des réserves d’une ampleur suffisante pour s'assurer une
marge de sécurité satisfaisante,
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VII. Monnaie et crédit.

En considérant d’une maniére rétrospective les années d’aprés-guerre, il appa-
rait clairement aujourd’hui que le retour progressif a des politiques monétaires flexi-
bles a mis fin 4 la période de taux rigides dont Porigine remontait 4 la crise des années
1930. Mais ce n’est qu’en 1955, quand la reprise des affaires s’est accusée aux Etats-
Unis et qu’en Europe le boom est apparu devoir non seulement durer mais encore
étre relancé de Pextérieur, que la politique monétaire des deux cotés de I’ Atlantique
— et méme dans d’autres parties du monde — a pris un caractére de flexibilité
vraiment active. Tout attachement dogmatique au principe de Pargent bon
marché semble bien désormais appartenir 4 une époque révolue. Les mesures prises
en 1955 et dans les premiers mois de 1956 Pont été avec la conscience trés nette
qu'elles s’imposaient pour contribuer a éviter que les pressions inflationnistes ne
se renforcent dans les conditions actuelles de plein emploi de la main-d’ceuvre, des
entreprises, de 'outillage et de la totalité des épargnes disponibles.

Il est vrai que les variations de taux d’escompte officiels ont été
les signes les plus apparents des changements apportés i la politique du crédit, mais
elles ont été complétées par une séric d’autres mesures, notamment les opérations
d’open-market, la modification —— ou Pinstitution — des réserves liquides obliga-
toires, la fixation de plafonds de crédit, les restrictions imposées a certaines caté-
gories de crédits, les recommandations faites par les autorités aux établissements
de crédit, etc. La plupart des pays ont en outre jugé nécessaire de renforcer la
politique du crédit par des mesures budgétaires destinées a freiner la demande de
consommation et d’investissement et 4 encourager ’épargne.

Le tableau de la page suivante montre les modifications dont les taux d’es-
compte officiels ont été I'objet entre I'ouverture des hostilités en Corée dans 1’été
de 1950 et la premiére sermaine de juin 1956.

Au cours des six années environ qu’embrasse le tableau, PAllemagne occiden-
tale et les Etats-Unis ont fait varier neuf fois leur taux d’escompte officiel; il y a
eu huit changements en Autriche et sept dans le Royaume-Uni. Depuis le début
de 1955, ces modifications ont été particuliérement fréquentes. Dans cette courte
période, le Systéme de réserve fédérale a procédé A cing relévements — de 14 %,
chacun — soit 1% %, au total. L’Allemagne occidentale et le Royaume-Uni
ont augmenté Jeur taux i trois reprises, de 214%, au iotal et la Nouvelle-Zélande
a relevé le sien de 3 9 et Pa porté & 7 9. Des taux analogues ou encore plus
¢levés sont en vigueur en Gréce {9 %), en Islande {7 9,) et en Finlande (615 %} au
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depuis juillet 1950,

}'aux Iaux g‘aux
ey~ 'ag= 'ag.
Pays et date Pays et date Pays ot date
de modification compte de modification compte de modification compte
en % en % en %
Afrigue du Sud Chili Irlande
13 octobre 19 . . . | 3 13 juin 1935 . . . . .. 6 23 novembre 1843 . . | 2%
27 mars 1952 . . . . . 4 23 mars 1951 . . . . . 8 25 mars 1952 . . . .. v
D9 septembra 1955 . 4% 25 mai 1954 . . . . .. 3
19 décembre 71955 . . 4
Allemagne Costa Rica 26 mai 1956 . .. .. 5
occidentale 1o féveler 1950 . . . . . 4
14 Juillet 1949 . . . . . 4 for aveil 1954 . . . . .. 5 Isjande
27 octobre 1950 . . . . 6 1¢r janvier 1948 1
29 matf 1862 . . . . . . 5 2gvrl 19582 .. . .. 7
21 aclt 1952 . . .., 4y, | Danemark
15 janvier 1946 . . . . . 3%
8 janvier 1953 . . . . . 4 4 juillot 1950 v Japon
1 juln 1953 . . . . .. kY4 2 Juitle b 1950 T 5 * 5 Juillet 1948, . . . ., . 5,11
20 mai 1954 . . . . .. 3 novemare tw octobre 1951 . . . . 5,84
. P 23 septembre 1953 4Y;
4 @oat 1955 . . .. . £V 2 1ol 3954 b 10 a0t 1955 . . . .. 7.30
8 mars 1956 . .. .. % juln 1934 .. . ... %
TG mai 1958 . . . .. 514 Norvégg
Autriche Espagne 9 Janvier 1948 . . . . . 2%
22 mars 1940 . . . . . 4 C ¥
10 juillet 1035 . . . . . 34 0 ter puillet 1954 . . . . . VR A |
gfjﬁ:??;21%1 ’ g Nouvelle-Zélande
,,,,,, 1
22 Janvier 1963 5% Etats-Unis fgﬂ':::f:;::‘ T 3-/:
26 marg 1853 . . . . . 5 13 s00t 1840 . . . . . . 1% 26 novembre '19'5"’ v 4
24 sepiembre 1953 4 21 a0t 1950 . . . . . . 1% o T
1 Tet juittef Q55 . . .. &
3 Juin 1854 . . .. .. ay; 16 janvler 1953 ) 5 saptembre 1955 &
20 mai 1955 .. ... 4% § féyrier 1954 . . . . . 1%, 19 opcfobrc 1955 S 7
i7 novembre 1955 . . § 16 avril 1954 . . . . . . 1% T
15 avrif 1955 . . . .. 1%
Belgique 500t 1955 .. . .. 2 Pays-Bas
6 octobre 1949 . . . . . 34 9 septembre 1955 . 2y o7 juin 1841 . . . . .. 2%,
11 septembre 1950 . | 8% 78 novembre 1955 . . 2y 2§ septembre 1050 3
5 Juillet 1951 . . . . . . % 13 avrll 1956 . . . . . 2, 17 avril 1951 . . . . . . 4
13 septembre 1951 . . YA 29 Janvier 1952 %
18 décembre 1952 . . . 3 1er moOt 1952 . . . . . 3
20 octobre 1853 . . . . 2%, Fti-.:l:a"r;fige . Tavill 1953 . . . . .. VA
4 aoit 1955 . . ... 3 ulliet 1949 . .. .. 4 7 février 1956 3
aott 1955 3 novembre 1950 . . . A
Baolivie 16 décembre 195¢ . . . L5 A R
[ 4 février 1948 . . . . . 5 1o décembre 1954 . . . 5 Rz?:c:,?,: 1gl‘ R
30 acdt 1950 . . . . .. ] ?9 avrit 1856 . . . . . L 8 novembre 1951 v
B 1 mars 1852 . . . .. 4
2rfé¢§:rilI| 1845 p France 17 septembre 1953 . . . av
erieds ... 8 juln 1950 . . . . . . oy 13 mal 1954 . . . . .. 3
‘;‘ “‘3"” 184 . g 1 octobre 1851 . . . . | 3 o7 janvier 1955 . . .| 3%
& maf 1955 . . . .. 8 novembre 1951 4 24 février 1955 . . . .| 4y
Canada 17 septembre 1953 3, 16 féwiiar 1956 . . . . .34
4 février 1954 . . . . . avi
8 févrler 1944 . . . . . 1 +
17 octobre 1850 . . . . 2A 2 décembre 1954 3 Sudde
15 février 1055 . . . 1 9 févrler19d4s . . . . . 2%
6 a0t 1955 . . . . . 2 | Gréce for décembre 1950 . . . 4 8
73 octobre 1955 . . . | 2% | 12 |uillet 198 . . . . . 12 20 novembre 1953 . . . | 24
19 novembpre 1955 . . 2% 1o Janvier 1954 .. 10 19 avril 1955 . . . .. 3%
Savif 1956 . . . . .. 3 ter fanvier 1955, . . . 1 Turquie
Ceylan 1o julllet 1938 . . . . . 4
28 acdt 1950 . . . . . . 2% Inde 25 février 1951 . . . . . 3
23 Juitet 1953 . . . . . 2 23 novembre 1935 . . . 3 28 juin 1955 . . . .. [ YA
M juln {954 . . . . .. 2% 15 novembre 1831 . . . g - & juin 1956 . . . . . . &

* Le dernier taux en vigueur avant juillet 1950 est indiqué édgalement,
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minimum). En revanche, celui de la Banque Nationale Suisse est maintenu a 115 9%,
depuis novembre 1936 et reste par conséquent le plus bas qui soit appliqué par
une banque centrale, -

Si les changements intervenus en 1955 dans le rapport entre le volume
monétaire et le produit national brut ont été faibles, ils ont en général
montré qu’on appliquait une politique de restriction monétaire (voir les tableaux
figurant 2 la fin du présent chapitre}. I est intéressant de noter que dans
nombre de pays, ce rapport s’est plus ou moins rétabli au niveau d’avant-guerre.
Les seules exceptions notables & cet égard sont I'Italie et la Norvége, ou le
rapport en question est sensiblement plus élevé qu’avant la guerre. En ce qui
concerne la premicre, cela tient fort probablement au changement rapide qu’a
subi sa structure économique et qui a provoqué une augmentation des avoirs en
monnaie, notamment sous forme de dépdts a vue. Quant a )a Norvége, il semble
qu’une trés grande partie des fonds qui étaient détenus avant la guerre sous forme
de dépbts & terme a été, pour des raisons techniques, transférée & des comptes
a vue.

Depuis les dévaluations de 1949, I'expansion du volume monétaire a été
trés variable d’un pays & un autre, comme le montre le tableau suivant,

Variations du volume monétalre.

Varlation
Pays 1950 1951 1952 1963 1954 1955 totale
- 195055
a0 pourcentages
Allemagne occidentale + 14 + 18 + 11 + 10 + 13 + to + 105
Autriche . . . . . .. + 13 + te + 8 + 24 + 25 + 1 + 128
Belgigque . . . . . - + & + 4 + 3 + 2 + 5 + 24
Danomark . . . . . . + 0 + 2 + 6 + 4 - 2 + 2 + 15
Finlande . . . . . .. + 13 + 39 - 9 + 6 + 7 + 15 + 86
Frapes . . . . ., .. + 15 + 18 + 13 + i1 + 14 + 13 + 120
Halle . .. ... ... + 11 + 16 1+ 15 + 9 + 4 + 11 + 84
Norvdge . . . . . .. - 2 + 12 + 5 + 4 + 4 - 1 + 22
Pays-Bas . . . ... - & + 3 + 10 + 6 + 4 + ¢ + 31
Royaume-Uni + 2 + 1 + 2 + 3 + 3 - 0 + 10
Sudde _ . . . .. .. + & + 19 + 4 + 4 + 2 + 0 + 40
‘Suisse . . ... ... + 3 + 4 + 3 + 4 + 3 + 3 + 23
Turquie . . .. ... + 20 + 13 + 26 + 25 + ¢ . .
Efats-Unis . . . . . . + & + & + 4 + 1 + 3 + 3 + 24
Canada ., . ., . ... + 10 - 0 + 7 — 1 + 6 + 6 + 31

Dans le Royaume-Uni, le volume monétaire n’a pas augmenté du tout en
1955 et aux Etats-Unis il s'est accru de 2,8 %, seulement, fait qui, étant donnée
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notamment 'extréme activité des affaires, fait apparaitre Pefficacité des mesures
prises dans les deux principaux pays anglo-saxons pour prévenir nne expansion
monétaire excessive.

11 est vrai que dans divers cas, comme cela ressort du tableau suivant, la poli-
tique de crédit appliquée peut sembler ne pas avoir eu d’influence immédiate sur
le niveau des prix intéricurs*, ni sur la situation de la balance des paiements.

Variations du volume monétaire, des prix
et de la balance des paiements courants en 1955,

Moyenne des prix de
Pays Volume monsétaire aros et colt de la vie Balane;o duars. :;roments
en pourcentages

Royaume-Uni . . . ... — 0 o+ 39 difick

Sudde . ... .. .. .. + 0 + 3,6 »

Autriche . . . .. .. .. + 1 + 2,3 »
Allemagne occidentals . + 10 + 1.8 excadent
France . . . . ... ... + 13 + 05 »

Finlande . . .. ... .. + 15 - 22 »

A la longue, toutefois, la limitation de 'accroissement du volume monétaire
tend de plus en plus 3 faire sentir ses eflets, tant sur le nivean des prix intérieurs
que sur la position extérieure des pays considérés, La valeur de la monnaie, comme
celle de n'importe quelle marchandise est en effet, aprés tout, nécessairement fonc-
tion de sa rareté relative,

L’Introduction compoﬁe un exposé d’ensemble de 'évolution récente de la
situation du crédit aux Etats-Unis. On a montré comment les autorités moné-
taires de ce pays avaient renoncé i la politique d’argent facile et bon marché
suivie en 1954, pour appliquer des mesures restrictives de plus en plus rigoureuses
qui ont abouti en avril 1956 & I'élévation & 23,9, du taux d’escompte officiel (en
fait, deux banques de réserve fédérale ont porté leur taux a 3 9). II ressort du
graphique suivant que I'évolution des taux d’intérét, soumise comme elle Pest &
'influence de la politique du crédit, a été¢ étroitement lide aux variations du rythme
de Pactivité économique.

Les autorités américaines ont non seulement augmenté les taux d’escompte officiels
mais aussi fait des opérations d’open-market destinées a exercer une pression constante
sur I’économie, sans toutefois porter atteinte aux forces d’expansion en jeu, si bien qu’a
la mi-novembre 1955 le montant emprunté par les member banks aux banques de réserve
fédérale dépassait de prés de $600 millions le total de leurs excédents de réserves.

* 11 semble que les effets exercés par la politique de crédit restrictive sur les prix mondiaux s¢ soient
faits sentir assez rapidement (voic page 8}, : ’



— 188 —

Etats-Unis: Production industrielle et taux d'intérét.
Movyennes mensuelles.
Production industrielle Taux de l'argent
160 - 3.5%
56 QObligations & long lerme du Gouverpement
—25
2
\ 1.5
! N
- Production industrielle N P
10— {indice: 1947-48 =100} \'.,‘_f ~d i
L)
Y, {Bons du Trésor & frais mois
"
100 0.5
90_|1|'|1I|:f||_|JI||I|1f|| HIIIIIIIII II*II’IIIII LIJII’IIJII II’IIIHiII fI'If.LI_IJL 0
410 1950 1951 1952 1953 1954 1955 1956

La cause directe de la diminution de la liquidiié des banques a été la forte augmen-
tation de leurs préus, bien que celle-ci ait été compensée A concurrence des deux tiers en-
viron par une réduction de leurs portefeuilles titres.

Etats-Unis: Prats et investissements deés banques commerciales,

Varlation en Montant
sn cours
. A |a fin de
Rubriques 1953 1954 1055 1955
en milliards de dollars®
Priéte:
aAuX entreprises . . . ., . . ... ... - 07 - 03 + G4 33,2
hypothéeeires . . . . . ., . . . ... .. + 1,0 + 1,7 + 2.4 20,8
4 |a consommatlon . . . ., . ... .. + 15 - 02 + 20 12,7
e I + 1,6 + 18 + 1,3, 170
Prits totaux . . . . ., ... +. 34 + 29 + 12,0 82,6
fnvestissements sn fitres .
(d’Etat princlpalement) , . . . . . ... + 08 + 1.2 - T.0 78,3
Total des préts et des
investisgements . . ., . ... ... R + 4,1 + 19,2 + 50 1609

“ | se peut que les totaux indiqués ne correspondent pas aux chiffres, parce que ceux-ci ont 6té arrondis et qu'on a
déduit les provisions pour créances douteuses. '

Apres avoir fléchi deux années de suite, les préts commerciaux ont fortement
augmenté en 1955, par suite des besoins de finaneement des entreprises pour le renforce-
ment des stocks et les travaux en cours, et de ceux des acheteurs de biens immobiliers et
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des consommateurs qui ont acquis une plus grande guantité de biens durables. Comme
les banques ont vendu pour $7 milliards de titres, pour une large part & des entreprises et
a des particuliers, Paccroissement des dépéts, tant 3 terme qu’a vue, dans les banques a
été moins sensible qu’en 1954, en dépit du volume élevé des préts qu’elles ont consentis.
A mesure que leur liquidité s’est réduite, le marché des «Fonds fédéraux» — cest-a-
dire celui sur lequel les excédents de réserves des member banks sont Pobjet de tran-
sactions — g’est rétréci, en sorte qu’a 'automne notamment les cours cotés ont & plusieurs
reprises atteint le taux d’escompte officiel; et il en a été de méme du taux des bons du
Trésor & trois mois.

Etats-Unis:
Taux d'intérét sur le marché monétaire et sur le marché des capitaux,
Taux Valsurs du Gouvernement |Papier commercial Aendemaent
d'sscompte américain 4 court tarme moyeh des
de 1a Papier | Accep-
Banque | Fonds | JO% A Emis. | Obliga. |commer.| tations | oice. | fogun:
Moyennes en de fédéraux | o tesi slons de| tlons & | cialde | de |goncde | trielles
réserve ' amle. | 9312 | 12 ans | terordre [ banque [ _on 2 | TR E
fédérala i mols | etplusidedd8| de Ires
(Now-York) sions mols |1« ordre nia
an pourceniages
1952 44ms trimestre 1,75 1,64 1,92 1,92 2,73 2,9 1,75 320 | 532
1953 4tma » 2,00 1,17 1,49 1,62 2,82 2,37 1,68 3,41 5,56
1954 4ime » 1,50 0,78 1,04 1,02 2,55 1.3 1,25 3,13 4,27
1955 1er » 1,50 1,13 1,26 1,42 2,69 1,61 1,36 318 4,14
2ime  » 1,50-1,76 | 1,32 1,51 1,7 2,76 1,97 1,48 322 | 399
Fme  » 1,75-2,25 | 1,01 1,8 | 205 289 | 239 1,78 3,28 a,72
dims  » 2,26-2,50 | 220 235 | 224 2,85 2,83 2,28 2,31 3,95
1856 tor » 2,50 2,28 2,38 2,44 2,06 3,00 2,40 3,29 3,90

En dépit des ventes massives de fonds d'Etat faites par les banques les rendements
ont encore été, sur le marché des capitaux, plus stables que les taux du marché monétaire,
ce qui a été di en particulier au fait que le Gouvernement américain s’est abstenu en 1955
d’accroitre le montant des titres de la dette offerts au public. Il est vrai que la dette
publique 2 augmenté de $2 milliards, mais cet accroissement a été absorbé en totalité par
des agences fédérales et des fonds de trust,

Etats-Unis: Taux d'intérét sur le marché monétaire et sur le marché des capitaux.
Moyannes mensuelles.
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~
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En 1955, Pécart entre les taux, non seulement des fonds d’Etat, mais aussi
des titres de sociétés privées s'est réduit dans une mesure remarquable, Alors, en effet,
que le taux du papier commercial de premier ordre, de quatre & six mois, est passé de
1,31 & 2,99%, de décembre 1954 & décembre 1955, le rendement moyen des obligations
de sociétés n’a augmenté que de 3,13 4 3,339,.

Contrairement 4 ce qui s’était passé 'année précédente, les sociétés d’un caractire
non financier — c’est-d-dire principalement les entreprises indusirielles et commerciales
— ont cu besoin en 1955 d’un montant exceptionnellement élevé de fonds extérieurs,
quoiqu’elles aient disposé de ressources intérieures plus abondantes,

Etats-Unis: -
Origines et utilisations des fonds obtenus par les sociétés non financiéres.
1955
’ 1852 1953 1954 chiffres
Rubriques ) ) provisoires
en milliards de dollars
Originas des fonds
. intérieurs
Bénéfices non distribuds . . . . . . . . 6.4 6,8 8,2 2.6
Réservaes pour dépréciation . . . . . . . 104 1,7 131 14,8.
Fonds intérleurs totaux . . . 16,8 18,5 19,3 24,4
Extérlours
Marché des capitaux st hypothdques . . 8.1 7.6 1,0 7.1
Préts bancaires . . . . . .. ... ... ) 24 - 04 — 20 3.4
Divers . . ... ... .......... — 0,5 21 — 38 5.1
Fonds sxtérlours totaux . . . 10,0 5,2 1,2 15,6
Total des fonds obtanus .. ... .. 26,8 21,7 20,8 40,0
Utillsation des fonds
Investissoments
Usines ot dguipemant {montant brut) . . 224 23,2 224 24,5
StockB . . . . ... .. 0,9 2,6 - 28 3,6
investissements totaux . . . . 23,3 26,5 19,6 26,1
Crdances commerciales nettes & recevolr 34 o7 20 8,9
Encaisee, tifres, ate. . . . . . _ . . ... 04 9.5 - 1,1 5.0
Total des fonds utillsés . . .. . .. 26,8 2.7 205 40,0

Le montant total des fonds utilisés en 1955 par les sociétés non financiéres
a été de $40 milliards, soit le double de 'année précédente. Les bénéfices non
distribués et Jes réserves pour dépréciation ont fourni 269, de plus en 1955 qu’en
1954, mais ce sont les fonds extérieurs qui ont augmenté de la fagon la plus re-
marquable puisqu’ils sont passés de $1,2 milliard en 1954 & $15,6 milliards Fannée
suivante. Environ 709, des fonds disponibles ont été affectés a des Investisse-
ments fixes et aux stocks, tandis que le reliquat a servi  financer 'augmentation
des créances commerciales nettes 4 recevoir (c’est-a-dire le montant dont les crédits
consentis a la clientéle dépassent celui des crédits obtenus des fournisseurs) et a
renforcer des réserves de caisse et d’autres avoirs liquides.
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Dans le Royaume-Uni, le déficit budgétaire global est passé de £68 mil-
lions pour 'année financiére 1954-55, & £141 millions en 1955-56 et les autorités
ont dii en outre trouver des fonds trés importants pour faire face aux besoins des
industries nationalisées ayant pris la forme de nouvelles émissions de titres garantis
par le Trésor. Les demandes totales auxquelles e marché des capitaux et les banques
de l'intéricur ont satisfait ont été renforcées également par les besoins accrus de
moyens de financement de 1'économie privée en période de haute conjoncture, et
par les ventes de titres, de bons du Trésor, etc. faites par des porteurs d’outre-mer
dont les soldes en livres s’épuisaient. Les livres sterling encaissées par le Fonds d’égali-
sation des changes sur les ventes de devises ont réduit le montant que le Trésor
avait besoin d’emprunter au marché mais, malgré cela, la situation a été caracté-
risée la majeure partie de I'année par une vive tension. Il est vrai que dans année
financiére 1955-56 le montant total des bons du Trésor en circulation a baissé de
£145 millions, mais les clearing banks de Londres ont dii renforcer leurs porte-
feuilles de titres de cette nature de £97 millions, tout en réduisant de £288 millions
ceux d’autres fonds d’Etat (qui représentent la quasi-totalité du poste «Investisse-
ments» dans leurs situations).

«Clearing banks» de Londres:
Changements dans divers postes des situations mensuelles.

Passif Actif
Période de Secteur public Secteur privé
12 mols Dépdts
commengant & ﬂ:?: l?ur:ad:tﬁ Bons du | Investisse
=1 - *
ta ml-mara A sourt Trésot ments Tota! Avances Effsts Total
tarme
an willlons de £ sterling
195253 + 158 — 54 + 277 + 187 + 410 — 148 — 107 — 255
195354 + 168 — 4 + 40 + 147 + 183 — 38 + 14 — 24
1954565 + 129 - — 146 + 12 — 184 + 264 + 33 + 287
195556 - 3n - 1 + 97 — 288 — 202 — 119 + 7 — 112
Montant
axistant A la 5.828 427 046 1.883 3,366 1.905 123 2.028
mi-mars 1956 _

* Y comprls les avances aux Indusiries nationalisées,

En 1954-55, une diminution de Pactif dans le secteur public avait été large-
ment compensée par une expansion des crédits au secteur privé et les dépits nets
s’étaient accrus en fait de £129 millions. En 1955-56, une réduction encore plus sensible
de Vactif dans le secteur public a été accompagnée d’un fléchissement des crédits au secteur
privé, en sorte que les dépdts nets, qui constituent la majeure partie du volume monétaire,
n'ont pas diminué de moins de £311 millions.

Les diverses catégories de clients des banques n’ont pas toutes été affectées de la méme
maniére par la réduction desavances a laquelle on a commencé & procéder au milieu de 1955
4 la demande du gouvernement (voir pages 42 et 43), La diminution des crédits en cours
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a résulté dans une large mesure des remboursements opérés par les industries nationalisées
avec le produit d’émissions 4 long terme, mais il y a eu aussi une compression des avances
aux autorités locales et surtout de celles consenties aux emprunteurs classés sous la rubrique
«Particuliers et professions», «courtiers en valeurs» et «autres financements», dont le
montant avait fléchi de £67 millions a la fin de février 1956, soit de 119 environ par
rapport 2 un an plus tét. En revanche, le groupe «Industrie et commerce» a bénéficié
de £49 millions d’avances supplémentaires, dont la presque totalité est revenue aux
industries mécaniques, aux chantiers de constructions maritimes et & la sidérurgie.

A partir de I’été de 1955, le rapport de liquidité des banques a nettement dépassé
le pourcentage traditionnel de 309, ; ce fait a certainement été en partie la conséquence
de décisions prises quelques mois plus tot alors que ce rapport se rapprochait beau-
coup du minimum traditionnel, et en partie aussi de la suite donnée a la demande
des autorités,

En ce qui concerne les mesures de crédit, le relévement du taux d’escompte officiel
de 3%, en janvier 1955, 4 5149, en février 1956 a été accompagné d'une hausse des taux
d’intérét dans les autres secteurs du crédit. Le Trésor a doublé le taux des
certificats pour réserve d'impéts qui est maintenant de 3%, (exonérés d’impbis) et les taux
des préts consentis par 'office des préts aux collectivités publiques ont été majorés en cing
stades, de 4 4 5149, pour ceux a plus de quinze ans et de 3%/, & 5%/,9, pour ceux d’une
durée de cing ans au plus. Les préts dont I'échéance est la moins longue sont done plus
onéreux que les autres; les taux de ces deux catégories n’avaient jamais été si hauts depuis
les premiéres années 1920,

Les restrictions aux achats & tempérament, qui avaient été supprimées en juillet
1954, ont été rétablies en février 1955. Au mois de juillet suivant, le comptant minimal
a verser sur les achats & tempérament de toute une série de biens durables de consommation
a €té relevé de 15 & 331/,9%, puis porté 4 509 en février 1956; d’autre part, le versement
minimal au comptant sur les biens qui n’avaient pas été affectés par 'augmentation
antérieure a été relevé de 15 a 209%,. '

La réglementation relative 4 'examen approfondi des nouvelles émissions par le
«QCapital Issues Committee» a été renforcée également, la limite supérieure d’exemption
ayant été abaissée de £50.000 & 10.000 en mars 1956.

Les nouvelles émissions de titres — autres que celles de 'Etat — se sont élevées
en 1955 A £ 567 millions, soit au moins 209, de plus que ’année précédente et aussi, en valeur
réelle, 4 un montant dépassant la movenne de 1933-38. La majeure partie des nouveaux
emprunts émis en 1955 Pont été pour le compte de collectivités publiques et notamment
des industries nationalisées, dont les émissions totales se sont chiffrées en 1955 par £295
millions, contre £206 millions en 1954. Quoique ces émissions bénéficient d’une garantie
de IEtat, elles ont di1 étre souscrites dans une trés forte proportion par des services officiels
qui, de leur cdté, ont dii se procurer une grande partie des fonds nécessaires & cette fin
en vendant des titres d’Etat A court terme. C'est pourquoi il a été décidé, en avril 1956,
de faire supporter au budget les besoins de capitaux des industries nationalisées en les
incluant dans les dépenses «below the line».

Dans le premier trimestre de 1955, les taux d’intérét ont convergé d'une fagon
remarquable, en ce sens que I'écart maximal entre I’intérét obtenu sur les bons du Trésor
4 trois mois et le rendement des obligations industrielles, qui s’élevait encore & 3%, 4 Ia
fin de 1954, se trouvait ramené i moins de 1%} en mars 1955.
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Royaume-Uni: Taux & court et a long terme.
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Il ressort nettement du graphique ci-dessus que I'écart est resté minime pendant
toute la période d’avril 1955 a avril 1956,

La volonté des autorités de combattre 'inflation par des mesures générales
plutét qu’au moyen de contrbles directs est mise en lumiére par la hausse sensible
des taux intervenue de 1955 & 1956. II en est résulté que les bons du Trésor et les
obligations a court terme sont devenus trés attrayants, tant pour les détenteurs de
fonds de Yintérieur que pour ceux de l'étranger. Les taux figurant dans la derniére

Royaume-Uni: Taux d’intérét et rendements,

Fin avril

Rubrigues 1952 1983 | 1954 1956 1956

en pourcentages

Banque d’Angleterre

Taux d'escomple officlel . . . . ., 4,0 4.0 35 4,5 5,5
Taux du marché
Bons du Trésor A 3 mais . . . . . 2,91 2,38 2,06 3,91 5,09
Effets bancaires &4 3 mois . . . . . 3,0 3.0 2,12 2,94 8,14
Eifets de commerce de lér ordre 3
Amois ... ... 4—5 4.5 33,5 4,25-4,75 6—6,5
Taux des dépdts bancaires . . 2,0 2.0 1,75 25 35

Offlee das emprunts
pour travaux publics (tires &

plusde 1Bans), . ... .,.. ... 4,28 4,25 4,0 4.0 5,5
Fonds d'Etat (rendement)* '

Bons d'épargne 214 % 196467 ., . 3,98 3,62 3,34 3,83 493

Caonsolidés 2% % . . . . ... ... 4,18 4,16 3,78 4,08 4,57

Emprunt de guerre 3%, % . . . .. 4,50 4,35 4,01 4,27 4,79

* Rendements calculés jusqu’d la date la plus proche pour les bong d'épasgne. Rendement simple pour les Con-
salidés et I"Emprunt de puerre.



colonne du tableau — qui se rapportent a la fin d’avril 1956 — reflétent déja la
maniére dont le marché a accueilli les mesures prises en février et le nouveau budget.
Quoique la publication des propositions budgétaires n’ait pas provogué de change-
ment saillant dans un sens ou dans ’autre, il semble que le volume des transactions
ait augmenté pendant quelques semaines et que les ventes faites au marché par les
autorités, sous forme d’émissions de nouveaux titres d’Etat et d’offres de valeurs
qui se trouvaient déja entre les mains de services officiels, se soient accrues d’une
fagon qui accusait un renforcement sensible de la capacité d’absorption du marché,
Toutefois, vers la fin de mai, les cours des valeurs de premier ordre ont recom-
mencé i fléchir nettement.

Il a été mentionné dans le commentaire du tableau relatif & la formation du
volume monétaire en France (voir chapitre II, page 71) qu’en 1955 il n’a pour
ainsi dire pas été créé de nouvelle monnaie du fait de I’Etat, la situation de la tréso-
rerie étant devenue relativement aisée par suite de ’augmentation de la liquidité liée
a I'accroissement substantiel des réserves d’or et de devises. En revanche, le volume
des crédits consentis a I'économie — y compris a la fois I'industrie privée et les
industries nationalisées — s’est accru de Fr.fr. 478 milliards. Comme le montre le
tableau suivant, expansion du crédit 4 moyen terme s’est poursuivie sur une large
échelle, en sorte qu’a la fin de 1955 il représentait le quart du total des crédits
bancaires 4 I’économie.

France: Nouveaux crédits bancaires a I'économie.

Montant
19852 1983 1954 1955 en cours
Rubriques & la fin
i de 1965
en milliards de francs francais
Crédit bancalre & court terme + 164 + 143 + 169 + 319 2.493
Crédit bancaire a moyen terme + 202 + 104 + 173 + t59 845
Total . . ... + 366 + 247 + 342 + 478 3.338
Montant repris par la Banque
de France . . . ... ... + 168 + 54 + 124 + 140 1.262

En 1955, la Banque de France a repris Fr.fr, 140 milliards des nouveaux crédits
accordés & 1’économie, En chiffres absolus ce montant dépasse celui de 1954, mais il
représente 299 du volume global des nouveaux crédits consentis, contre 369%, 'année
précédente. Sur le total de Fr.fr. 3.338 milliards en cours 4 la fin de 1955, Fr.fr, 1.262
milliards ont été repris par la Banque de France.

L’augmentation des épargnes en monnaie a été de Fr.fr. 865 milliards en 1955,
soit 3,69, de plus que l'année précédente. Les épargnes liquides ont de nouveau été plus
importantes que celles qui ont été investies directement sur le marché des capitaux; il y
a eu notamment un accroissement sensible de la formation de ’épargne constituée par
des dépbts A terme et d*épargne.
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France: Formation de |’épargne nouvelle.

- 1951 1952 1953 1954 1955
Rubriques

en milliards de francs francals

Epargne liquide
Augmentation des dépdts a terme et des

dépdts d'épargne . . . . . . . . .. . - og 143 225 251 317
Augmentation des réserves des compagnies
d'assurance-vle . . ... ... ..... 56 61 57 75 B3
Valeurs du Trésor & court terma achetées
partepuble. . . ... ... ... ... a0 77 92 174 1568
Total de I'spargne llquide . . . . . . . 234 281 374 500 556

Emisslons sur le marché deas
capitaux par

Collectivités publiques . . . . . . . . . . 19 238 a3 192 162
Industrles natlonalisdes . . . . . . . . . . 24 n 62 T0 49
Entraprises privées . . . . . . .. .. .. &1 81 96 137 210
Total (brut) des émissions sur le marché
des caplitaux . . . . . e 104 350 251 395 a1
Moins: Amortissaments &t doubles smplois 51 102 51 54 112
Montant net de |'épargne investie . . . 53 248 200 335 309
Epargne nouvelle totale ., .. ... 287 628 574 835 B65

Les émissions privées sur le marché des capitaux se sont également accrues d’une
maniére sensible, alors que les emprunts des collectivités publiques et des industries na-
tionalisées ont été bien moins importants qu’en 1954, La diminution des émissions publiques

France: Taux du marché monétaire et du marché des capitaux.
Chiffres de fin de mois.®
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a manifestement été due au fait que le Trésor a continué & absorber la majeure partie de
Pépargne liquide disponible, soit en faisant appel directement aux caisses d’épargne, soit
en vendant des valeurs du Trésor aux entreprises commerciales et aux particuliers,

L’expansion parallele de I'épargne et du volume monétaire a entrainé un
renforcement général de la liquidité, qui a affecté aussi bien le monde des affaires que
le Trésor et les banques. Une pression a été exercée de ce fait sur les taux d’intérét,
si bien que leur niveau général a subi une baisse lente mais continue, guoique le
taux d’escompte officiel n’ait pas varié.

Le Crédit foncier de France, qui est agent de PEtat pour I'octroi de «préts
spéciaux a la construction de logements» (ceux-ci se sont chiffrés par Fr.fr. 220
milliards en 1955) et qui joue aussi un réle important en matiére de préts hypothé-
caires en général, a ramené le taux de ces derniers de 8,50 & 7,359, entre le début
de 1954 et le début de 1955, Certains taux d’intérét ont, bien entendu, enregistré des
variations de tendance de faible ampleur; c’est ainsi que, depuis le milieu de 1955,
le rendement des actions a quelgue peu augmenté, mais cette hausse doit étre const-
dérée avant tout comme un mouvement de réaction d’ordre technique aprés le
boom qui avait régné précédemment sur le marché des valeurs.

Quand on examine les tableaux suivants, qui concernent le volume moné-
taire ainsi que le montant des fonds regus et des crédits accordés par les institu-
tions de crédit, en Allemagne occidentale, il ne faut pas oublier qu’ils ne se
rapportent pas uniquement aux banques commerciales comme ¢’est souvent le cas
dans les autres pays, mais qu'ils comprennent aussi les banques d’épargne, les

Allemagne occidentale: Formation du volume monétaire.

Montant
existant
Rubriques 1932 1953 1954 1855 4 la fin de
19586
&n milliards de devische marks
Varlations du volume monétaire
Monnaies .. ... ... ......... +1.8° + 1,4 + 08 + 1,32 14,1
Dépits a voe (privés) . . . . ... .. .. + 0,7 + 1,0 + 22 + 1,4 15,0
Total . . . . .. ... .... + 2,2 + 21 + 3,0 + 2,7 29,1
Variatioﬁs des postas corregspondants
Crédits aux awtorités publiques {nets) . . — 0,6 — 0,9 - 0,3 + 1.5 - D6
Crédits A I'économie privée . . . . . ., . . + 7.8 + B8 + 11,3 + 12,3 £6,0
Crédits totaux . , . ., ., . . + 6,9 + 7.9 + 11,0 + 13,8 65,4
Oretdevises . .. ............ 4+ 3,1 + 35 + 29 + 1,9 12,6
Autres postes . . . . .. ... .. PR - 0,5 - 04 + 0,2 - 1,5 7.8
+ 9,5 + 11,0 + 14,1 + 14,2 85,8
Molns: augmentation dos dépdts d'épargne
of autres fonds & long teyme ., , . . . ., . —-7.3 - 89 -t — 11,5 -— 56,7
Fotal . . ... ....... + 2,2 + 21 + 30 + 2,7 29,1
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bangues hypothécaires et postales et autres institutions de crédit spécialisées. Lactif
des banques commerciales ne représente en fait que 2539, de lactif total de
Uensemble des institutions qui forment Ie sysitme du crédit.

En 1953, le volume monétaire a augmenté de 109, par rapport 4 un accroissement
du produit national réel de 1015%,. En dépit des réserves liquides accumulées par le Gou-
vernement fédéral, la détérioration de la situation budgétaire des Liander, dont les dépenses
en capital ont augmenté trés fortement alors que leurs recettes fiscales restaient plus ou
moins stationnaires, a eu pour résultat que les autorités publiques ont emprunté aux établisse-
ments de crédit un montant net de DM 1,5 milliard; mais on peut dire que cette aug-
mentation 2 trouvé une contrepartie dans la diminution nette des «Autres postes», en sorte
qu'elle n’a pas en fait influé sur le volume monétaire. Le renforcement des réserves
en or et en devises, soit DM 1,9 milliard, a présenté une bien plus grande importance.
Il s’est produit, toutefois, une expansion non inférieure 2 DM 12,3 milliards des préts 2
Péconomie privée, qui a été compensée a son tour jusqu’d concurrence de DM 11,5 mil-
liards par un accroissement des dépdts d’épargne et des autres fonds a long terme.

Dans les quatre années 1952-1955, les nouveaux crédits bancaires aux entre-
prises se sont élevés 2 DM 40 milliards et, d’autre part, les dépots 2 terme ct d’épargne
et les autres fonds a long terme confiés aux établissements de crédit ont atteint prés de DM 39
milliards. Le secteur public n’ayant pas eu, au total, recours aux banques au cours de cette
période et les crédits consentis au secteur privé ayant été supérieurs de DM [ milliard seule-
ment aux épargnes regues, il n’est pas surprenant que augmentation du volume moné-
taire — quelque DM 10 milliards — ait été assez exactement égalée par le renforcement
un peu plus accentué — DM 1114 milliards —— des réserves d’or et de devises,

Le tableau suivant donne guelques détails sur les fonds regus et les crédits consentis
par Uensemble des établissements de crédit,

Allemagne occidentale:
Fonds regus ef crédits consentis par tous les établissements de crédit.*

Mantant
en cours &
Rubriques te62 1953 1954 1955 ia fin de
1955
en milliards de deutsche marks
Fonds recus
Avua . . .. L 1,3 2,4 3,7 26 23,7
Aplus long terme . . . . . .. ... .. 8,1 19,1 11,6 1,1 51,0
Total des fonds regus . . ... 94 12,5 152 13,7 84,7
Crédits consantis par i
e systéme bancaire central . . .. . . . — 06 e 1 - 0,1 0,3 1,0
d'autres dtablissements de crédi
Acourtterma . .. ..., ....... a5 2.7 33 2.6 29,2
A moyen et d long terms . . . . . . .. 4,6 6,8 77 929 408
Achats de titres . . . . ., . ... ... 0,4 11 2,1 Ly 64
Total pour les autres établissements
decrédit . , . . ... ....... 85 10,6 13,1 14,2 76,4
Total des crédits consentis , . 7.9 10,56 13,0 145 7.4

* Les chiffres indiqués sont des montants bruts e&f, de c¢e fait, les montants figurant pour les collectivités
publigues et qui comprennent, comme <'est le cas, & la fois les dépdts de celles-ci auprds du systeéme du
crédit et leurs emprunts A ce dernier, ne coreespondent pas aux chifires nets reproduits dans le tableau pré-
cadent. En outre, les chifires refatifs aux fonds recus 4 vue incluent les dépdts des collectivités publiques qui
sont investis temporairement ep ¢réances d*égalisation.
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.On voit qu'en fin de compte puls fonds & court terme n'ont servi 4 accorder
des crédits & plus long terme. Dans chacune des années 1952-54, le volume total
des fonds recus par les établissements de crédit a sensiblement dépassé le montant
des crédits consentis, si bien que la positon de liquidité de ces institutions s’est améliorée
et que les taux du marché monétaire ont eu tendance A baisser. Mais, en 1955, 1a tendance
sest renversée. Par rapport 4 1954, les nouveaux crédits accordés ont augmenté de DM 1,5
milliard, tandis que les nouveaux fonds regus fléchissaient d’un montant & peu prés équi-
valent en sorte que, pour la premiére fois depuis 1951, le volume des nouveaux crédits
consentis a dépassé celui des nouveaux fonds regus.

Cette tension a amené la Bank deutscher Linder, au cours de année 1955, &
prendre le contre-pied de la politique qu'elle appliquait depuis le printemps de 1932,
qui avait été caractérisée par Pabaissement en cing stades de son taux d’escompte offi-
ciel, de 6 4 3% et par un assouplissement des obligations minimales de réserves. La pre-
miére mesure qu'elle a prise dans le cadre de sa nouvelle politique a consisté a réduire
la liquidité du marché monétaire au moyen de ventes sur le marché libre de bons du
Trésor et d’obligations du Trésor non productives d’intéréts, Tant en mai qu’en juin 1955,
le montant vendu a dépassé DM 200 milkions.

La mesure suivante est intervenue le 4 aotit 1955, date A laquelle le taux d’escompte
officiel a été porté de 3 & 3349 de plus, & partir du ler septembre 1955, le pourcentage
minimal de réserve imposé A tous les établissements de crédit a été relevé de 19, ce qui a
entrainé la stérilisation d’un montant supplémentaire de plus de DM 450 millions. En
conséquence, les établissements de crédit ont été contraints de faire appel au systéme
bancaire central; au cours des quatre mois allant de septembre 4 décembre 1955, ces
emprunts se sont chiffrés par DM 2,5 milliards et, 3 la fin de décembre 1955, leur niveau
était déja un peu supérieur 4 celui des dépdts; 2 la mi-mars 1956 — par suite de nouvelles
ventes de la Bank deutscher Linder sur le marché libre -— les emprunts dépassaient les
dépéts de plus de DM 1,6 milliard.
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Le 8 mars 1956, la Bank deutscher Linder a de nouveau relevé son taux d’escompte
officiel — de 19, cette fois — et 'a porté 3 4349, Mais, activité exteéme des affaires
ayant persisté et la demande de crédits s’étant méme amplifie, ce taux a encore été
augmenté de 1%, avec effet 4 partir du ler mat 1956, et porté a 515%,.

Par suite des multiples difficultés monétaires auxquelles les deux guerres mondiales
ont donné naissance, P’établissement, au cours des dernidres années, d’un marché des
capitaux satisfaisant en Allemagne occidentale s’est avéré une tache délicate, II est vrai
que, tant en 1934 qu’en 1953, il a été vendu sur le marché pour un peu plus dé DM 5 mil-
liards de titres, mais une partie trés irnportante en a encore été achetée par les établisse-
ments de crédit qui, en 19535, n’ont pas absorbé moins de 57 9%, du total des valews &
revenu fixe nouvellement émises.

Allemagne occidentale: Titres vendus depuis ta réforme monétaire.

195012?:; Obligatiops Obligations Actions Total
Pérlode communes | hypothécaires | industrielles
ot diverses
en millions de deutsche marks

1948 (setond semestre) , . . 2 -3 10 1 19
1949 . . . .. L .. 473 201 96 &1 an
1960 . . . ... ... ... 413 211 53 51 728
1951 . . .. e, 218 468 &2 165 913
|eE2 ., L ... 799 620 130 288 1.816
1983 . ... .. ... .., 1.462 1.043 386 269 3.170
1954 . .. ... ... ..., 1.661 2,239 791 453 5.144
19656 . .. .......... 1.867 1.282 432 1.556 5.236
Total 1848585 . . , . 5.894 6.178 1.971 2.794 17.837

Le montant des obligations hypothécaires vendues a été, en 1955, inféricur
de quelque DM 850 millions & celui de 1954. Cette diminution s’expligue avant tout
par le fait que les priviléges fiscaux attachés précédemment 2 ces tiires ont été sup-
primés 3 partir du début de 1955. Par contre, les émissions d’actions ont été, Fan
dernier, trois fois plus importantes qu’en 1954. Il est probable que lorsque les
autorités auront réussi, avec leur politique actuelle de restriction monétaire, 2 faire
disparaitre les derniers vestiges de psychose inflationniste, la condition essentielle
d’une reprise durable de Pactivité sur le marché des capitaux se trouvera remplie.

En Italie, comme en Allemagne occidentale, une fraction importante de
Pépargne courante prend la forme de dépdts en banque. Ces derniéres années, les
dépbts & terme et d’épargne ont augmenté deux fois plus environ que les dépdts a vue.

Quand on examine le tableau de la page suivante, il convient de tenir quelque
compte du fait que les dépdis & terme avaient augmenté dans une mesure exceptionnelle
en 1954 — au détriment des autres catégories de dépdts — & la suite de la conclusion &
Pépoque d’un nouvel accord entre les bangues qui assurait un traitement avantageux aux
dépdis & terme, On peut corriger jusqu’a un certain point le décalage qui est ainsi intervenu
en ajoutant les chiffres de 1954 4 ceux de 1955 et en prenant la moyenne des deux années.
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[talie: Formation du volume monétaire.

T 1952 1953 1954 1955
Rubrigues
en milliards de lires
Variations du volume mondtaire
Monbaie . . . .. ... ... ... ... + 114 + B9 + 96 + 142
Dépdts A vue . . . . ... e + 326 + 215 + A6 + 256
Total . . .. ... .... + 440 + 304 + 142 + 398
Variatlons des postes corres-
pondants
Crédits bancaires & l'dconomie . . . . . . + 688 + 679 + 605 + 690
Crédits bancaires 3 FEtat. . . . . .. .. + 281 + 279 + 279 + 267
Crédits bancaires totaux . + 969 + 958 + 884 + 957
Oretdevises . .. ............ — 25 -~ 29 + 4 + 89
Autres postes . . . . . . . ... .. ... — 15 - T8 — 115 - 98
Total . . .. .. .. .. + 929 + 854 + 73 + 918
Mol ns: augmentation des épargnes et des
dépdts dterme . . . . . . ... L., — 48% — 550 — &2 — 520
Total général . . . ., + 440 + 304 + 142 + 388

Si Pon considére uniquement les chififres de 1955, on voit que le volume monétaire
a augmenté de plus de 10%, contre 7%, pour le produit national brut réel; mais st 'on fait
une moyenne entre les montants de 1954 et de 19535, 'accroissement du volume moné-
taire ressort 4 quelque 79%. En 1955, le crédit bancaire n'a pas augmenté dans une
mesure exceptionnellement forte et les réserves d'or et de change ont été renforcées de

Lit. 59 milliards.

Le développement économique de I'Italie a progressé avec assez de continuité
ces dernitres années; le marché monétaire et le marché des capitaux n'ont jamais connu
de resserrement ou de liquidité vraiment excessifs, Les autorités n’ont modifié ni le taux
d’escompte officiel, ni les obligations minimales de réserves. Le premier a €t maintenu
4 49, et les secondes & 25%, des dépbts totaux; mais les taux 4 long terme se sont élevés,
comme le montre I'augmentation du rendement des fonds d’Etat, qui est passé en moyenne

de 6,239, en décembre 1954 4 6,679, en mars et en avril 1956,

ltalie:
Variations des dépdts dans les établissements de crédit, y compris le systéme
postal.
Total des
Dépots Dépots d.é‘:z':g:fa o | Derots Dépéts
Année d'épargne dterme | oo dépits & vue totaux

& terms

chiffres arrandis, en milliards de lires

1962 , . . .. .. ... ... + 200 + 285 + 485 + 2365 + 850
1863, .. ... L., + 180 4+ 360 + 550 + 295 + 845
1954 . L. — 165 + 795 + 630 + 20 + 650
1855 . . . . ... ... ... + 90 + 430 + 520 + 280 + 800

Montants existant & {a fin
de 1955 . . . . ... ... 1.300 2.960 4,260 2.635 6.795
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Les autorités se sont préoccupées avant tout de tirer parti des liens étroits qui
existent entre la hanque centrale et les autres érablissements de crédit pour qu'il soit
remédié rapidement aux déséquilibres passagers affectant la liquidité du marché. Ge qui
a facilité en quelque mesure cette thche c’est que les banques commerciales n’ont pas eu a
faire des avances & 'Etat, dont les besoins sont assurés par les épargnes qu’il recueille par
Fintermédiaire du systtme postal et du marché des capitaux principalement.

Italie: Origine des nouvelles ressources financidres,

. 1952 1953 1954 1955
Rubriques

an milliards de lires

Origines intérieures

Fonds fournis par les banques , . , .. 969 958 8a4 o657
Fonds fournis par le marché des
capifaux . . . ... L. .. e 283 422 402 549
1.252 1.380 1.366 1.508
Déblocage des comptes de contre.
valeur . ., . ... L Lo 143 T4 20 20
TJotal . .. .. ... 1.395 1.454 1.386 1.526
Utilfsés par
Secteur public . .. .. . ... ... ... 488 457 429 448
Economle privés . . . . . . . ... .. .. 907 997 957 1.078

Il y a en une expansion continue du volume des épargnes investies sur le
marché des capitaux — soit directement, soit par Iintermédiaire d’institutions
de crédit spécialisées et de compagnies d’assurance-vie — si bien que les nouvelles
ressources financiéres disponibles ont augmenté en dépit de I'épuisement virtuel des
fonds servant de contrepartic A Paide américaine,

En Suisse également des sommes importantes sont confiées, sous forme de
dépéts a terme et d’épargne, aux banques qui recoivent aussi d’autres fonds & long
terme et sont par conséquent en mesure de financer une partie des investissements
nationaux fixes. Elies ont obtenu en 1955 plus de ressources & long terme que dans
n’importe quelle autre année d’aprés-guerre, comme le montre le tableau suivant,
qu porte sur cinquante-deux banques, parmi lesquelles les cing grandes banques
commerciales, les banques cantonales, les banques d’épargne et quelques banques
locales. De plﬁs, le systéme bancaire et notamment les banques cantonales et hypo-
thécaires n’ont pas re¢u en 1955 moeins de Fr.s. 306 millions du Fonds d’assurance
vieillesse et survivants qui, depuis huit ans qu’il existe, a accumulé des ressources
s'élevant 4 plus de Frs. 3,5 milliards — dont Fr.s. 500 millions pour la seule
année 1955, '

A la fin de décembre 1955 les encaisses des banques, soit Fr.s. 1.650 millions, étaient
Plus importantes que 'année précédente car elles avaient été augmentées en conformité

avec un gentleman’s agreement (dont il a déja été question au chapitre II, page 64),
En méme temps, afin de se procurer les fonds nécessaires 4 I'octroi de crédits plus élevés,
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Suisse: Variations des hilans de cinguante-deux principales hangques,

Passif Actif
Dépots
Varlation en Engage- |& terme et Prats
ments | d'épargne, ] Encaisse Effots Avances ) hypothé- Titres
A yus obliga- caires
tions, etc.
chifires arrondis, en millions de francs
1950 . . ... .. ..., + 185 + 540 - 235 + 40 + 555 + 395 + B0
1961 . . ... ... + 130 + Bl1O + B0 - 80 + 550 + 450 + B5
1962 . ..., ......, + 150 +1.075 + 75 + 10 + 255 + 555 + 120
1983 . ... ... ..., + 318 + 840 + 125 + 15 + 125 + 515 + 190
1964 . .. ..., ... + B85 + 935 + 40 - 270 + 735 + 880 + 100
1955 . . . ... L., L. + 218 | 41210 | + 225 | + 50 | + g05 | + 665 | — 185
Montants existant 4 la fin
de 1965 . ..., .. .. B5.250 17.330 1.650 2,225 7.140 11.450 2.570

ces institutions ont en 1935 réduit leurs portefeuilles de titres & concurrence de Fr.s. 185
millions, fait qui est déja significatif’ de la réduction de la liquidité qui a commencé 2
étre observée A certains moments sur le marché suisse. Les opérations de préts hypo-
thécaires ont été particulitrement actives en 1955, ce qui n’est pas surprenant si I'on
considere que la valeur totale des constructions réalisées a atteint prés de Fr.s. 4 milliards.

Dans les conditions qui viennent d'étre rappelées, les taux d’intérét se sont raffermis.
. A Zurich, celui de Iargent au jour le jour est passé de 114%, en décembre 1854 2 1349
un an plus tard; d’autre part, le rendement moyen des obligations suisses, qui était de
2.74%, en décembre 1954, sétablissait a 3,049 en décembre 1955, apreés s'étre élevé
Jusqu’a 3,20%, en septembre.

Le tableau suivant fait apparaiire le volume des transactions faites sur le marché
suisse des capitaux en 1935,

Suisse: Emissions sur le marché des capitaux.

Rubriques 1952 1953 1954 1955

en millions de francs suisses

Emissions intérisures
Obllgations: dmissions netles (+) ocu

amortissements (— . . . . .. .. ... + 374 + 123 - 588 + 332.7
Actions: émissions nettss (+) ou amortis~
sements (—) . . . . ... ..., + 413 + 21,3 + 48,6 + 1730
Total des émissions intérisures
nettes (4+) ou amortissemends (—) + 78,7 + 336 — 10,2 + 8067
Emissions dtrangéres (bhrutes) . . . . 246,4 2245 3954 4273
Total généreal . . . .. .., . 3251 258,1 3852 833,0

Le changement qui est intervenu sur le marché des émissions intérieures a été
impressionnant. Alors, en effet, qu'en 1954 les amortissements avaient dépassé
de Fr.s. 10,2 millions les nouvelles émissions, ’année suivante le montant net des nouveaux
emprunts n'a pas été inférieur 4 Fr.s. 505,7 millions — ce qui a sans doute été la cause
principale du raffermissernent des taux d’intérét.
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En ce qui concerne les émissions étrangtres, pour lesquelles on ne dispose que de
chiffres bruts — représentant les montants empruntés, sans aucune déduction des rem-
bhoursements — le niveau relativement haut de 1954 s'est pleinement maintenu en 1955,
1l a été procédé i douze émissions étrangéres, dont une de Fr.s. 50 millions a été faite par
la Banque internationale pour la recenstruction et le développement, une autre par la
U.8. Corporation (du Texas) et une troisiéme par une société canadienne,

En plus des exportations de capitaux représeniées par les émissions 4 long terme
figurant dans le tableau, les banques suisses auraient accordé quelque Fr.s. 100 millions
de nouveaux crédits A leur clienttle étrangére. Par ailleurs, des titres ont été achetés sur
des marchés étrangers et notamment aux Etats-Unis, ¢t le Gouvernement fédéral a con-
senti un prét de Fr.s. 200 millions aux chemins de fer italiens.

Banque Nationale Suisse: Variations de divars postes du bilan
(ainsi que les changements Intervenus dans les avolrs or de la Confédération).

Passif Actif Avolrs or
E¥els - de la
Année Blljets Dépdts Avue | et avances | Or et dollars | Confédération
intériaurs
&n millions de francs sulisses
1969 . . ., . ..., + 263 — 244 + 5i — 1 — 109
1952, ... e + 195 - 8 + 4 + 138 — 50
1953, . . ... ... ... + 107 + 87 - B3 + 241 - 2
1954 . . . ... .. ... + 183 + 15 — 39 + 365 o
1955. . . .. . ... ... + 104 + 298 + 66 + 337 1]
Montants existant & la fin
de 1985 ., . .. .. ... B5.515 1.890 284 7.310 226

En dépit de Vexpansion des préts & ’éwranger, les avoirs en or et en dollars de la
Banque Nationale Suisse ont continué i augmenter.

L’Autriche, apreés trois années pendant lesquelles elle avait réalisé des gains
spectaculaires en or et en devises, a vu en 1955 ses réserves monétaires se réduire
de Sch. 1.400 millions (= $54 millions} par suite du déficit de sa balance des paie-
ments courants (voir page 56). Dans le tableau suivant, la diminution des réserves
d’or et de devises de la Bangue Nationale d’Autriche ne ressort qu’a Sch. 400
millions, la différence avec le montant indiqué plus haut résultant de Pinclusion
d’avoirs en or qui ne figuraient pas précédemment dans les situations publiées.
Cette modification a été apportée en septembre 1955, quand la nouvelle loi sur la
Banque Nationale d’Autriche est entrée en vigueur.

Comme cela ressort du tableau, les dépats des banques 4 la Banque Nationale
se sont réduits de Sch. 510 millions en 1953, tandis que le portefeuille d’effets de commerce
et les avances de cette institution ont augmenté de Sch. 1.510 millions, en sorte que les
¢tablissements de crédit ont fait appel 4 cette dernitre & concurrence d’un peu plus de
Sch. 2 milliards. Ce chiffre correspond approximativement 2 la différence entre les nou-
veaux préts consentis par tous les établissernenis de crédit, qui se sont élevés A Sch, 3.990
millions et a Paccroissement des dépdts dans les banques, soit Sch. 1.860 millions, qui a
ainsi financé prés de la moitié des nouveaux ocirois de crédit de ces établissements.
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Banque Nationale d'Autriche; Divers postes du bilan,

Passif Actit
Dépits des
Fin de Billets on Dépdts collectivitds Or ot davises ciflile;:e?:a cer‘;;}Tc;:s
circulation des bangues publigues ot avances du Trésor
at autres

chiffres arrondis, en millions de schillings

1950 .. ... 8.350 470 2.830 800 840 1.980
1961 ... ., 8.030 580 2.050 €30 1.740 2.210
iss2 . ., .. 9.050 670 2.080 2.260 1.280 1.730
1963 . . ... 10.470 1.540 2730 7.060 460 520
1954 , . ., . 12.280 2.660 2,240 9.670 280 100
1985 ., ... 13,030 2.160 1.240 9.270 1.790 410

Varlations en
1954 . .

+ 1.790 + 1,120 — 580 4+ 2610 — 180 - 450
Varlations apn
1965 ., . . . + T80 — 510 - 300 - 400 + 1510 + 3o

Autriche: Nouveaux dépdts regus et nouveaux crédits consentis
par I'ensemble des établissements de crédit.

Dépbts Excédent (+)

Nouveaux | 40" pots sur
Pérlode orédits Yes crédits
A vue Epargnes Total (commarc]aux) accordés

chiffres arrondis, en millions de schlllings
1952 . . . ... ... . 570 1.030 1.600 440 + 1.160
1983 . . .. ..o 2.620 1.700 4.320 2.020 + 2300
1984 .. .. ... ... 3.780 2,830 6.320 4.270 + 2.050
1885 . . . ., ... ... .. — 600 2,460 1.860 3.990 — 2,130
1955 o trimestre . , . . . 240 1.120 1.360 1.600 — 240
2ime B ... 450 620 1.070 880 + 190
3bme B o 150 520 670 1.280 — 710
4bme ¥ L. - 1.440 200 — 1,240 130 — 1.370
1956 1« B ... - 510 1.400 490 280 - 490
Montants existant & la fin de

mars 1986. . .. ..... 14.670 11.100 26.770 22.880 + 2890

Les mesures prises par les antorités autrichiennes pour modérer le boom, et notam-
ment le relévement 4 5% du taux d’escompte officiel, ont été exposées au chapitre I1
{voir page 57). On ajoutera qu’a la mi-novembre 1955, le Ministére fédéral des finances
a conclu avec le Syndicat des banques un nouvel accord, qui compléiait celui de juin
1952 relatif aux controles qualitatif et quantitatif. Les hanques ont accepté de demander
le remboursement des lignes de crédit utilisées au deld des limites convenues et de ré-
duire de 109, dans les trois mois, tous les crédits en cours a renouveler. I1 2 été décidé en
outre que tous les nouveaux crédits seraient soumis a un contréle qualitatif et quantitatif
rigoureux. Des restrictions ont ¢té imposées également au crédit 2 la consommation, sous
forme d’aungmentation des paiements au comptant et de réduction des délais de
remboursement,
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Les établissements de crédit ont donc montré qu'ils étaient disposés i
coopérer avec les autorités. Au début de 1956 le gouvernement, qui avait contracté
4 la Banque Nationale des avances sur bons et certificats du Trésor, a pris
des dispositions pour comprimer ses propres dépenses, notamment en matiére
d’investissements.

En Belgique, les conditions de crédit ont été fonction avant tout, en 1955, de
Pexcédent de la balance des paiements et de 'augmentation de Fr.b. 6,4 milliards
des réserves d’or et de change, alors que celles-ci avaient fléchi de Fr.b. 2,1 milliards
au cours des deux années précédentes. C'est A cette amélioration de la position de
réserve qu’est imputable principalement I'expansion de Fr.b. 9,1 milliards accusée
par le volume monétaire.

Belgique: Formatlon du volume monétaire.

Variation en ?lon?:ﬂ
existant & la
Rubriques 1953 | 1954 | 1955 fin de 1955
en milliards de francs belges
Variations du volums monétalre '
Monnale . . . . . . . . . . e 4+ 3,9 + 08 + 40 110,7
DEPOHIS A YU . . . . L .. e e e e e + 1,9 + 2,5 + B, 82.0
Total . . .. ....... + 58 + 3,3 + 9,1 1927
Variations des postes correspondants
Crédits bancalres A I'économie privée . . . . . . + 22 + 30 + 27 44.4
Crédits bancaires au secteur public . . . .. .. + 50 + 1,0 + 27 125,2
Crédits bancaires totaux + 7.2 + 40 + 54 169,86
Or ot deyises (montantnet) . . . . . . . ... .. — o1 - 20 + 64 54,7
Autres postes . . . . . . v v v .y e e e e + 04 + 4,1 + 07 4,1
Total . . ... .. .. .. + 75 + 61 + 1285 228,4
Moina: augmentation des dépbts & tarme et
dEPANGNE . . v . e e e e e e .- - 1,7 - 28 - 34 -— 35,7
Total général . ., . + 58 + 33 + 91 192,7

Les crédits bancaires a Péconomie privée ont un peu moins augmenté en 1955
gqu'en 1954 mais, sous l'influence d’un nouveau déficit budgétaire important, le volume
des nouveaux crédits aux collectivités publiques a été plus élevé que 'année précédente.
Le maintien 4 un haut degré de la stabilité¢ des prix et la diminution du nombre des
ouvriers en chomage se sont traduits par un accroissernent des dépéts 2 terme et d’épargne,
qui se sont élevés en 1955 4 Fr.b. 3,4 milliards, soit au double de 1953,

Grace 4 l'excédent de la balance des paiements, le marché monétaire est resté
extrémement liquide, comme le montre notamment la diminution du portefeuille de papier
de commerce réescompté de la Banque Nationale, qui a fléchi de Fr.b. 9,5 milltards &
la fin de 1954 & Fr.b. 8,4 milliards un an plus tard, en dépit d’une augmentation simul-
tanée de Fr.b, 11,7 & 15,7 mitliards du volume d’effets de cette nature détenus par les
banques commerciales,



— 206 —

Comme cela est rappelé au chapitre IT (voir page 64} la Banque Nationale n’a
pas été en mesure, par suite de 'ampleur des emprunts de 'Etat, de faire des opérations
d’open-market pour resserrer le crédit mais, en aolit 1955, un avertissement d’un caractére
trés modéré a été donné aux entreprises nationales sous forme d’un relévement de 23/
4 3%, du taux d’escompte.

Le marché des capitaux a connu une activité soutenue en 1955, Les émissions
nettes de sociétés belges se sont chiffrées par plus de Fr.b. 5 milliards — soit Fr.b. | milliard
environ de plus que 'année précédente — et elles ont porté principalement sur des actions.
Des compagnies coloniales ont également lancé quelques emprunts importants mais,
comme précédemment, les émissions ont été faites en majeure partie au profit des collec-
tivités publiques. La dette intérieure de I'Etat a augmenté de Fr.b. 11,4 milliards, dont
la moitié a été contractée sur le marché des capitaux. D’autres collectivitds publiques
ont également emprunté 4 long terme, ce qui a porié 2 Fr.b. 13,7 milliards le montant
net des émissions publiques. En outre, les emprunts du Trésor belge 4 'étranger ont
entrainé un accroissernent de la dette extérieure de Fr.b. 2 milliards entre les mois de
décembre 1954 et 1955,

Aux Pays-Bas, le renforcement net des réserves d’or et de change a été
inférieur 4 celui de Pannée précédente et, contrairement i ce qui s’est passé en
Belgique, Pexpansion du volume monétaire ne lui a été imputable que dans une

mesure réduite.

Pays-Bas: Formation du volume monétaire..

4
Rubriques 1952 1963 195 1955
en_millions de flerins
Variations du volume monétaire
Monnaie . . . .. ... ..o + 136 + 221 + 289 + 313
Dépits Awue . . . . ... ... ... .. 4 B12 + 304 + 270 + 388
Total . . . ... ... 4+ 748 + 525 + 5689 + 761
Variations des postes ¢orres-
pondants
Crédits banecaires aux collectivités publiques —1.074 — 706 + 164 + 189
Crédits bancairas 2 Péconomie privées . . + 90 + 273 + 440 + 427
Crédits totaux . . . . — 984 — 433 + 604 + 616
Avoirs or et devises . . . . . ... .. .. +1.889 +1.085 + 248 + 1%
Autres postes {nefy . . . . . . . . . .. .. - B4 — 142 . — 48 + 144
Total . . . . ... .. + 921 + 520 + B3 + 951
Moins: avgmentation des dépits & terme - 173 + 5 — 244 — 180
Total général . . . + 748 + 525 + 559 + 761

Il est intéressant de comparer, dans le tableau ci-dessus, les chifires relatifs a
Paugmentation des réserves d’or et de change a ceux qui indiquent les variations du velume
des préts consennis aux collectivités publiques. Tant en 1952 qu’en 1953, oli I'Etat a
amorti une fraction trés importante de ses dettes (presque toutes contractées du fait de
la guerre) envers les établissements de crédit, les avoirs d’or et de change ont éié largement
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renforcés; mais, en 1954 et 1955, VEtat ayant commencé A faire appel aux établissements
de crédit, leur augmentation a été bien plus modeste. Il existe manifestement un lien
étroit entre les deux séries de chiffres en question, les «épargnes» de I’Etat en 1952 et
1953 ayant servi de contrepartic a 'augmentation des réserves monétaires Intervenue
dans le méme temps.

Les autorités hollandaises appliquent depuis quelques années une politique destinée
4 modérer la liguidité excessive de Péconomie et & leur permettre de contrdler la situation
du crédit. En mars 1954, FL. 1,2 milliard de papier du Trésor A échéance relativement
courte, que détenaient les banques, a été converti en obligations spéciales du Trésor a
cing ans, puis en certificats du Trésor 4 plus long terme. Un accord a été conclu en
méme temps avec les banques, selon lequel celles-ci se sont engagées & conserver 4 la bangue
centrale, 3 partir du 22 mars, certaines réserves liquides minimales. Le rapport entre ces
derniéres et les dépots des banques était fixé & Porigine 4 5%, mais il a &té porté & 109,
en aoiit 1954 et il est resté depuis 4 ce niveau, abstraction faite d’une réduction temporaire
4 89 au début de 1955,

Il s’est produit, dans le second semestre de 1953, une certaine augmentation des
taux d’intérét a court et a long terme et, en février 1956, le taux d’escompte officiel a
été relevé de 214 & 39,

Le marché des capitaux a été caractérisé toute I’année par une activité trés soutenue,

Pays-Bas: Emissions nettes sur le marché des capitaux.

Rubriques 1963 1954 1965
en millions de florins

Ohbllgations
Etat . . . ... .. .. ... 437 246 712
Collectivités Jocales® . ., . ... .. .. 28 €9 -— 1
Secteur privé . . , . . . . ... ..., 7 - 36 122
Emissions étrangéres . . . . . . ... .. ' - 49 51 223
Total des obligations . . ., . 423 a3 1.056
Actions H 52 440
Emissions nettes fotales . . 454 383 1,496

* Y compris {a Banque des municlpafités,

Le montant des émissions nettes de titres, C’est-a-dire les émissions totales moins
les opérations de conversion et les amortissements, a été en 1955 prés de quatre fois plus
¢levé qu’en 1954, Les emprunts de I’Etat se sont sensiblement accrus et il a été également
émis un plus grand nombre d’emprunts étrangers, le marché hollandais ayant repris son
réle de fournisseur de capitaux a4 d’autres pays; mais les émissions d’actions d’entreprises
nationales ont encore été plus importantes.

Les portefeuilles de titres des institutions Qui font des placements (banques
d’épargne, compagnies d’assurance-vie, caisses de pensions, etc.) se sont accrus de
Fl. 1.900 millions en 1953, soit dans une plus forte proportion que le montant net
des émissions, ce qui montre que les particuliers et les sociétés ont réduit leurs porte-
feuilles. On sait également que la valeur globale des titres hollandais achetés par
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des éirangers s’est établie en 1955 4 F1. 500 millions, ce qui représente prés du double
des émissions pour compte étranger faites I’'an dernier sur le marché hollandais

des capitaux.

Parmi les pays nordiques, le seul dont la balance des paiements courants
ait accusé un excédent important en 1955 a été la Finlande (voir le tableau de
la page 55). Cet excédent a atteint MF 14 milliards (= $61 millions) mais, par suite
d’amortissements de dettes et de diverses autres transactions, 'augmentation des
avoirs d’or et de change de la Banque de Finlande n’a pas dépassé MF 2,4 milliards.
Contrairement i I'année précédente, en 1955, le renforcement des réserves moné-
taires n'a eu qu’une influence restreinte sur le volume des crédits consentis par
la Banque de Finlande. Ce sont les crédits accordés & I’économie privée et au Trésor
qui ont éié le facteur le plus important,

Banque de Finlande: Variations des principaux postes du bilan.

Montant exis-
1953 1954 1955 tant 4 1a fin de
Postes . 1955
en milliards de marks finfandais
Actif
Crédits aux banques {réescomptses) . . . . — 9,0 + Q2 + 14,2 226
Crédits au public . . ... ... ... .. + 1.8 —- L7 + 47 30,0
Total . . ... .. .. - 72 - 15 + 18,9 52,6
Avances ay Trdsor fnet) . . . . .. . . .. — 04 - 8z + BT i1,B
Crédits totaux . . . . - 7.6 - 97 + 24,6 64,4
Oretdeviseg (nat) . . . . .. . . ... .. + 67 4 10,3 + 2.4 22,8
Total général . . . — 08 + 06 + 27,0 87.2
Passif
Dépdts de résarves liquides . . . . . . . . - - + &7 8,7
Dépéts pour licences d’importation . . . - - + 6,6 6,6
Autres postes (nets) . . . . . . .. . . .. + 02 - 23 + &7 18,0
Total . . .. ... .. + 02 — 23 + 19,0 31,3
Blliets en girculation . . . .. .. . ... — 11 4+ 2,9 + B0 55,9
Total général . . . —- 09 + 086 + 210 a2

Le volume des crédits consentis par la Banque de Finlande sous forme de réescompte
d’effets présentés par les banques ou d’avances directeg au public et au Trésor a augmenté
de MF 24,6 milliards en 1955, alors qu’il avait fléchi de MF 9,7 milliards 'année précé-
dente. En ce qui concerne les avances au Trésor, il faut bien entendu admettre qu’elles
étaient destinées 4 étre dépensées en totalité; mais, pour ce qui est des préts aux entre-
prises, certaines mesures ont été adoptées qui ont permis de stériliser effectivement une trés
large partie des nouveaux crédits.
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En premier lieu, au début de 1953, 1a Banque de Finlande a conclu avec les établisse-
ments de crédit un accord aux termes duquel ceux-ci se sont engagés & verser 4 un compte
spécial de réserve liquide productif d’intéréts, ouvert a Pinstitut d’émission, un certain pour-
centage de Paugmentation mensuelle de leurs dépéts: 409 pour les grandes banques com-
merciales, 30%, pour les petites et 259, pour les banques d’épargne ¢t les sociétés coopérati-
ves de crédit, Quoique cette mesure el ét¢ envisagée a 'origine comme temporaire, étant
destinée 4 étre appliquée du ler février au 30 septembre 1955, 'accord a été renouvelé
a deux reprises avec quelques légéres modifications et il doit rester en vigueur jusqu’a
la fin de juin 1956, Le montant global bloqué & ces dépits spéciaux de réserve liquide
était de MF 6,7 milliards 4 la fin de 1955.

En second lieu, & partir du ler juillet 1955, on a mis en application un systéme de
dépéts pour licences d’importation avec lequel tout importateur qui demande une licence
portant sur certaines marchandises représentant plus de MF 50.000, est tenu de verser
4 un compte non productif d’intéréis ouvert 4 la Banque de Finlande, un montant égal
4 10%, de la valeur c.if. des produits 4 importer, qui reste 4 ce compte tant que la licence
n’a pas été pleinement utilisée. Bien qu’il ait été adopté en partie dans le cadre de la poli-
tique cornmerciale, ce systéme a exercé également une influence profonde dans le domaine
monétaire; en effet, MF 6,6 milliards avaient été au total stérilisés de cette fagon 3 la
fin de 1955.

En troisi¢gme licu, diverses autres mesures ont été prises dans le premier semestre
de 1955 pour réduire la liquidité du marché et encourager Uépargne:

a) Les industries du bois ont accepté de déposer a la Banque de Finlande une frac-
tion de leurs recettes.

b) Une partie des bénéfices annuels de toutes les entreprises a été mise de coté (A un
compte blogqué ouvert auprés du Trésor) — plus ou moins comme cela se fait en
Suisse — pour créer un fonds d’investissement qui servirait en cas de crise.

¢} On a introduit un systtme de compies de dépits rattachés & un indice afin d’en-
courager ’épargne chez les personnes qui, redoutant 'inflation, économiseraient
moins ou choisiraient un autre moyen de mettre de c6té des ressources pour Pavenir,

Grice aux comptes de réserves liquides et aux dépbts pour licences d’importations
MF 13,3 milliards avaient ét¢ stérilisés a la fin de 1953; de plus, le systéme appliqué aux
industries du bois et le fonds d’investissement avaient permis de stériliser un autre montant
de quelque MF 3 milliards, qui est compris sous la rubrique «Autres postes (nets)» du
tableau de la page précédente.

Les mesures de stérilisation semblent avoir amené le public 4 faire plus largement
appel soit directement 4 la bangque centrale, soit aux autres établissements de erédit. De leur
cOté, ceux-ci ont demandé a la banque centrale les fonds dont ils avaient besoin non seule-
ment pour faire face 4 'excédent des nouveaux préts consentis par eux sur les nouveaux
dépdts qui leur étaient confiés, mais aussi pour compenser la diminution de leurs ressources
due & la création des dépdts de réserves de liquidité.

La Banque de Finlande appliquait, depuis le début de décembre 1954, des taux de
5 a 7%9%, aux escomptes directs et elle les a portés & un niveau variant de 614 4 8%, en
avril 1956. Le réescompte est. méme encore plus onéreux puisque cette institution ne per-
coit pas moins de 119, soit 39, de plus que le taux maximal que les banques sont autorisées
a appliquer 2 leur clientéle.
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Comme le monire le tableau précédent, le montant des billets en circulation a
augmenté dans la forte proportion de MF 8 milliards en 1955 et, depuis lors — en mars
1956 — les salaires ont été majorés d’environ 109, ; les statistiques publi¢es jusqu’a présent
ne permettent pas de se rendre compte des incidences monétaires de cette mesure, Toute-
fois, le volume des fonds de la banque centrale en circulation s’est réduit d’un montant
net de MF 2,9 milliards dans les quatre premiers mois de 1956, sur lesquels MF 930
millions ont été imputables 2 une réduction des billets en circulation,

La balance des paiements courants du Danemark a accusé en 1955 un
solde actif de Cour.d. 200 millions, alors qu’elle avait été passive 'année précé-
dente. Concurremment avec diverses recettes provenant du compte capital, I’excé-
dent courant de 1955 a éié largement compensé par Pamortissement de dettes exté-
rieures; c’est pourquoi, comme le montre le tableau suivant, les ayoirs nets d’or et
de change de la Banque Nationale se sont réduits.

Banque Nationale de Danemark: Variations des principaux postes du bilan.

Varlation an Montants
1984 1954 1954 1955 1955 1955 exiatant
Postes ter 2bms année L Dima année alafin
. semestre | semestre | entidre | semestre | samestrs | entiére | do 1956
en millions de couronnes danoises
Passif
Billets en clreulation . — 118 + 144 + 26 - 138 + 207 + T2 2217
Dépdts Awvua . . . . . . — 207 + 129 — 78 - 39 + 80 | + 47 441
Total . .. .. - 325 + 273 - B2 — 168 + 287 + 119 2.658
Actif .
Or st change (net) . . . - 307 — 196 - 503 — 2064 + 217 - 67 - 17
Crédits & I'dconomle , . - 8 + 208 + 198 — 135 - 14 - 149 248
Avances au Trésor (net) - 16 + 279 + 263 + 88 + 9 + 197 2.469
Total . . . .. — 331 + 289 - 42 - 23 + 212 | — 19 2.546

On a indiqué séparément les chiffres afférents aux deux semestres sur lesquels
porte ce tableau, car c’est dans les six derniers mois de 1954 que la détérioration de la
situation monétaire et du crédit a atteint son plus haut degré et c’est au cours de la méme
période de 1955 que Vamélioration s’est dessinée. Dans cette derniére période, les tirages
nets de I’Etat sur son compte 4 la Banque Nationale n’ont pas dépassé Cour.d. 9 millions;
d’autre part, les crédits consentis & 'économic par cette institution ont effectivement
fléchi de Cour.d. 14 millions. Ce redressement a résulté pour une large part des mesures
prises en 1954 et au début de 1955 (dont il a été question 4 la page 36 du vingt-cinquitme
Rapport annuel).

En ce qui concerne la politique du crédit, on rappellera que la réduction des crédits
4 la construction devait étre réalisée principalement en appliquant aux préts de cette
nature les taux du marché (6 & 79,) au lieu de taux privilégiés (2 & 39,) et aussi en majorant
les loyers réglementés. A la fin de 1935, le Trésor danois a relevé de 414 4 4149, le taux
d’intérét des certificats a six mois, réduisant ainsi quelque peu I'écart existant entre les taux
du papier & court terme négocié sur le marché et le rendement des fonds d’Etat 4 long terme.
Dans 'ensemble, ce rendement a augmenté de 1,9 environ entre la fin de 1954 et celle
de 1935, ce qui I'a porté i des niveaux variant de 5%; a 79%,.
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Quoiqu’on se rende compte que ces taux d’intérét font sérieusermnent obstacle &
Pactivité des investissements, la Banque Nationale a fait savoir indirectement que la poli-
tique financiére et la politique de crédit plus restrictives comportant une hausse des taux
d’intérét avaient eu certains résultats importants, car elles ont notamment provoqué
une amélioration de la position de change.

La Norvége a eu, en 1955, un solde passif de Cour.n. 800 millions dans sa
balance des paiements courants, ainsi qu'un léger déficit budgétaire global (voir
page 52). Mais ces déficits ont été largement couverts par des préts et des crédits
extérieurs, dont le plus important a été le prét de $25 millions de la Banque
internationale pour la reconstruction et le développement. De ce fait, les réserves
d’or et de change ont augmenté de Cour.n. 125 millions et ’'Etat a été en outre
en mesure de rembourser Cour.n., 130 miilions & la Banque de Norvege, dont
les comptes ont également accusé un accroissement de Cour.n. 85 millions des dépéts
des banques conservés chez elle. Le volume des billets en circulation a non seule-
ment cessé¢ de progresser, mais il s’est effectivement réduit de Cour.n. 15 millions.

Banque de Norvége: Variations des principaux postes du bilan,

Actif Passif
Années Réserves nettes Billets Dépits
d’or
et de change en circutation Banques Etat
chiffres arrondis, en millions de couronnes norvégiennes
1952 . . . .. .. ... + 180 + 250 + 305 — 220
1983 ., . ... ... ... — 495 + 210 —- 10 — 360
1964 . . . . .. ... ..., — 275 + 185 — 168 — 350
1965 . . . . .. ... ... + 125 - 15 + B85 + 130
Montants existant 3 fa fin de
19556 . . .. .. ... 55 3.300 640 1.066

Les mesures monéfaires et fiscales prises dans le premier trimestre de 1955 pour
réduire la liquidité des banques et du public et pour freiner le boom des investissements
ont été exposées dans le vingt-cinquiéme Rapport annuel (pages 37 et 186-187), ainsi
que dans le présent Rapport (page 52).

Par suite de ces mesures, la fagon dont la situation du crédit — telle qu’elle appa-
rait dans les comptes des banques norvégiennes — a évolué dans les deux semesires de
1955 accuse des tendances nettement opposées. Au cowrs des six premiers mois, le crédit
a continué 4 augmenter rapidement et la liquidité des banques — représentée par le
montant total de l'encaisse, des dépdts 4 la banque centrale et des bons du Trésor —
a fléchi de Cour.n. 365 millions. Dans les six derniers mois, et notamment en décembre,
les préts se sont réduits et les rapports de liquidité des banques ont plus ou moins
retrouvé les mémes niveaux que 'année précédente.
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Norvége: Principaux postes des bilans des banques commerciales
et des banques d’épargne,

Actlf Passlf
Encaisse Obligations Dépois
Fin de ot gé aﬁ“ Bons ot actions | Préts of [ & vue &t Dépits Dépdts
Banque de | du Tréser au escomptes| dépdts & terme | fotaux
Norvage porteur fixes )
chitfres arrondig, en milllons de ¢ouronnes notvégiennes
1963 . . . .. ... .. 1.030 350 2470 T.495 2910 7.260 10170
1984 . . ... .. .. [~1=223 235 2615 3.160 2.935 7.690 10.625
1986 . .. ... .... o950 145 2490 B8.515 110 7.975 11,085
Variations dans:
for semesire 1955, . — 210 — 155 + 20 + 390 + 1B0O + 195 + 375
2ine semestre 1955, . + 265 + &5 — 1458 — 35 —_ 5 + 80 + B85
Toute Vannée 1955 . + 55 — 920 - 125 + 3656 + 178 4+ 285 + 4860

Ce qui a notamment contribué A provoquer ces changements, ¢’est que les efforts faits
par la banque centrale pour convaincre les établissements de crédit de la nécessité de limiter
leurs préts ont été couronnés de succés. Poursuivant sa politique de restriction de crédit,
la Banque de Norvége a, en décembre 1953, conclu des accords spéciaux avec les banques
et les compagnies d’assurance-vie (on a donné d’autres détails page 53).

A la fin de décembre 1955, il est apparu nettement que le resserrement du crédit
devenait effectif, ce qui ressortait en particulier des faibles cours des fonds d’Etat qui
étaient en moyenne inférieurs de 209%; a la valeur nominale de ces titres, ce qui représentait
une baisse de plus de 12% en douze mois. En fait, le rendement de I'emprunt d’Etat
2149, 1946 est passé durant 'année de 3,43 4 4,979

Les traits essentiels de Pévolution du crédit en Suéde dans les trois années
1953-55 apparaissent dans le tableau suivant.

Suéde: Variations des principaux postes des bilans des
banques commerciales.

Avoirs liquides Préts ot escomptes
Dépodts
Anné . | Toutes les
nnees Encaisse 5"&:: Total c°‘;i‘;;"° autres Total
catégories ’
chiffres arrondis, en milllons de courdnnes suédoises
1951 . ... ..., + 260 | + 740 | + 1.000 + 70 + 870 |+ 940 | + 1.580
1952 , . .. ... ... + 80 | — 130 | — 70 4+ 80 — 420 |- 330 .- 150
1983 , ... ... ... — 350 | + 1.630 | + 1.280 4 340 — 260 | + 80 | + 1.480
1954 . .. ... ... + 0 |~ 300|— 300 + 450 + 710 | + 1,160 | + 880
1956 . . ... ... .. + 310 | — 80| + 220 + 0 -—50 [ — S60]— 120
Montants existant 4 Ja fln
de1955 . . . ... .., 960 2.960 3.920 1.280 9.250 10,530 12.610
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En 19533, PEtat s"était procuré une trés grande parite des fonds nécessaires
au financement de ses dépenses en capital en émettant des titres et ceux-ci avaient
dit étre achetés par les banques, car les besoins d’argent hien plus importants de
I'Etat n’avaient pas été couverts par des émissions a long terme sur le marché. Ces
établissements en étaient venus ainsi 3 disposer d’avoirs liquides fort importants
qui leur permirent d’octroyer de trés larges crédits: Pannée suivante, en effet,
leurs avances et escomptes ont augmenté de Cour.s. 1.160 millions, dont 409
ont servi & financer la construction. Mais on a bientdt constaté que, sous I'effet stimulant
de V'expansion de crédit, activité des affaires se développait & un rythme excessif et il
en est résulté un déficit de la balance des paiements. Il avait fallu, dés Ie second semestre
de 1954, intervenir pour modérer le rythme de ’expansion économique, notamment en
relevant les taux d’intérét auxquels les emprunts de PEtat étaient émis. Ultérieurement,
au printemps de 1955, le taux d’escompte officiel a été augmenté et au cours de 'année on a
pris un certain nombre d’autres mesures pour réduire la liquidité (voir chapitre II, page 51}.
Les banques ont éié invitées avant tout a renforcer leurs avoirs liquides 4 la Banque de
Suéde et, par la suite, & réduire leurs préts. En conséquence, les banques commerciales
ont accru leurs avoirs liquides de Cour.s. 220 millions en 1955, en s’attachant spéciale-
ment 4 Ia nécessité de renforcer leur situation de caisse; elles ont, en méme temps, réduit
le total de leurs préts et escomptes de Cour.s. 560 millions, réduction qui est intervenue
entitrement dans le second semestre, De ce fait, les dépdts ont fléchi de Cour.s. 120 mil-
lions au cours de 'année.

La situation du crédit a donc évolué en sens inverse, de 1954 4 1955, Ilsemble
que le resserrement se soit traduit en outre par le fait que I’'économie suédoise a
obtenu certains crédits, car les réserves d’or et de change de la Banque de Suéde
ne se sont pas réduites en 1955, en dépit du déficit de Cour.s. 370 millions de la
balance des paiements courants.

Lexposé des événements survenus dans le domaine de la monnaie et du
crédit, que comportent le présent chapiire et d’autres parties de ce Rapport, permet
de mesurer 4 quel point on reconnait aujourd’hui que la mise en ccuvre d’une
politique de crédit flexible est un point essentiel de tout programme d’action des
autorités, Dans la plupart des pays européens — a savoir en Allemagne occidentale, en
Autriche, en Belgique, en Irlande, aux Pays-Bas, dans le Royaume-Uni, en Turquice et
dans les pays nordiques: Danemark, Finlande, Norvége et Suéde — le taux d’escompte
officiel a été relevé au moins une fois au cours des deux derniéres années; ailleurs,
en Italie et en Suisse notamment, les taux a long terme ont monté, comme le montre
I’élévation du rendement des fonds d’Etat. On a ainsi substitué aux mesures rigides
de la période antérieure une politique caractérisée par un haut degré de flexibilité,
qui a £€té obtenu non seulement en modifiant la structure des taux d’intérét, mais
aussi & I'aide de diverses autres méthodes parmi lesquelles une place de choix est
fréquemment occupée par les opérations d’open-market.
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Mais peut-on s’attendre que la politique monétaire flexible permette d’at-
teindre des objectifs aussi ambitieux que ceux consistant 3 modérer le boom, & remé-
dier 4 un déficit de la balance des paiements ou a arréter la hausse des prix? Sur ce
point il semble que P'attitude des autorités responsables de la politique monétaire
soit & peu prés la suivante: il ne faut pas sous-estimer Pefficacité des mesures moné-
taires et il est douteux que les objectifs dont il s’agit puissent &tre atteints sans faire
appel & ces mesures, Mais on reconnait aussi qu’elles ont rarement toute Pefficacité
voulue si les autorités responsables du secteur public ne coopérent pas pleinement
a leur réalisation, étant donné I'importance considérable de ce secteur aujourd’hui.
Il ne faut pas oublicr que le secteur public comporte non seulement le budget
proprement dit, mais aussi les dépenses des collectivités locales et des industries
nationalisées, de méme que les dépenses afférentes aux programmes lancés sous
I'égide de I'Etat tels que ceux de la construction. 11 apparait heureusement que les
gouvernements et les autorités monétaires sont de plus en plus enclins a collaborer
dans le méme sens, Ils ont certainement conscience de linsistance croissante avec
laquelle P'opinion publique demande 3 étre protégée contre une détérioration
continue du pouvoir d’achat de la monnaie nationale,

On constate aussi que les gouvernements sont mieux disposés & respecter le
jugement impartial des banques centrales et & les laisser agir avec une indépendance
susceptible d’étre assimilée a certains égards a celle dont jouit le pouvoeir judiciaire
qui, tout en faisant partie de la structure de I'Etat, n’est pas en général aux ordres
du gouvernement. Nous citerons 4 ce propos le passage suivant d’une déclaration
faite le 25 avril 1956 par le Président des Etats-Unis: «le Conseil de réserve fédérale
constitue un organisme public autonome. Il n’est pas placé sous I'autorité du Pré-
sident et je suis personnellement convaincu que ce serait une erreur de le rendre
définitivement et directement responsable devant le chef de I'Etat».

Ce n'est pas d’al.ijourd’hui, hien entendu, que les banques centrales ont a
faire face aux problémes soulevés par les besoins financiers de I'Etat, mais ces
problémes sont & I’heure présente souvent plus graves qu’autrefois 4 cause de I'am-
pleur du domaine qui releve du secteur public. En outre, un nouveau facteur est
entré en jeu du fait que les autorités politiques se rendent compte de plus en plus
qu’elles ont une part de responsabilité dans la tendance de activité économique; c’est
pourquoi elles ont commencé i s’intéresser spécialetnent a la politique monétaire.
La crainte de voir éclater une crise a été 3 Porigine de la politique de 'argent a
bon marché. Clest 4 la longue seulement qu’on s’est rendu compte que, dans 'aprés-
guerre, 'ampleur de la demande suffisait 4 elle seule 4 tenir en échec les tendances
a la dépression, en dépit de hausses sensibles des taux d’intérét. Mais ce qu'on en
a peunt-étre moins généralement déduit, c’est que le souci d’assurer le plein emploi
n’aurait pas dii faire obstacle au retour & une politique de crédit flexible. La meilleure
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preuve en est que les pays ayant les taux d'intérét les plus hauts ont pu néanmoins
augmenter Pemploi dans une mesure remarquable, En fait, il semble qu’aujourd’hui
les innovations techniques comme I’automatisation soient souvent considérées comme
constituant une menace plus grave au plein emploi que les fluctuations de la
conjoncture,

Dans la mesure ot il s’agissait d’arréter la hausse des prix il est trés important
de constater que, depuis Pintroduction de politiques monétaires flexibles, les cours
des marchandises de base négociées sur le marché mondial ont accusé dans I’ensemble
un degré remarquable de stabilité. Il n’est pas exclu que chaque pays puisse imprimer
a ses prix une tendance qui lui soit propre, mais la marge dans les limites de laquelle
il peut les laisser varier sans les décaler par rapport & ceux de I'étranger n’est plus bien
grande maintenant que les principales nations visent a la stabilité générale des prix.
C’est parce qu'on s’en rend compte que certains pays ont pris, depuis quelque
temps, des mesures de crédit d’une rigueur qui elt été jugée irréalisable il y a quel-
ques années seulement. L’objectif essentiel est de faire disparaitre partout les derniers
vestiges de la psychose d’inflation. Dés que le public aura la conviction que la
monnaje gardera sa valeur, il adoptera sans aucun doute une attitude plus judi-
cieuse & I’égard de la dépense et de Pépargne. Etant donnée l'augmentation sensible
intervenue dans 'offre de biens et de services, il se peut que le jour ol cet objectif
sera atteint ne soit plus trés éloigné. Rien ne devrait s’opposer alors 4 ce que les
taux d’intérét soient abaissés de nouveau, car flexibilité veut dire faculté de procéder
a des modifications dans les deux sens.
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Produit national brut ¢t volume monétaire.?

Yolume Produit natlonal Volume
Circulation Circulation -
P monétaire brut (aux prix monétaire
Anndes mondtaire total du marché) monétalre total
en milliards d'unités de monnale nationale du pro dzg":l‘;fl‘;t:gf brut
Allemagne occidentale (R. marks/D. marks)
1936: 8,6 30,9 100,2 9 3
1849 7.5 14,2 79,4 9 18
1950 8,1 16,2 89,8 9 18
1951 9,3 19,1 113,86 8 17
1952 10,8 21,3 126,0 9 17
1953 12,0 23,4 134,3 [ 17
1954 12,8 26,4 1455 2 18
1955 14,1 291 164,0 9 13
Belgique (france)
1938 23,6 . 4.2 a0 30 52
1948 ass5 180 339 24 44
1949 .0 156 347 26 45
1950 82,3 156 as4 26 44
1851 9.1 169 408 24 41
1962 02,0 175 429 24 41
1953 105,9 180 433 24 42
1954 06,7 184 449 24 41
1955 1108 193 480 23 40
D k (cow \]
1938 0,43 2,85 7.9 5 32
1945 1,48 8,24 14,5 io 57
1948 1,55 6,74 18,9 a 36
1949 1,56 6,45 20,2 8 32
1950 1,63 6,45 23,2 7 28
1951 1,73 6,55 253 7 26
19562 1,68 6,97 28,7 7 26
1953 2,03 T4 28,6 7 28
1954 2,06 7,26 29,9 7 24
1985 2,04 7.43 3,0 7 24
Etats-Unls {dollars)
1935-39 56 aa 85,2 7 37
1946 26,7 1100 209,2 13 53
1948 26,1 111,86 257,23 i0 43
1949 25,4 11,2 2573 10 43
1980 25,4 sz 2851 4 41
1951 26,3 124,5 32B,2 8 38
1952 27,6 120,0 45,2 -] 37
1953 28,1 130,5 364,5 8 38
1984 27,9 1344 360,58 a8 37
1955 28,3 138,2 3872 7 36

' Yolr la note 4 la page 218,

* Allemagne d'avant-guerre.

* Evaluation non officielle.
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Produit national brut et volume monétaire (suite).

Volume Produit national Volume
. omtaire | monstaire | ‘brat (awxprix | QUL | mondtairs
en milliards d'unltés de monnaie nationale oo Brut
Finlands (marks}
1938 23 3.8 36,4 ] 10
1945 13,9 221 1183 12 19
1948 27,8 44.9 81,8 7 11
1940 30,1 49,3 420,9 7 12
1980 35,0 55,7 531,4 7 10
1951 43,4 7.4 7683.9 6 10
1952 47,0 70,4 B803,9 6 14
1953 46,7 74,3 8153 6 ?
1954 49,9 79,3 8921 [ ¢
1955 58,1 =) ] 871,9 & 14
France (francsg)
1938 112 182 432 26 44
1946 . 732 1.349 3.018 24 45
1948 993 2.165 6.739 i5 32
1949 1.301 2,704 B8.400 15 32
1950 1.590 3.120 8.610 17 32
19561 1.883 3.678 11.860 16 31
1952 2,124 4.159 14.140 15 29
1983 2310 4,630 14.530 16 32
1954 2.583 5.208 16.380 17 34
19565- 2910 6.008 18.370 18 37
Halle {lires}
1938 25 42 150 17 28
1947 228 1.507 8,015 15 25
1948 1122 1.963 7.080 1d 28
1949 1.194 2.236 7.606 16 29
1950 1.326 2.486 - 8.390 ié 30
1951 1.459 2.876 9,699 i5 20
1852 1.573 a.316 10.210 15 32
1953 1.658 3.615 11.093 15 ' 33
1954 1.754 2.757 11,820 15 32
1866 1.896 4.154 12.802 15 32
Norvége (cauronnes)
1938 0,45 Q.62 5,86 8 it
1948 1,87 4,36 11,02 17 40
1948 213 4,98 14,09 15 35
1949 2,26 4,95 15,02 15 33
1860 2,3 4,84 16,65 14 . 29
1951 2,53 8,40 20,71 12 246
1952 2,79 5,67 2281 12 25
1953 3,00 5,88 23,15 13 26
1954 3,19 6,11 25,22 13 24
1985 3,18 6,04 26,69 12 23
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Produit national brut et volume monétaire (suite).

Yolums Produit national Voluma
Circulatlon Circulation
monétaire brut {aux prix dtai mondtaira
Années monétaire toml du mal’ché) mon Ire

en pourcentage

en milliards d'unilés de monnaie nationale du produit national brut

Pays-Bas (florins)

1938 1,05 2,54 59 18 43
1946 2,00 6,12 10,7 26 58
1248 318 7.93 15,7 20 47
1249 3,16 7,62 17,5 18 44
1950 30 7186 19,4 16 37
1951 3,08 7.35 21,6 i4 34
1952 3,22 8,12 22,7 14 3s
1953 3,44 8,62 24,1 14 36
1954 3,73 917 26,1 14 35
1955 4,10 297 28,3 74 38

Royaumse-Uni {livres)

1938 0,46 1,64 5,76 & _ 28
1948 1,38 4,96 9,95 14 %0
1948 1,25 5,13 11,83 11 43
1949 1,27 5,19 12,56 10 41
1950 1,29 528 13,26 10 40
1951 1,36 5,38 14,60 ] 37
1952 1,45 5,30 15,73 o 34
1953 1,53 5,53 16,76 9 33
1954 1,62 5,72 .1T82 ) 32
1958 1,73 5,70 18,91 ] 3o
Sudde {couronnes) )
1938 1,04 2,95 12,0 9 25
1945 2,79 6,54 20,5 14 32
1948 37 7.67 27,9 11 27
1949 3,34 7,94 29,2 11 27
1950 3,57 8,44 3,2 11 27
1951 4,15 10,08 as.a 11 26
1952 4,62 10,43 42,0 11 25
1953 4,90 10,80 43,3 11 25
1954 5,16 11,10 45,4 11 24
1955 517 11,10 48,2 11 23

Suisse (francs)

1938 2,0 a8 10,0 20 48
1845 a1 8.8 15,2 27 58
1948 4,9 10,4 20,2 24 51
1949 49 11,1 20,0 25 56
1950 50 11,4 21,0 24 54
1951 6.3 11,9 22,5 24 53
1952 5.5 123 23,5 23 52
1953 56 12,8 24,3 23 53
1954 8,8 12,2 25,3 23 52
1985 59 13,6 26,0 23 52

* Evaluation non officlelle,
Note: Les chiffres relatifs a la circulation et au volume menétaire total sont ceux de fin d'année. Le volume
monétaire total se compose de la circulation (billets et pidces) et des dépbts a vue.
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VIIl. Union européenne de paiements.

Les Rapports annuels précédents ont décrit I'évolution et le fonctionnement
de I'Union européenne de paiements jusqu'au mois de mars 1955, Le présent
chapitre, qui contient la suite de cet expos¢ jusqu’en mars 1956, porte sur:

1. la prorogation de I'Union aprés juin 1955;

2. les opérations jusqu’en mars 1956;

3. la position financiére de I'Union au printemps de 1956;

- 4. le nouvel Accord monétaire européen qui entrera en vigueur une fois
que YUnion européenne de paiements aura pris fin.

1. Prorogation de I'Union aprés juin 1955.

Le 10 juin 1955, le Conseil de 1’Organisation européenne de coopération
économique a décidé de proroger 'Union pour un mois selon les termes et condi-
tions alors en vigueur; il avait déja été convenu en principe de renouveler I'Union
pour une nouvelle année.

Une autre décision a été prise par le Conseil le 29 juillet, qui prorogeait I’ Union
jusqu'au 30 juin 1956. Il a été apporté & ’Accord des modifications contenant des
dispositions aux termes desquelles ’Union pourrait étre terminée & n’importe quel
moment, sous réserve que I'Accord monétaire européen établi récemment soit
alors mis en application.

Les changements apportés au mécanisme de I’'Union a partir du ler aoit
1955 ont été motns profonds que ceux de I'année précédente; le plus important a
consisté & porter de 50 a 759% 1’élément or dans les réglements. Cette
mesure n’étant pas rétroactive, elle n’a pas entrainé de paiements immédiats par
I'Union ou de rentrées immédiates chez elle, mais comme le montant des préts a la
disposition de chaque pays membre ne devait pas étre modifié, il a fallu ajuster les
quotas.

U.E.P.: Changements dans la proportion or/préts.

Or Préts Quota
Juillet 1950-Juin 1934 (proportion 40-60) . 40 50 100
Juillat 1954-Juillst 1955 (proportion 50-50) 60 60 120
A partir d'aoit 1955 (proportion 75-25) . . 180 80 240

L’élément crédit dans la limite des quotas est resté inchangé depuis 1’établisse-
ment de 'Union, les relévements de la proportion d’or dans les réglements
ayant comporté des angmentations correspondantes des quotas. Les quotas actuels
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U.E.P.: Quotas, anciens et nouveaux. atteignent donc le double de ceux

Pays Quotss | Quotas | Quotss | QUi étaient précédemment en vi-

1 - - . 4
membres nitlaux? | 1954-65 | 195588 | pucur et sont 2,4 fois plus élevés

en milllons d'unités de compte x99 x v
qu’a Porigine.
Allemagne . . . . . 500 600 | 1.200 La revision de la base des ré-
Autriche . . . . . . 70 84 168 .,
Belglque® . . . . . 360 432 864 glements a obligé a doubler les
Danemark . . . . . 198 234 468 positions comptables cumulatives de
France . . . . .. . 520 624 1.248 s
Qréce’® . . . . . . . a5 54 108 facon qu’elles soient égales au qua-
Istande . .. .. .. 18 18 36 druple des montants de préts utilisés
Malle . . . ... .. 206 246 a2 o )
Norvdge . .. ... 200 240 480 dans la limite des quotas. En ce qui
Pays-Bas .. ... 358 426 852 concerne la Turquie, sa position
Portugal . . . ... 70 84 168 . .,
Royaume-Unl . . . | 1.080 1.272 2844 comptable cumulative a été calculée
Suéde . .. .... 260 312 624 en multipliant par quatre le montant
Sulssa . . . ..., 250 300 600 o .
Turqule ... ... 80 €0 120 du crédit et en ajoutant le montant
. s TrTs . oo
Totaux . . . . ... 4155 | asces | eso72 d’or payé aI'Union au titre de déficits
encourus en dehors du quota. La

Y compris les ajustermnments opérés aux quotas de I'Allemagne . a
ot des Pays-Bas & partir de juillet 1951, ¢ Gréce, n’ayant pas regu de prét de

t La disponibilité du quota de la Belgique en tant que pavs . . .n
créditeur se rouve réduite 4 $330,6, 4026 et 85,3 millions | Uniion, avait une position comptable

respectivement,

1 Le quota de la Gréce en tant que pays débiteur a 4§t bloqué cumUIatiVe égalc a ZéI‘O une f013 les
Jusqu'en juillet 1955; il sera débloqué ensuite moyennant un . .
préavis de 1rols mois sl la Gréce le demande. ajustements opérés (voir page 221).

Les obligations théoriques de préc des créditeurs établies en juiltet 1934, sont main-
tenues, et ces obligations continuent A étre réduites périodiquement au fur et 3 mesure
que sont effectués les versements a titre d’ameortissements aux termes des accords bilaté-
raux conclus en 1954.

Il a été jugé nécessaire d’établir de nouvelles «rallonges» (facilités de réglement
en dépassement des quotas) au profit de deux créditeurs: seule I'Allemagne se trouvait
en dehors de son quota en juillet 1955 et la Suisse était & I'époque 'unique pays gui sem-
blait devoir dépasser le sien. Les deux rallonges de créditeurs établies pour la période
commengant en aoit 1955 ont en conséquence été pour I’ Allemagne, soit $350 millions,
et pour la Suisse, soit $250 millions, 'une et Iautre sur la nouvelle base de 75-25. La
rallonge destinée A I’Allemagne s’ajoute au montant 4 concurrence dugquel ce pays avait
dépassé son quota au ler aolit 1955 ($950 millions), en sorte que sa rallonge totale s’éléve
a §$1.300 millions,

Afin de se conformer au principe de maintenir inchangé Vélément crédit dans les
facilités de réglement, les rallonges des débiteurs ont été, comme les quotas, dou-
blées & la suite de la revision de la base des réglements.

Note: Pour plus de commodité, le signe dollar ($) est employé pariout dans le présent chapitre, que le
montant dont il s’agit soit libellé en dollars E,U,, en or, ou en unités de compte de 'U.E.P.
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U.E.P.: Rallonges des débiteurs, Un crédit spéeial de $50 mil-
lions — le premier de cette nature
Ancienne Nouvells * : A

Pays rallonge rallonge que I'Union elit accordé — a éié

membres 80-50 78-28 ouvert en faveur de I'Italie; il peut étre

en millions d'unités de compte utilisé sur une base renouvelable, avec

Danemark . . . . . 18,2 36,4 ou sans paiements d’or concourants,

France . . . . . .. 45,5 91,0 au gré de ce pays. Ce crédit, qui est

bslands . . . . ... 1,6 3,2 disponible jusqu’au 30 juin 1957 ou

Malie . .. ... .. 164,0 328,0 jusqu'a ¢e que 'Union prenne fin,

Norvdge . .. ... 14,8 29.6 suivant que Pune ou Pautre de ces
Royauma-Uni . . . 775 155,0

deux dates sera la plus rapprochée,
ne peut faire Pobjet de tirages qu’une
fois que la rallonge et le quota sont épuisés. L'Italic n’a pas encore eu 'occasion
d’y faire appel.

Au deld des quotas et des rallonges, les débiteurs paient comme précédemment
cent pour cent en or.

Quant aux réglements spéciaux, il convient d’indiquer que Parrangement aux
termes duquel la France peut récupérer l'or qu’elle a versé 4 I’Union pour couvrir des
déficits en dépassement de son quota jusqu'en juin 19534 reste en vigueur; sur le montant
initial de $369 millions, $173 millions avaient été récupérés en mars 1936, Un arrange-
ment analogue est intervenu en faveur de la Gréce; les $46 millions déjA versés en or
par ce pays pour régler des déficits en dépassement du quota jusqu’en juitlet 1955 ont
été soustraits de sa position comptable cumulative — qui a été ainsi réduite & zéro — et ils
ont pu étre récupérés par la Gréce dans la mesure oir elle a ev des excédents nets depuis
le ler aoht 1955. En mars 1956, un montant net de $40 millions avait été récupéré de
cette fagon.

2, Les opérations jusqu'en mars 1956,

Au cours des soixante-neuf mois d’activité de I'Union allant jusqu’en mars
1956, les excédents bilatéraux bruts, qui sont égaux aux déficits bilatéraux bruts,
se sont élevés A I'équivalent de $15,3 milliards dans les monnaies nationales des
parties contractantes. Sur ce montant, $11,9 milliards, 789, ont fait ’objet de
compensations dans les opérations de I'Union et il est resté $3,4 milliards —
comprenant les excédents (et les déficits) cumulatifs nets — a couvrir par le
mécanisme de réglement de P'Union.

11y a eu, depuis juillet 1954, une période de stabilité relative et le mécanisme
de réglement n’a pas subi de pression; les paiements opérés aux termes
d’accords bilatéraux d’amortissement et les remboursements spéciaux de la France
par P'intermédiaire de I'Union ($80 millions pour janvier et $50 millions en décembre
1955) ont contribué a prévenir une augmentation du volume des préts. Depuis
quelque temps, les mouvements des préts ont encore été ralentis par I'adoption de
la base de réglement de 75-25.
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U.E.P.: Mécanisme de compensation - janvier 1955 & mars 1956.'

Excédents Compensatlons . Excédants
{et déflclis) (ot déficits)
Mols biiatéraux Compensatl éeant Compensations nets
bruts hilatérals cumulatif totales ]
en millions d'unltés de compte
Totaux jusqu'en
décembre 1954 | | 12,932 5.977 4213 10.18Q 2.741
1955 janvier . . . . 137 43 80 88 39
Fovrier | | | . 13 S8 40 o8 33
mars ., . ., ., 160 69 B0 149 1
avell . . . .. 175 7o 106 184 {— 5}
mal , .. .. 177 o5 61 156 21
juin L, L. 177 24 50 134 43
jubllet . . | 260 122 13 236 26
aodt . ., . .. 143 56 45 101 42
septambre | . 158 46 33 78 80
octobre ., . . 131 39 24 63 &8
novembre | . 12 47 a 78 34
décembre . 148 62 28 90 59
1956 Janvier . . . . 157 51 24 75 a2
féwrier . . ., 124 61 4 &4 &0
mars . . ., 145 56 25 a2 63
Totaux jusqu'en
mars 1856 | . |, | 15.268 6.950 4.927 11.977 3.391

Les chiffres antérigurs sont reproduits dans le vingt-cinquidme Rapport annuel et dans tes Rapports précédents.

Les excédents ot les déficits nets figurant dans ce tableau sont ceux qui ont été calculés avant que les intéréts dus
a I'Union ou par elle alent été débités ou crédités. |l se peut que Je fait de débiter el de créditer les intéréts provoque
une augmentation ou une diminution du montant 3 régler par I'intermédiaive. de 1"Union, 3 mesure qu'évoluent les
osltions das pays au sein de cetie dernidre. Par suite de ce facteur, il ¥ @ eu an mars 1956 une augmentation de $104
104 millions, qui a porté les excédents et les déficits cumulatifs nets des $3.391 millions figurant dans ce tableau,
aux $3.482 3 $3.485 milions Indiqués dans les tableaux de la page suivante.

En juin 1954, quatre créditeurs se trouvaient en dehors de leurs quotas et
279, des préts totaux consentis 3 1'Union 'avaient été sous forme de rallonges; 4
Ia fin de mars 1956, quoique I’Allemagne fitt le seul pays créditeur en dépassement
de son queta, ce pourcentage atteignait encore 26 %.

Notes des tableaux de ia page suivante.

' On trouvera les chiffres antérieurs dans le vinpt-cinqui¢me Rapport annuel et dans les Rapporis précédents.

? ot ? Cag colonnes font état de I"aincldence des opérations », clest-d-dire da 'effet réstduel exercd sur les comples
co ts par les opérati ante-quota et spéciales antérieures,

L'utilisation des ressources existanfes, des soldes iniliaux et des ressources spéciales, ainsi que la réduction des
exgéggnt? gompiables cumulatifs due aux ajustements de juin 1952 {(exposdés en détail dans les Rapports annuels
précédents).

Les divers ajustements apportés 4 |a fois aux excédents el aux déficits comptables cumulatits dus aux rembourse-

te de préts (bilatéreux et par'Union), qui ont é1é opérés d'abord 4 Ja suite du renouvellement de )'Unlon en juin
1954 et, en outre, I'ajustement au moyen d'or figurant dans la dernidre celonne. Les changements sont imputables
aux remboursements Inltiaux effectués aux termes de nouveaux accords bilatéraux, aux versements A titre d’amor-
tissement et aussi aux ajustements correspandants par de Jor. Par ailleurs, Jes remboursements spéciaux de préts
de la France pour janvier et en décembre 1955, ainsi que les ajustements opérés aux fins de Pouverture des opéra-
tions le 1¢r aodt 1955, ont affecté cette colonne de la méme fagon.

L'ajustement au moyen d'or représente la différence entre les positions compiables cumulatives et Je total des régle-
ments effectifs, au moyen d'or et de préis, qui ont été effectuds par 'intermédiaire de 1"Union.

Or versé par la France pour couvrir des déficits en dépassement du guota jusqu'en juin 1954 et par la Gréce en régle-
ment 4 100% de déficits, et qui est dorénavant récupérable aux termes de Parlicle 10 bis de I' Accord. Ces réglemants
n'apparaissent plus dans Jes déficits comptables cumulatifs et une position spéciale a été établie dans les comptes.
O effectivement payé dans la limite des quotas et des rallonges (concurremment avec les préts consentis).
Paiements cent pour cent en déj t des quotas et pai ts faits volontairement au lieu d'obtenir des préts
aux termes de l'article t1 (d) de I'Accord,

-

I
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UJ.E.P.: Mécanisme de réglement - excédents et déficits cumulatifs,
janvier 1955 3 mars 1956.°

CREDITEURS — excédants cumulatifs.

- Réglement des excédents
Réduction (—) ou
Excédents augmentation (+) compiables cumulatifs
cumulatifs nette due aux Excédents or
Rets comptables
Mois ty com pris H:tg'e:mf"t” o " foarit I': "‘m‘g:":t o t
ments Zénsraux en dehors | Talements | ajystoments
IMer8ts) | ante-quota des quotas | effectits
H 2 4
en millions d'unités de comple
1955
janvier 2.8589 —-178 — 653 2.027 1.014 1.375 — 361
téwrier. . . 2.802 — 192 — 663 2.037 1.019 1.385 — 366
mars . . . 2.903 — 205 — 686 2012 1.006 1.384 - 38
avril . . . . 2.694 —221 — 685 1.984 052 1.374 — 382
mal . ... 2911 — 230 ~ 8697 1.865 293 1379 — 387
juin . . . . 2.968 — 229 - TI4 2025 1.012 1.408 — 388
julltet . . . 2.994 —219 — 768 2006 1.003 1.428 — 422
juillet a). . 2.994 — 218 + 1,238 4,013 1.003 1.426 + 1.584
aplt. . . . 3.036 — 218 + 1.204 4.022 1.005 1.458 + 1.888
septambre 3116 — 0222 + 1.168 4.061 1.015 1.515 + 1.531
octobre . . 3183 — 227 + 1147 4.104 1.026 1.562 + 1.516
novembrs . 3217 — 230 + 1.108 4.005 1.024 1.585 + 1.486
décembre . 3.220 — 232 + an 3.920 882 1.688 + 1.258
1956
Janvier 3372 — 233 + 832 3870 o093 1.749 + 1.229
février. . . 3.431 —234 + 809 4,006 1.002 1.793 + 1.212
mars 3.495 — 235 + 715 4,034 1.009 1.840 + 1.186
DEBITEURS — déficits cumulatifs.
Réduction {—) ou augmen- Réglement des déficits
tatlon (+) nette due comptables cumulatifs
Défigils " Défieits -
cumula- |auxriglo- I"or ré- o Prits or
tifs nets | pepts et | anx g'ilepésr:r. co;rllpta- dans Ja | Versements effoctlfs
Mois {y com- | ajuste- | ajuste- | P(Inion " limite | surune | P3I%"
pris les | ments ments aux cumula- |y en basa ments | Ajuste-
intéréts) | ante-  |généraux ;er;nert lifs dehors | proper- | oMt ments
. e f'a pour
quota 10 big des tlonnelle | L0
2 & L] quo'tas L] 7 +
en milllons d'unités de compte
1955
Jahvier 2.858 —365 | — 196| —345 1.952 855 780 242 + a5
téwrler. . . | 2.891 —378 | — 207| —az28 1.979 857 ki ki 246 + 90
mars . . .| 2902 -3 | — 229 —301 1.980 867 788 245 + 79
avril . . . .| 20893 —407 | — 232 ~291 1.963 as52 791 255 + 75
mai ... .| 2810 —416 | — 240| --282 1.972 845 789 268 + 70
juln . . . .| 2.968 —425 | — 26B| —-281 2.023 872 823 267 + 61
Julllet . . .| 2991 —418 | — 311| —234 2.031 ar3 854 269 + 34
Juiltet aj. . | 2991 — 415 | + 1.465| —280 3.761 873 854 223 + 1.810
aolat. . . .| 3.094 —414 | + 1.431| -—-252 3.798 883 204 226 + 1.785
septembra 3.113 —418 | + 1.394; 229 3.861 898 977 228 + 1.757
octobre . . 1 3181 —423 |+ 1,374 —218 3.914 o907 1.036 230 + 1.742
novembre . | 3.215 —426 | + 1.335| —208 Ins 806 1.063 234 + 1.713
décembre . | 3.287 —428 [+ 1.087| —188 | 3759 866 1.176 233 + 1.485
1956 :
janvisr 3.359 —429 | + 1.058) — 200 3.798 859 1.232 251 + 1.458
féyrier. . . | 3.429 — 430 | + 1,036 —203 3.831 863 1.287 262 + 1.439
mars . . .| 3.492 —431 |+ 1.001| —202 3.860 859 1.315 274 + 1413

{Voir les notes de tes tableaur 4 la page précédente.)
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U.E.P.: Evolution des préts, *
juin 1954 & mars 1956.

Créditeurs Déblteurs
Préts consentis et regus cumulatifs cumulatifs
en millions d'unltés
te compte
En cours, juin 1954
Dans la limite des quotas 1.034 1.142
En dehors des quotas. . . . . 382 -
Total des prdts . . . . . . .. 1.416 1.142
Remboursemants
Remboursements Inltlaux . , . 232 232
Varsements d’'amortissement . 169 189
Par 'Union . . . ... . ... 130 -
Par la France . . . . . .. .. 130 130
Total des ramboursements ., . 681 551
Nouveaux préts (nets) con-
sentis ot regus 273 266
En cours, mars 1956
Dans la limite des guotas 747 797
En dehors des quotas . . . ., . 261 62
Total des préts . . . . . . .. 1.008 gso

* Les montanis sont indiqués bruts; voir note ¢oncernant le tableau

page 222,

Le Comité de Di-
rection de I'Union, qui
est maintenant dans sa
sixieme année d’activité, a
continué a se réunir une fois
par mois environ, bien qu’il
ait tenu des sessions supplé-
merntaires entre les mois de
mars et de juillet 1955,
alors que Pavenir de 'Union
et Vélaboration de I'Accord
monétaire européen étaient
en discussion. Purant toute
cette période, le Dr von
Mangoldt a continué d’exer-
cer les fonctions de Président
du Comité; celui-ci a tenu
sa soixante-neuviéme session
en mars 1956.

Les travaux courants du Comité de Direction comprennent, en plus d’études de
la situation économique des pays membres, ’examen et Iapprobation des rapports men-
suels de I'Agent sur les opérations, qui sont ensuite transmis pour approbation finale au
Conseil de 'O.E.G.E. Le Comité, qui a pour tiche de surveiller d’une fagon générale
Yapplication de I’ Accord et notamment de gérer et de placer les avoirs liquides de PUnion,
passe aussi périodiquement en revue les taux d’intérét appliqués aux préts consentis aI’'Union
et par elle. La derni¢re modification de taux est entrée en vigueur a partir de juillet 1954.

U.E.P.: Taux d'intérét des préts consentis & I'Union et par elle.!

Intéréts payables Intéréts payables
par las débiteurs & FUnfon aux créditeurs par I'Union
Annzeesl.f'lJnnail;:.iéres danseltadle[:“rt:”::z;ums a:z:f:- dans la hors
Ciuillet & juim) mois & courir spéciaux lir:':t:t;;es qugfas
1-12 13-24 plus de 24 | hors quotas
pourcentages
Pramiare annds (1950-51) 2 2, 2 2% 2 2
Deuxidme annéde (1951-52) 2 2Y): 2%, 2%, 2 2
Troisiéme annde (1952 ~53) 2 204, 3 23y 21, 21
Quatridme année (1953-54) 2z 3 3 - 23, 3
Cingquléme annde (1954-55) 23, a 3y, — 2. 3
Sixidme annés (1955-56) 23, 3 A 3n? 2% 3

les Rapports annuels pracédents.

consenti par la Belgique.

jusgu'en mars 1956,

L'édvolution des taux d'intérét jusqu'en mars 1955 g été exposéde dans le vingt-cinguidme Rapport annuel et dans
En dehors des taux indiqués ci-deasus qui sont appliqués aux créditeurs, I’'Union paie 21/i% sur le crédit spécial

Taux applicable 4 tous les montants prélevés sur le crédit spécial & I'Ralie (voir page 221}; ce crédit est resté inutilisé
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Les avoirs en or et en dollars de I'Union ont fléchi lentement, mais
d’une fagon continue, en 1955, Cette évolution a été imputable dans une large
mesure aux paiements A cent pour cent d’or faits 4 la France et a la Gréce au titre
de leurs excédents nets. En fait, la diminution eiit été encore plus prononcée si la
France et le Portugal n’avaient 'une et I'autre, en cas de déficit mensuel, effectué
volontairement 4 I'Union des paiements & cent pour cent d’or plutét que de se voir
octroyer des préts et si les déficits de Ja Turquie n’avaient pas été également réglés
intégralement en or. Depuis janvier 1956, les avoirs en or et en dollars ont recom-
mencé 4 augmenter quelque peu.

U.E.P.; Avoirs en or et en dollars.

Compte
Aprés la dale de valeur duE'l:ru?or Lingots d’or Dollars E.U. Total
des opérations 1 2 L]
en milliens de dollars E.U.

A l'origine® . . . . L L 350 — - 350
1950 décembre . . . . . 307 — o7 404
1951 juin . . . . . .. . 286 - 66 352
octobres . . . . . | 141 36 2 179
décembre . . . . . . | nz 100 5 217

1952 juin {ajusté) . . . . . 123 150 78 asi
décembre . . . . . ., 123 153 a7 373

t953 Juin . .. ... L L. 124 153 160 438
décembre . . . . . . 124 153 198 475

1954 juins . . . ... . 124 153 267 544
juin (ajusté) . . . . .. 124 153 137 414
décembre . . . . . ., 124 153 146 423

19585 juin . . . ... ... 124 153 123 399
décembre . . . . . . | 124 248 4 376

1956 mars . . . . . . . . .. 124 232 53 409

' Montant souscrit par le Gouvernemend américain of sur iequel il n'a pas 4ié fait de préld t L’ tatlon

einregiﬁtrée en 1953 résulie de I'addition d*un falble montant imputable au fait que la Suéde a renonce 4 I'aide condi-
tionnelle.

A Londres et/ou & Mew-York. Résulte dea ver ts de pays débiteurs,

Disponibles A des fing de placement dans la mesure ol les avolrs totaux en or et en dollars excédaient: a) jusqu'an
juillet 1952, le montant souscrit par fe Gouvernament américain et b} 4 partir d'aodt 1952, le capital de $272 milfions.

ter juillet 1850, * Minimum enregistré, * Maximum enregistré.

-

La composition des avoirs liguides de 'Union s’est modifiée récemment, les
lingois d’or représentant maintenant une plus forte proportion que précédemment.
Cette tendance est devenue sensible en aotit 1955, lorsque le prix de I'or sur le marché
de Londres a fléchi au-dessous de I’équivalent de $35 I'once de fin. Les pays membres
ayant des déficits courants ont constaté qu’ils avaient avantage a satisfaire a leurs
engagements envers I’'Union au moyen de lingots d’or plutét qu’avec des dollars E.U.
La faiblesse persistante du prix de I'or a donc eu une répercussion directe sur
la compaosition des avoirs de I'Union, et la diminution des avoirs en dollars a entrainé
un fléchissement du revenu tiré par 'Union de ses placements en bons du Trésor E.U.

En plus des trente-trois accords bilatéraux de remboursement et
d’amortissement intervenus en 1954, de nouveaux accords ont été conclus depuis
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par le Danemark avec PAllemagne, la Belgique et les Pays-Bas. Le tableau suivant
fait apparaitre les totaux sur lesquels portent les accords de remboursement et
d’amortissement, ainsi que les montants déja amortis (qui sont égaux aux préts
remboursés) et ceux qui restaient dus au 31 mars 1956.

Quoique les versements A titre d’amortissement soient faits directement de
débiteur & créditeur sans passer par le mécanisme de I’Union, chacun d’eux apparait
dans une réduction paralléle des préts consentis & I'Union ou par elle, vis-a-vis des
parties en cause et, afin que 'élément de crédit reste conforme dans les positions
comptables, les positions comptables cumulatives sont ajustées en conséquence
(d’ordinaire a concurrence de quatre fois le montant des préts remboursé). Les préts
remboursés aux termes de ces accords se sont €levés au total & $421 millions, soit a
46 %, du montant global prévu.

En plus des arrangements ci-dessus, la France a procédé a deux rembour-
sements spéciaux de préts. Pour janvier 1955, elle a fait un versement en espéces de
$80 millions & I’Union, en remboursement d’'une fraction du crédit que celle-ci lui
avait consenti (comme cela a déja été indiqué dans le vingt-cinquieme Rapport
annuel). En outre, la France a fait en décembre 1955 un paiement analogue de
$50 millions en or qui, snivant le principe établi dans le cas précédent, a été réparti
entre les pays créditeurs proportionnellement 4 leurs créances totales. Ces paiements
ont entrainé une réduction, & concurrence de sommes équivalentes, du montant des
préts consentis par I'Union a la France et par les créditeurs & PUnion. Cest ainsi
qu'en décembre $26,7 millions ont été remboursés a I'Allemagne, $100.000 a
PAutriche, $8,5 millions a la Belgique, $8,7 millions aux Pays-Bas, $700.000 2 la
Suéde et $5,3 millions a la Suisse. Les $50 millions en question ayant été reversés le
jour méme de leur réception {le 22 décembre 1955), les avoirs liquides de I'Union
n’ont pas été affectés par cette opération.

U.E.P.: Accords bilatéraux d’amortissement — situation au 31 mars 1956.

Total Total
Cregtouwrs (fouvortoar| MRt | Nodoits | pebiews  [COMSTORn dmtoures| ancaues
en milliong d'unités de compte en millions d'unités de compte
Allemagne . . . . 320 162 158 Danemark ., . . . 112 43 (<]
Autriche . . . . . a3 14 19 France . . . . . . 232 o1 131
Belgique . . . . . 207 =] 114 Islands . . . . . . 5 2 3
Pays-Bas. . . . . 131 55 76 Malls . . . .. .. 7 &4 53
Partugal . . . . . 24 8 16 Norvage . . . . . 5t 22 29
Sukde . . .. .. =] 39 49 Royaume-Unl . | 395 188 207
Suisze . . . . .. 109 49 &0
Totaux . . . oz 421 492 Totaux . . . 212 421 492

MNote: Les paiements dus & I'Autriche el au Porfugal aux termes de divers accords bilatéraux restent suspendus tant
gue ces pays sont des débiteurs de Vitnion.
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3. La position financiére de I'Union au printemps de 1956.

Le tableau donne un apergu des positions des parties contractantes dans I'Unton
apreés les opérations relatives & mars 1956 et fait apparaitre Peffet des réglements et
ajustements ante-quota, ainsi que du réglement — tant dans la limite qu’en dehors
des quotas — des positions comptables qui en sont résultées,

U.E.P.: Positions cumulatives des parties contractantes, julllet 1950 4 mars 1956,

Positio Effet des rdglements \ .
%et{a:s ot ajustements ante-quota Couverts dans I'tnion
sdent Or récupé- Total égal
“""(e.,_ )e n Régla- rable (+) Prét(s+) ﬂr effac; Réal " dé. It’exc)é-
; ou déficit - |, svr recus yemen églement dent {+ )} oul
con?nf‘alzlt:ﬂ os . rr;?;l;?e?t ‘2::}: I'Unien par, ou versé (+) | d'ajuste- | audefi-
comulatit | Wemis | qdnéren [sSglement| consents | ‘ourecu | “ment” | cit()
d . ) s —
o o frahelante-quota termes de de Ia partie
tante ! 2 art-10bls par F'Union . c‘::;';‘:c'
en milliens d'unités de compte
Allemagne . .| + 1.745 + 12 + 488 — + 561 + 1.034 4+ 650 + 2.245
N T, H _ L I | _
Autriche + 125 27 - 1 + 10 13 3
Belgique . . .| + 928 — 306 + 92 — + 178 + 3£ + 185 + 714
Danemark . .| — 20T | - &| - 176 — — 97 - 73 - 218 | - 2388
France — 957 3 102| + 198 | + 196 4 (— 98 | — 30 oe | _ asi
T — g1 — 442
Gréce .. .. — 275 + 269 — + & - - - nil
Islande . . . .| — 27| + 15| - 8 — - 5 - s - "nmi| - 21
itakie . . . . . — 576 | + 43 — 207 — — 185 — 284 - 2n - 740
Morvage = . .| — 285! + 80| - 233 - — 115 — 88 - 256 | — 458
Pays-Bas . . .| + 441 + 30| + 2Mm — + 168 + 248 + 258 + 872
_ B (— 150 | — 18]
Portugal . . .| — 20 3 40 - { 0 — 16 l — 31 — 63
Royaume-Uni | — 677 | — 243 | — 462 - — 345 — 387 — 650 | - 1.382
Suade + 66| + 6| — 41 — + 8 + 25 — t + 3
Suisse + 312 — + 5B — + 93 + 172 + 107 | + 372
Turquie - 36| + 92| — 70 - — 30 — 244 — FO| - 344
Créditeurs
curnulatifs .| + 3.495 (| — 235 + 775 — + 1.009 + 1.840 + 1.186 + 4.034
Débitaurscum,| - 3.492 [ + 431 — 1.0 + 202 | — 859 -~ t.589 | —1.413 — 3,860
Totaux nets .| + 3p + 196 — 227 | + 202 + 150 | + 251 - 227 | + 174

Montants nets des ressources existantes, des soldes initiaux (dons et préts) et des ressources spéciales utilisées
avant juin 1934, et réduction des excédents comptables cumulatifs dus aux afustements de juin 1952 concernant la
Belgique et le Portugal (aprés avoir tenu comple des trois remboursemants de $10 millions chacun faits par I'Unlon sur
e crédit spécial consent par la Belgique). .

Ayant résulté des opérations de rencuvellement au 1er juillet 1954, des ajustements opérés pour I'ouverture des opé-
rations le ler ao(i 1955 et des remboursements de préts (d'une manidre bilatérale et par I'Union), voir les notes du
bas de la page 222, :

Qr versé par la France pour couvrir des déficits en dépassement du quota jusqu’a juin 1954 et or versé per la Grace,
en réglement a 100%; de déficits, n’apparaissant plus dans les déficiis comptables cumulatifs, et dorénavant cécupérable
aux termes de |"article 10bis de I'Accord,

Dans la limite et en dehors des quotas.

L‘ajustement en or est la différence entre les positions comptables cumulatives et e total des régltements effectifs
au moyen d'or et de préts, opérés par I'infermédiaire de I'Union.

* Réglés provisoirement en or confarmément a "article 11 (q) de PAccord.

Comme les préts & la Norvége et 4 la Turquie (4 titre de soldes créditeurs initiaux), s'élevant au total & $35 millions,
sont compris dans la colonne des réglements ante-quota, ce chiffre est inférieur de ladite somme 4 celui de §894
millions figurant & la page 229, qul couvre la totalité des crédits et des préts.

Les déficits comptables cumulatifs sont inférieurs aux excédenis comptables cumulatifs de $174 millions, qui re-
présentent le montant net 4 cencurrence duguel les réglements ante ou post-quota Eaits par les débiteurs ont dépassé
ceux, des créditeurs {ressources spéciales: $367 millions, glus le montant net des soldes initiaux: %125 millions, (e
reliquat dir montant encore récupérable par la France et la Gréce aux termes de V'article 10bis de I'Accord: §202
millions, les intéréts nets versés par I'Union: $3 millions, moins les ajustements nets relatils a juin 1952: $296 millions
et le montant figurant dans la colonne wAjustaments générawia: $227 millions).

=

-
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L’Union a eu quatre créditeurs importants: I’Allemagne, la Belgique, les
Pays-Bas et la Suisse. La créance totale de I'Allemagne, soit $560 millions, a repré-
senté plus de la moitié de la totalité des préts consentis 4 I'Union; la Belgique et les
Pays-Bas réunis sont intervenus pour pres de $350 millions ¢t la Suisse pour $90 millions.
Une grande partie des préts ainsi consentis & 'Union restait due depuis des années.

Parmi les débiteurs le Royaume-Uni, qui avait requ $345 millions, a été de
beaucoup le plus important. La France, par suite principalement de rembour-
sements spéciaux et de versements volontaires d’or n’a regu que $81 millions de préts
et a été par conséquent un pays moins débiteur que le Danemark, la Norvége ou
I'Italie. Cette derniére, avec $185 millions, a occupé par ordre d’importance la
seconde place en tant que pays débiteur.

Deux autres facteurs, qui ont constamment affecté le fonctionnement de
FUnion depuis ses débuts, n’apparaissent pas & premiére vue dans les tableaux. Ce
sont: a) le remboursement des dettes bilatérales existant en juin 1950 et b) les
intéréts payés et regus sur les préts consentis dans I'Union.

a) Sur les $861 millions de dettes non consolidées aux comptes bilatéraux
entre les banques centrales de pays membres, en juin 1950, il ne restait plus en mars 1956
que $50 millions, soit 6 %,. Ce montant comprend une dette de $24 millions du Danemark
envers le Royaume-Uni et une autre d’un montant sensiblement égal, du Royaume-Uni
envers la Suéde. Il est tenu compte de 'amortissement et du remboursement de ces dettes
anciennes dans les positions mensuelles nettes des pays considérés, en sorte qu’ils sont
effectués par le mécanisme normal de I'Union,

b} Jusqu'en décembre 1855, les intéréts payés par ’Union se sont élevés
4 $128,6 millions, tandis que les intéréts regus par elle atteignaient $126,0 millions, si
bien qu'elle a eu un excédent d'intéréts payés de $2,6 millions. Les intéréts sont calculés
semestricllement et portés au débit ou au crédit des positions nettes des parties contrac-
tantes en juin et en décembre.

Le revenu tiré par I'Union de ses placements — principalement sous forme de bons
du Trésor E.U. — s'est chiffré par $5,9 millions jusqu’en décembre 1935 et Pexcédent net
du compte de profits et pertes, déduction faite des dépenses, a été de $2,7 millions.

C’est I’Allemagne qui a requ le montant net le plus élevé a titre d’ineéréts sur les
préts consentis 4 'Union ($36,4 millions); viennent ensuite la Belgique ($28,1 millions),
les Pays-Bas ($15,2 millions} et la Suisse ($15,1 millions). Le Royaume-Uni a versé un
montant (net) d’intéréts de $31,9 millions et la France de $26,8 millions.

* * #

Le tableau suivant donne, sous une forme simplifiée, des chiffres trimestriels

de la situation des comptes. Les dons sous forme de soldes initiaux ont disparu

_aprés la premiére année d’existence de I"Union et, depuis cette époque, Ia situation

ne comprend plus & actif que les avoirs liquides — or et dollars E.U. — ainsi que

les préis consentis par I'Union, cependant que le capital de cette derniére et les
préts qu’elle a obtenus en forment le passif,
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par trimestres depuis I'origine (Juillet 1950) jusqu’en mars 1956. -

Actit Passif

Tatal

Aprés les opérations de la
° de la Avoirs D:::ol:: " Préte | situation D:::o':“ Prats
période comptable liquides recus consentis Capital prélevés requs

1 E3 k] 4 ] 1]
en milliong d'unités de compte

A l'origine . . . . . . 350 215 - 568 286 279 -
1850 décembre . . . 404 43 362 810 286 N 436
1951 mars . . . . . 370 21 537 928 286 22 619
jwin . L L as2 21 547 220 272 - 645
saptambre 262 - 539 e 2712 - 530
décembre 7 - 843 1.060 272 - 7688
1952 mars . . . . . 339 - 1.068 1.407 272 — 1138
juin . ... . 460 - 1.024 1.484 272 - 1.211
juin {aj.} . . . 351 - 1.0G2 1.354 2712 - 1.081
septembre . . 411 — 1.038 1.450 272 —_ 1.177
décembre . . . 373 - 1.020 1.393 272 — 1.120
1953 mars . . . .. 393 — 1.011 1.404 272 - 1.131
juim ..o 436 - 10914 1.447 212 - 1.172
septembre 450 - 1.072 1.522 272 - 1.246
décembra 475 1.166 1.641 272 — 1.366
1854 mars . . . . . 500 - 1.18¢ 1.681 272 - 1.406
Jubn . . . . .. 544 - 1177 1.721 272 - 1.446
Join (ai) . . . 414 - 959 1372 272 — 1.098
septembre . . 433 - o952 1.385 272 — 1.11Q
décsmbre . . | 423 - 967 1.390 272 - 1.116
1956 mars . . . . . 409 - 902 1311 272 - 1.036°
juin . oL L L 399 - o907 1.307 272 — 1.032
septambre . . 7T — 933 1.310 272 — 1.035
décembre . . | 376 -— a0 1.276 272 - 1.002
1956 mars . . . .. 109 - - 894 1.303 272 — 1.029%

! Dollars des E.U. & concurrence de $350 millions ($361,4 millions de|]anvier 1952 & aveil 1953 et £361,6 milllong & partir
de mai 1953), plus l'or et les dollars recus de débiteurs nets, plus I'escomple touché sur les bons du Trésor EU.,
molns I'or of les dollars versés aux créditeurs nets.

¢ Spldes Initiaux débiteurs non utilisés aux dates respectives,

* ¥ compris les préts A |a Norvége et 4 la Turquie (4 titre de soldes créditeurs initiaux) et les crédits spécnaux (dans Ia
limite et en dehors des quotas).

4 ¥ compris un pelit poste représantant la différence entre les intérdts requs et les intérdts versés par I'Union, abs-
tractlon faite des intérdts courus.

¢ Soldes initiaux créditeurs sous farme de dons non ufilisés aux dates respectives.

v Y compris les crédits requs aux termes de 1'article 13 (b) de I’Accord {en dehors des quo1as) et la crédil spéclal cie
$50 millions obtenu de la Belgique (qui est réduit 4 $20 milllons depuis juin 1955), :

Le fléchissement de tous les postes de la situation s’est poursuivi d’une fagoﬁ
quasi continue jusqu’en décembre 1955, date i laquelle le total enregistré a fléchi &
son niveau le plus faible depuis le début de 1952. Deux facteurs ont joué un réle
décisif 4 cet égard: la diminution des avoirs liquides exposée a la page 225 et le
resserrement des préts consentis et regus, d@i au renversement de diverses positions
de débiteurs et de créditeurs et aux remboursements de préits découlant des accords
bilatéraux d’amortissement. Le tableau de la page suivante montre les changements
intervenus dans Pensemble des préts.
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U.E.P.: Préts amortis et nouveaux préts recus et consentis par les pays,
juin 1954 4 mars 1956.

1. DEBITEURS.

Préts totaux Remboursements | Nouveaux préts
recus, juin 1954 recus aux fins Pré:ict:;aux
Débiteurs cumulatifs {avant les bilatéralement des opérations mars 1956
ajustements) et & I'Union couranies
en millions d'unités de comote
Autriche . . . . . .. . . . - 4] — ]
Dansmark . . . . . .. . .. o8 43 42 o7
France L 32 23 Bi
Isltande . . . . . . . . . .. -] 2 2 5
ltalie . . . ... . ... .. 122 64 127 185
Morvége . . . . . .. . .. a9 22 48 115
Portugal . . . . . . . .. .. — - g o
Royaume-Uni . . . . . . . . . 485 188 48 345
Turguie . . . . . . .. L. o - — 30
Totaux (nets) . . . . 1.142 551 266 8589
2, CREDITEURS.
Pratg totaux Remboaursements | Nouveaux prits Préts totaux
consentis, obtenus consentis aux fins consentis.
Créditeurs cumulatits juin 1954 {avant | bilatéralement des opérations mars 195;3
les ajustements) et da I'"'Union courantes
en mithons d’unités de comple
Allemagne . . . . . . . . .. 804 295 253 561
Autriche . . . . . . . . 73 24 {— 5O —
Belgique . . . . . . . . .. 217 129 80 178
Pays-Bas . . . . . . . . . .. 207 a1 52 168
Portugal . . . . . . . L 30 12 {(— 18) -
Suade . . . . .. . ... 105 52 {— 45) 8
Suissd . . ... ... ... 181 70 (— 10} 93
Totaux (nets) . . . . . 1.416 6at 273 1.009

MNote: H s'agit ici de montants bruts; cela n'a d'importance gue pour I"Aulriche et le Portugal, pays qui, aprés avoir
obtenu des remboursements en tant que créditeurs, sont devenus des débiteurs de 'Union au cours de la période
congidérde. L'effet qui en résuile sur les totaux est tras faible (moing de 1 million).

Depuis juin 1954, époque a laquelle le systtme bilatéral de remboursements et
d’amortissements a été mis en application pour la premi¢re fois, I'Ttalie et la Norvege ont
utilisé dans les opérations courantes un montant de préts plus élevé que celui qui a é
remboursé ou amorti bilatéralement, en sorte que les préts totaux ont augmenté. Le
Royaume-Uni a remboursé plus d’ancienne dette qu’il n’en a éié créé de nouvelle; la
France a fait des remhoursernents importants et n’a pas contracté de nouveaux préts,
Parmi les créditeurs, aucun pays n’a consenti plus de préts qu’il n'en a été remboursé
sur une base bilatérale; en fait, I’Autriche, le Portugal, la Suéde et la Suisse se sont vu
également rembourser des préts dans les opérations courantes. L'Autriche et le Portugal
se sont transformés de créditeurs en débiteurs peu importants et les remboursements
hilatéraux ont été suspendus.

Notes du tableav de la page suivante.

' Ces totaux som plus {aibles que ceux figurant dans le tableau de la page 229, car ils ne comprennent que les préts
qui restent en cours pendant un mois au moins et ne tiennent par canséquent pas comple des préts nouvellement
consentis ou remboursés A la date de valeur {et, pour certaing remboursements bilatéraux avant celle-ci) indiguée
dans gl,a sggemi“élnl'e colonne. N'y sont pas compris non plus des soldes créditeurs initiaux sous forme de préts, s'éle-
vant millions.

Préts en cours aprés I'exécution des opérations de juin 1954, une fois les remboursements et ajustements opérés.
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WU.E.P.: Préts en cours

(faisant apparaitre |'effet des amortissements et remboursements spéciaux}
mensueliement, en millions d'unités de compte,

1600 600

1«00/ 1400

1240 - 1200
i . Crédileurs i

Créditeurs

190 et el ] o — 1000

| I e s il - Y o —~
" Débiteurs e o= Rt T I, .

800 Débiteurs | ga0
_E‘@ | I i
B S S R R T W A A

358 1954 1955 1956

Noete: Le fléchissement des llgnes en jl.lll"l 1954 ast di aux opératlons de renouvellement; les zigzags au début
de tous les mois suivants reftétant les téraux a titre d'amortissement, ta forte dépression constatée
en décembre 1954 et novembre 1955 étant Imputable avant tout au remboursement spécial de la France. La faible
hausse intervenue chague mols est due aux nouveaux préts nets consentis et regus dans les opérations ¢ourantes.

U.E.P.; Préts consentis et regus — durée.

] En cours pendant
A la date de valeur

al un A deux ] lus de
relativement aux opérations unet n deux targisa ptrois Totaux
du mois moins ans ans | ans !

en milllons d'unités de compte

Consantis par I'Union aux dédbiteurs

19561 septembre . . . . . . 470 - - — 470
1952 septembra . . . . . . 936 40 — - a76
1953 septembre . . . ., . . 163 822 40 - 1.024
1954 fuin . ., ... ... 217 118 767 29 1.131 -
jullletz . . . . . . .. 149 B8E 627 38 902
saptembre . . . ., . 138 13 507 49 97
1985 mars . .. .. ... 113 166 56 526 862
juin . .. L L 150 162 68 463 844
septembre . . . . . . 184 137 113 446 880
décembre . . . . .. 184 100 160 410 BSS
1956 mars . . . .. .. .. 155 114 161 431 B2 .

Regus par I'Union des crédlteurs

1951 septembrs . . ., . ., 563 - - - 563
1952 septembre ., . . . | . 784 79 — - 1.163
1953 septembre . . . . . . 272 658 295 - 1.226
1984 Juin . . . ., . ... 365 291 626 149 1.431
juiltetr . . . .. . .. 142 194 561 179 1.076
septembre . . . . . . . 136 213 550 206 1.105
1955 mars . . .. ... . 96 206 271 472 1.044
juin ... L 123 123 214 561 1.02%
septembra . . ., . . 135 83 129 665 1.023
décembre . . . . . . 100 46 186 661 292
1956 mars . . . .., ... 107 63 170 679 1.020

(Voir les notes de ce tableau & la page précédente.}
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U.E.P.: Utilisation des quotas,
situation au mois de mars 1956.

Utilisés au mois de l
mars 1986°
Pour-
Quotas | Montants | centages
Parties des quotas
contractantes en tant que crédi-
teur {+} ou débiteur (—)
en millions -
d'unités de compte | cenfages
Allemagne . . . . . 1.200 + 2.245 + 187
Autriche . . . . .. 168 —_ 3 - 2
Belgique . . . . . . 805 |+ 714 | + &9
Danemark . . . . . 450 — 388 —~ 83
France , . . . _ .. 1.248 - 461 — 37
Gréce . . . .. .. (108} nil -
Islande . . . . . .. 36 - 21 — 57
Halie . . . .. ... 492 — 740 - 150
Narydge . . . . .. 480 - 458 —_ 95
Pays-Bas . . . .. 852 + 672 + 79
Portugal . . . .. . 168 —_ 63 — 37
Royaume-Uni . . . 2544 | — 1.382 — 54
Sudde . ... ... 624 + 31 + 5
Suisse . . .. ... 800 + 372 4+ 62
Turquie . . .. .. 120 — 344 — 286
movennes
Totaux globales
Créditeurs . . . . 4,081 + 4,034 + 99
Débitaurs 5724 | — 3.860 - 67

quotas,

c&td déhiteur.

¥ compris les arrangements spéciaux en dépassement des

Abstraction faite de la Gréce, dont le quota &tait blogué du

¥ *

4, L’Accord monétaire européen.

En mars 1956, 509, des préts
consentis aux débiteurs de I'Union
étaient restés en cours pendant plus
de trois ans; pour les créditeurs, ce
pourcentage était de 67%. On
rappellera que les remboursements
de préts, qu’ils résultent de verse-
ments bilatéraux a titre d’amor-
tissement, de remboursements spé-
ciaux ou de renversements de
positions, s’appliquent toujours 2 la
dette créée le plus récemment —
conformément au principe cumulatif.

En mars 1956, les débiteurs
utilisaient en moyenne 67 %, de leurs
quotas, tandis que les quotas des
créditeurs étaient utilisés a concur-
rence de 999%,. S5i I'on fait abstrac-
tion de I'Allemagne, dont le quota
était dépassé de 87 %, la moyenne ne
ressort qu'd 629, pour les autres
créditeurs, Dans Uensemble, les
facilités de réglement fournies par

I’Union ont été suffisantes.

Les décisions prises en juillet 1953, lorsque P Union européenne de paiements

a été renouvelée pour une nouvelle année, n’ont été obtenues qu’a la snite d’une

étude approfondie des problémes qui se poseraient lors de la terminaison de I'Union,

Un accord de principe est intervenu au Conseil ministériel de I'O.E.C.E. le
10 juin 1955. 11 prévoyait dans ses grandes lignes que I'Union serait prorogée jusqu’au

30 juin 1956 mais que de nouvelles dispositions stipuleraient qu’il pourrait &tre mis

fin 4 I'Union & n’importe quel moment sur notification des pays membres détenant
au moins cinquante pour cent du montant total des quotas, 4 la condition qu'un
Fonds européen entre aussitGt en activité, Dés que cette décision cut été adoptée
et au cours du mois ot I'Union a été prorogée provisoirement dans les conditions
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antérieures (juillet 1955), des négociations et des travaux de rédaction trés poussés
ont eu lieu, en sorte qu’il existe maintenant des dispositions complétes permettant
d’établir une nouvelle forme d’association européenne active dans le domaine des
paiements.

L’Accord monétaire européen a été signé le 5 aolit 1955 et il entrera
en vigueur a la terminaison de I’'Union européenne de paiements. Il prévoit
I’établissement d’un Fonds européen et d’un Systéme multilatéral de réglements,
qui se compléteront mutuellement et qui auront pour objectif général le maintien
de Ia coopération entre les pays membres une fois que I"Union européenne de
paiements aura pris fin.

c o Fonds européen: Le Fonds européen aura
ont i . . . .
ntributions des parties contractantes spécialement pour ohjet de fournir

Parties contractantes en n;ﬂl::ec:':‘ gt'::nités aux parties contractantes des crédits
a4 court terme destinés & les aider 2
Allemagne . . .. .. .. .. 42.000 faire face 4 leurs difficuités tempo-
Autrlche® . . . ... . ... 5.000 .
Belgique « - - . .\ 30,000 raires de la balance globale des
Danemark*, .. .. ..... 15.000 paiements dans le cas ou celles-ci
Franee . ..o 42.000 mettraient en danger le maintien
Grécer . . ., ... ... .. 2.850 . .
Istander . . .. .. .. ... 1.000 du taux de libération intra-euro-
Malief . ..o 15.000 péenme. Tout octroi de crédit
Norvdget . . . ... ... .. 15.000 _ s
Pays-Bas. . . . . . ... .. 30,000 pourra étre subordonné i Vobser-
Portugal . ... ....... 5.000 vation de certaines recommanda-
Royaume-Uni . . . ... .. 86.575 . 1
Susde . . . 15.060 tions de I’O.E.C.E.; les crédits por-
Sulsse . . .. ... ..... 21.000 teront intérét i des taux qui seront
Turquiet . . .. ... ... 3.000 , . .
v fixés d’aprés les conditions éventuel-
Total . . .. ... 328.425 lement en vigueur.

' Toutes les opérations entre le Fonds et les parties contrac- : :
tantes seron? exécutées an or et les comptes du Fonds Le capltal du Fonds prowendra

satont tenus en une unité de cample définie par rapport 4 . 4 »
f'or (soit Péquivalent d'un dollar EV. covrant & raison de de deux sources: le Capltal del'U.E.P.,

$35 'once de fin)- soit $272 millions sur lesquels $124
t Le versemeni dos contributions de sept pays représentant R .
au total $56.350.000 a &té diftéré jusqu'a ce que toutes les  mMillions restent souscrits par le Gou-

autres coniributions alent &t intégralement acquittées, vernement des Etats-Unis — et $323

millions qui seront fournis par les parties contractantes, soit au total $600 millions. Le
capital sera appelé selon les besoins, dans P'ordre indiqué dans le tableau de la page suivante.

Le montant qui sera transféré de P'U.E.P. & Porigine, soit $148 millions, se compose
de $113 millions d’encaisse ¢t des préts que I'Union a déja faits 3 la Norvége ($10 millions)
et 4 la Turquie ($25 millions), qui devront étre remboursés au Fonds en quinze ans.
Aprés ce transfert initial, un montant de $148 millions également sera obtenu, selon les
besoins, auprés des parties contractantes dont les contributions ne sont pas différées,
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Fonds européen: Appel du capital,

A provenir
das contributions
du capital des parties Total
de FU.E.P, contractanties
en milliers d'unités de compte
A, Transfert initial de VU E.P. . . . . .. 148.037 - I
A appeler sefon las besoins: l
8. Versements Inltiaux sur la contributlon i 296.074
des pays membres . . . . . . .. .. ., — 148.037 I
C. Montants égaux fournis par le Gouverne-
ment américain et par des pays membres 123.538 123.538 247.076
D. Contributions différées des pays membres —_ £&.850 55.850
271,575 328.425 | 600,000

propottionnellement 4 leurs contributions totales. D’autres montants seront tirés, suivant
les besoins et sur la base de proportions égales, sur les $124 millions toujours souscrits pour
le compte du Trésor américain, et sur des parties contractantes. C’est seulement quand
la totalité des montants ci-dessus, soit $543 millions, aura été appelée que les sept pays
dont les contributions, atteignant ensemble $57 millions, sont différées devront faire des
versements. En régle générale, du capital sera appelé chaque fois que les avoirs liquides
du Fonds fléchiront & moins de $100 millions.

Le Fonds accordera des crédits en or. Ceux-ci n’auront pas de caractére automatique
et ils seront consentis pour une durée maximum de deux ans. Dans des cas spéciaux,
des crédits initiaux 24 un an ou moins pourront étre accordés de fagon qu’ils courent &
partir du début des opérations du Fonds.

Le Fonds assumera également une fonction spéciale vis-a-vis du Systeme multi-
latéral. Chaque mois, les créances et les dettes bilatérales des pays faisant partie de ce
dernier seront transformées en créances ¢t en dettes nettes sur et envers le Fonds et les
avoirs liquides de celui-ci seront utilisés de manitre que tous les réglements puissent étre
effectués 4 la méme date de valeur,

Aux termes des dispositions régissant le Systéme multilatéral de régle-
ments, chaque partie contractante devra satisfaire & trois obligations:
a) fixer, pour sa monnaie, des cours acheteur et vendeur par rapport a l'or, au
dollar E.U. ou 4 une autre monnaie;

b) mettre & la disposition de toute autre partie contractante des moyens de
financement intérimaires, 4 concurrence d’un maximum convenu;

c) régler en dollars E.U, ses dettes netics ou accepter des dollars E.U. en regle-
ment de ses créances nettes dans le systéme,

Les parties contractantes ont déclaré que leur intention était que les marges au
dela desquelles elles ne laisseront pas varier le cours de leurs monnaies soient aussi
modérées et stables que possible. Les cours acheteur et vendeur de chaque pays par

rapport aI'étalon qu’il a choisi seront notifiés 4 toutes les autres banques centrales et
4 PAgent.
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Systéme multilatéral de réglements: Des moyens de financement

Limites des moyens de financement intérimaires seront accordés dans
intérimaires

Pintervalle des opérations par ou a
(tant pour les créditeurs que pour Yes débiteurs). P P

chaque pays, sous réserve que le mon-

Parties contractantes En millions de tant total consenti 2 un pays donné ou
obtenu par lui et restant d& 4 un
Allemagne , . . . ... ..., 30
Autriche s moment quelconque ne dépasse pas les
Bslgique . . . . . . . .. .. 20 limites prévues. Les tirages de moyens
Danemark . . . . ... ... 12 de financement intérimaires seront
France . .. ......... 32 effectués directement entre les banques
Grace ...l 7.5 centrales aprés qu’il aura été confirmé
lslande . . . ... ..., ... 2 . , ,
talle va que les limites ne sont pas dépassées
Norvége . . . . o 12 et ils pourront, sur demande, étre rem-
Pays-Bas . ......... 22 boursés a4 tout moment avant la fin du
Portugal . . ... ... ... -] mois.
Royaume-Uni . . . . . ... &4
Sudde . . ... 16 Les réglements seront, dans
Suisse . . . ... ... 15 2
- le cadre du Systéme, effectués men-
Turquie . . . . .. .. ... 1.5 .
suellement et ils porteront sur:

1. Les créances ou les dettes entre les bangues centrales qui devront étre présentées
au réglement, 4 savoir
a) les avances faites au titre du financement intérimaire qui n’auraient pas été
remboursées avant la fin du mois;
b} tout avoir figurant 4 un compte, détenu en vertu d'un accord bilatéral (dont
les clauses financitres doivent étre approuvées par PO.E.C.E));
2. Les créances ou les dettes entre les banques centrales susceptibles d'étre présentées
au réglement si le détenteur le demande, a savoir
c) tout avoir détenu dans la monnaie d’autres parties contractantes;
d) tout avoir résultant d’un arrangement ad hoc (5’il a été diiment notifié),

Sur la base des chiffres communiqués chaque mois et des cours de change notifiés,
une position nette sera établie pour chaque pays; les moyens de financement intérimaires
seront calculés an cours acheteur du dollar E.U. fixé par le créditeur, les soldes cormmuni-
qués volontairement le seront au cours vendeur du débiteur et les soldes résultant d’accords
bilatéraux 4 des cours 4 convenir; les réglements seront effectués en dotlars E.U. entre
les pays tnembres et le Fonds européen.

* *® -

L’entrée en vigueur de ’Accord monétaire européen coincidera avec la fin
de I'Union européenne de paiements et tous les membres de cette derniére
participeront au Fonds européen et au Systéme mulilatéral.

Les dispositions de I’Accord resteront en vigueur pendant une période indé-
terminée, mais le Systéme multilatéral sera appliqué pendant un an au minimum
et le Fonds européen fonctionnera pendant trois ans au minimum; ils pourront étre
maintenus ensuite dans des conditions 4 déterminer.
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L’Accord monétaire européen fournit un cadre institutionnel permettant de
poursuivre la coopération financiére lorsque I'Union européenne de paiements
aura pris fin. De méme que I’Union, il comporte a la fois I'octroi de crédits et une
sorte de «clearing». Contrairement & I'Union, qui comprend un mécanisme de
crédit automatique assorti d’'un clearing obligatoire, le Fonds européen accordera
des crédits sur une base ad hoc, d’une fagon générale aprés un examen de la situa-
tion économique du pays débiteur et 4 des conditions en rapport avec celles du
marché. Quant au Systéme multilatéral, il permettra d’obtenir des facilités finan-
ciéres intérimaires sur une base facultative et de procéder a des réglements a des
conditions qui seront normalement moins avantageuses que celles du marché; il
donne toutefois la certitude que les banques centrales seront toujours en mesure
d’échanger leurs avoirs en monnaies des parties contractantes contre des dollars E.U,
ou de l'or, & des cours fixés d*avance.

Le fonctionnement courant du Fonds européen et du Systéme multilatéral
sera placé sous la surveillance d’un Comité Directeur, d’un caractére analogue au
Comité de Direction de I'U.E.P. L’exécution des opérations financiéres sera assurée
par un Agent et la Banque des Réglements Internationaux a accepté d’en exercer
les fonctions,
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IX. Opérations courantes de la Banque.

I. Activité du Département bancaire.

Le bilan de la Banque au 31 mars 1856, examiné et vérifié par les vérificateurs
aux comptes, figure a la fin du présent Rapport.

La présentation des postes de Pactif an 31 mars 1956 a éié légérement modi-
fide, d’accord avec les vérificateurs, Le chapiire «Fonds a terme, avances et dépbts»
devient «Dépéts & terme», et le chapitre «Effets et placements divers» s’intitule
maintenant «Autres effets et titres», Ces chapitres font désormais ressortir d’une
part les placements libellés en poids d’or, d’autre part les placements en monnaies,
les uns et les autres étant classés selon leur durée, On trouvera plus loin une analyse
comparée avec ceux qui figuraient au bilan au 31 mars 1955,

La méthode de conversion en francs or {unités de 0,29032258. .. gramme
d’or fin — article 5 des Statuts) des diverses monnaies figurant au bilan est la méme
que les années précédentes; elle se fonde sur le cours de conversion de ces monnaies
en dollars et sur le prix de vente de Por par la Trésorerie des Etats-Unis en fin
d’exercice. Il a été décidé, afin de rendre plus claire la présentation du bilan, d’ar-
rondir 3 'unité les chiffres qui y figurent.

Le total de la premiére partie du bilan au 31 mars 1956 séléve 2
1.756.706.820 francs or contre 1.717.962.180 francs or un an auparavant. Comme
il sera précisé plus loin, une augmentation assez sensible des dépdts en or a plus
que compensé un certain recul des dépéts en monnaies.

Le volume total des opérations traitées par la Banque au cours de Pexercice
a €té légerement supérieur a celui de I'exercice précédent; il enregistre ainsi un
nouveau maximum. Ces opérations ont été, comme par le passé, traitées en con-
formité avec la politique monétaire des banques centrales intéressées.

*® * *

La note 1 figurant au bas des situations mensuelles de la Banque précise que
n’y sont pas inclus: Por sous dossier et les valeurs détenus en garde pour le compte
de banques centrales ou d’autres déposants, les fonds et les valeurs détenus par la
Banque en sa qualité d’Agent de ’Organisation européenne de coopération éco-
nomique (Union européenne de paiements), de Tiers Convenu aux termes du
Contrat de Nantissement conclu avec la Haute Autorité de la Communauté euro-
péenne du charbon et de I'acier, ainsi que de mandataire-trustee ou d’agent -
financier d’emprunts internationaux,
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Comme au 31 mars 1955, les montants dont il s’agit sont indiqués au bas de
la colonne des actifs du bilan sous la rubrique «Comptes d’ordre». Ils s’établissent
comme suit:

B.R.l.: Comptes d'ordre.

Postes 31 mars 1955 31 mars 19565
en millions de francs or
Orsousdossler. . . . . - . . . . . . ... ... 838,7 951.,6
Soldes en banque . . . . . . . . L L. L. o 06,3 54,5
Effets etautres titres . . . . . . . .. . Lo oL, €45,0 476,4
Total hors bilan . . . . . . . .. . ... .. 1.570,0 1.492,5

Le total de la premiére partie de la situation est passé de 1.718 millions
de francs or le 3] mars 1955 4 1.857,6 millions le 30 avril, maximum de ’exercice.
Il a ensuite diminué de fagon ininterrompue jusqu’au 30 septembre, date a laquelle
il s’établissait & 1.643,8 millions. Il passait ensuite 4 1.711,6 millions le 30 novembre
pour revenir a 1.629 millions le 31 décembre et augmenter progressivement jus-
qu’a 1.756,7 millions en fin d’exercice.

£ W *

ACGTIF,

«L’or en lingots et monnayé» figurait a la situation du 31 mars 1955
pour 625,7 millions de francs or, Aprés avoir atteint un chiffre de 703,2 millions
le 30 juin, il enregistrait des fluctuations en sens divers le portant le 30 novembre
4 son maximum de Pexercice, soit 715,6 millions; le minimum était enregistré le

29 février 1956 avec 561 millions. Au 31 mars, il s’établissait 4 602,4 millions.

En fait, les mouvements de ce poste dépendent non senlement de I’évolution
" des dépéts regus par la Banque en poids d’or mais aussi de celle des placements
effectués en or, figurant a actif aux chapitres «Dépdts a terme» et «Autres effets

B.R.l.: Position or.

Stock d'or net
Or Dépdts
en lingots ’ anrec;us en tanant W:::Zsp ots
Dates at poids des seuls '
. lacamenis et
monnayé d'or dépéts op%rations Aterme
en millions de francs or
1955 31 mars . . . . . ... 625,7 453,2 172,5 227,0
BOaveil . . ... ... 625.,5 453.1 {min.) 172,4 219,0
B0 juin . .. ... .. 703,2 4531 250,1 (max.} 223,7
30 novembre . . . . . 715,86 {max.) £87.9 (max.) 127,7 236,5 (max.)
1956 29 févrler . . . . . . . 561,0 {min.) 485,3 5.7 196,7 {min.)
M mars .. ... ... 602,4 5521 50,3 {min.} 228.0
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B. R.l. — Actifs.
Fin de mois, en millions de francs or.®
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* Premiére partie de la situation.

et titres», ainsi que des opérations A terme, Comme au cours de I'exercice précé-
dent, ces opérations ont enregistré des fluctuations assez étendues. Le tableau de
de la page précédente compare, & certaines dates caractéristiques faisant ressortir
pour chacun le maximum et le minimum de 'exercice, les quatre éléments d’ap-
préciation de la situation de la Banque en ce qui concerne sa position en or.

Le poste « Espéces en caisse et avoirs bancaires a vue» n’a pas en-
regisiré de variations importantes. Il ’élevait & 72,5 millions de francs or le 31 mars
1955, son chiffre maximum a été de 91,4 millions le 31 mai et son minimum de
49,5 millions le 30 juin. En fin d’exercice, il s’élevait a 57 millions.

Le solde moyen accusé par ce poste au cours de I'exercice 1955-56 a été de’
quelque 65 millions de francs or, contre 80 millions pour Pexercice précédent.

Au 31 mars 1956, les avoirs en dollars représentaient 91 9, de I’encaisse
totale en monnaies et les avoirs en francs suisses 6 9. Les chiffres correspondants
au 31 mars 1955 étaient respectivement de 73 9 et 23 9.

L’ensemble des encaisses or ¢t monnaies représentait, au 31 mars 1956, 37,59,
du total de la premiére partic de la situation, contre 40,6 %, au 31 mars 1955,
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Les fluctuations du portefeunille réescomptable ont été assez marquées,
le poste «Effets de commerce et acceptations de banques» étant toutefois demeuré
relativement stable. Le poste «Bons du Trésor» a enregistré des variations impor-
tantes, comme le fait ressortir le tableau ci-dessous, qui montre les minima et
" maxima de I’exercice pour I'une et I'autre des catégories de placements comptabilisés.

B.R.l.: Portefeuille réescomptable.

Effets de commerce
Dates et acceptations Bgr;:ru Total
de banque
en millions de francs or

1985 3l mars . . . . .. ... 418 2909 3327
0 avwil. . . ..., 43,9 (max.) 459,- (max.) 502,9 (max.)

31 Juillet . . .. ... .. 38,2 (min.) 298, - 36,2
31 décembre . . . . . . . 41,2 2274 (min.) 268,6 {min.)

1966 31 mars . . . . . .. .. 40,3 440,6 480,9

Comme P'année précédente, une partie importante du portefeuille de Bons
du Trésor est constituée par des Bons du Trésor des Etats-Unis. Au cours de I'exer-
cice, les taux de cette catégorie de placements ont fluctué assez fortement.

Le montant des «Effets divers remobilisables sur demande» était de
86,4 millions de francs or le 31 mars 1955. Il est demeuré par la suite, & une ex-
ception prés A fin décembre, au-dessus de 100 millions, atteignant un maximum de
115,1 millions le 30 septembre. Il était, a la fin de 'exercice, de 106,6 millions,

Le total des placements 4 vue de la Banque, qui comprend les divers chapitres
énumérés jusqu'a présent, ressortait, au début de Pexercice, a 1.117,3 millions, Il
est demeuré constamment au-dessus de ce niveau, sauf a la date du 31 décembre,
o1 son chiffre était revenu 3 1.082,2 millions. Le maximum de V'exercice a été
atteint le 30 avril avec 1.303,2 millions. Au 31 mars 1956, le total des placements
a vue était de 1.246,8 millions. Ce chiffre correspond 4 71 %, du total de la prermere
partie du bilan, contre 64,9 9%, un an auparavant,

Les «Fonds & terme, avances et dépdis» de la situation mensuelle — deve-
nus, au bilan au 31 mars 1956, «Dépéts a terme», comme il a été mentionné
plus haut — ont varié dans une mesure importante, dans le sens d’une diminu-
tion quasi ininterrompue. Les chiffres au 31 mars 1955 et au 31 mars 1956, soit
respectivement 225,5 et 98,8 millions de francs or, correspondent en effet au maxi-
mum ¢t au minimum de Pexercice.

Le total des «Effets et placements divers» de la situation mensuelle —
devenus, an bilan au 31 mars 1956, «Autres effets et titres», comme il a été
mentionné plus haut — a enregistré des fluctuations moins étendues, De 305,7 millions
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de francs or le 31 mars 1955, il s’abaissait progressivement a 251,1 millions le
30 juin, pour remonter jusqu'a 362,1 millions Ie 30 novembre et s’établir, aprés
des mouvements en sens divers, 3 341 millions le 31 mars 1956.

Le tableau ci-dessous, pour Iétablissement duquel le bilan au 31 mars 1955
a été établi selon une présentation identique & celle du bilan actuel au 31 mars

1956, permet de comparer la proportion des actifs en or ¢t en monnaies dans I'en-
semble des deux chapitres précédents:

B.R.l.: Dépéts & terme, autres effets et titres.

Chapitres 31 mars 1955 31 mars 1956 Ditférences

en millions de francs or

Or ... . . 129,29 272.4 + 1425
Monnaies . . . . .. L 4013 167,23 — 234,-
Total . . . . 531.2 439,7 - 815

On constate ainsi un développement important des placements effectués en
or, dont le volume a plus que doublé, tandis que les placements en monnaies
cnregistrent une réduction de I'ordre de prés des trois cinquiémes,

Le tableau ci-dessous donne un autre aspect de la comparaison, par durées
cette fois, du total des placements ci-dessus au début et & la fin de I’exercice.

B.R.l.: Dépédts a terme, autres effets et tifres,

Echéances 3 mars 1855 31 mars 1956 Différances

en milliong de {rancs ot

A 3 mols au maximum . . . . IrTe 255,1

- 122,3

Da34aA6meois. . ... . . . . 28,9 61,1 + 322
DaG6a®Smois. . . ... . . 16,5 28,2 + 11,7
Aplus dupan . . .. 108.4 95,3 — 134
Total, . . . 531,2 439,7 - 915

Les placements 3 trois mois au maximum se sont réduits de prés d’un tiers;
ils représentent toutefois encore, au 31 mars 1956, 58 %, du total contre 71 %, un
an auparavant. La proportion des placements 2 plus d’un an par rapport au total
est respectivement, au 31 mars 1955 et au 31 mars 1956, de 20 % et 22 9%,

# * #
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PASSIF.

~ Les réserves de la Banque (Fonds de réserve légale et Fonds de réserve géné-
rale) passent, du 31 mars 1955 au 31 mars 1956, de 20,7 & 20,9 millions de francs
or. Il résulte des opérations de 1’exercice (voir ci-aprés paragraphe 5, «Résultats
financiers») que le solde du Compte de Profits et Pertes, qui comprend le bénéfice
pour I'exercice social clos le 31 mars 1956 et le report de 1’exercice précédent, s’éta-

B. R. . - Passifs.
Fin de mois, en mlllions de francs or. *
2000 E@ —| l ; JZOOU
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* Mon compris les passifs liés & I'exécution des Accords da La Haye.

blit 4 10,1 millions de francs or au 31 mars 1956 contre 8,4 millions un an aupara-
vant. La «Provision pour charges éventuelles» §'est accrue, du 31 mars 1955 aun
31 mars 1956, de 120,9 & 126,4 millions de francs or. Le poste «Divers» s’est élevé
également, entre ces deux dates, de 11 a 11,2 millions.

Le tableau ci-aprés permet d’apprécier I'évolution des dépdts a court
terme et 4 vue au cours des deux derniers exercices.

Les dépéts en poids d’or ont ainsi augmenté pendaht I’exercice de 98,9 millions
de francs or, tandis que les dépots en monnaies se sont réduits de 67,7 millions,
L’augmentation des dépbts en poids d’or est due a celle des autres déposants,
alors que les dépéts des banques centrales ne s*accroissent que dans une trés faibie
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B.R.l.: Dépdts & court terme et & vue.

Chapitres 31 mars 1954 31 mars 1985 31 mars 19586
en millions de francs or
Or:
banques centralas . . . . . . .. . ... ... 433,8 A47,7 457,3
autros déposants . . . . . . .. .. ... .. 53 58 84.8
Totalenor ., . ... . . .. ... ... ... 439,1 453,2 5521
Monnaies:
bangues centrales . . . . . . . . ... ... T45.4 941,5 859,0
autres déposants . . . . . . . ... ... .. 458 - 37,2 42,0
Tofal en monnaies . . . . . . .. ... .. .. 791,2 o787 911,0
Total en or et an monnaiss . . . . . .. 1.230,3 1.431,9 1.463,1
dont:
fonds dvue . .. ... ... ... ..... 4509 4831 341,08
fonds A couwrtterme . . . . . . . . .. R 7494 o488 1.121,3
Total . . . .. .. 1.230,3 1.431,9 1.463,1

proportion. La réduction des dép6ts en monnaies reflete celle des dépdts des ban-
gues centrales,

Le tableau ci-dessous donne un apergu du mouvement des dépéts au cours de
Pexercice; ces mouvements correspondent d’ailleurs pratiquement & ceux du total
de la premiére partie de la situation, qui a été analysée plus haut.

B.R.1.: Dépdts en or et en monnaies.

Dépdts Dépdis
Dates &n or an monnales Total

en millions de francs or

1958531 mars . . . .. .. ... 453,2 978,7 1.431,8
Cavril .. ... .. ... 453,1 {min) 1.117,6 (max.) 1.570,7 (max.)
30 novembre . .. . . .. 5879 (max) 8345 14224
31 décembre. . . . . .. . 516,3 822,44 {min,) 1.938,7 (min.)

195G 3t mars . . . . . ... .. 8521 911,0 1.463,1

Les caractéristiques communes aux deux tableaux ci-dessus sont une augmenta-
tion sensible A la fois des fonds 4 court terme et des dépéts en poids d’or. La répartition
par durée des dépots en poids d’or et en monnaies est montrée dans le tableau de la
page suivante.

L’évolution des dépbts en poids d’or se traduit donc en premier leu par une
réduction importante des dépéts a vue, plus que compensée par un accroissement
des dépdts & terme de trois mois au maximum et un certain volume de dépdis a
terme de trois & six mois. En ce qui concerne les dépdts en monnaies, les fonds a
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B.R.l.: Dépédts en or et en monnaies
(banyues centraies et autres déposants).

Ddpots en or Dépdts en monnaies
Echéances 31 mars 31 mars 31 mars 31 mars iees
1958 1956 Différences 1958 1656 Différences
en millions de francs or
Awvie . ... . ..... 384,3 282.0 - 1023 €88 59,9 - 389
A 3 mois au maximum 88,9 2391 + 170,2 729.7 731,98 + 22
DedaBmois ..... - 31,0 + 31,0 464 41,8 — 48
De6a9mois . . ... - - — 49,1 13,3 — 358
De 9312 mois . . . . - - — i,4 1,4 —
Aplusd'unan ... . . - —_ — 53,3 62,7 + 9.4
Total. . . .. 453,2 552,1 + 989 a78,7 911,0 — 67,7

vue se sont réduits, de méme que les fonds a terme de six & neuf mois; les modifi-
cations enregistiées par les autres catégories de dépdts sont presque négligeables.

* * #®

Les opérations sur or de la Banque ont été relativement importantes au
cours de Pexercice. Un certain nombre de banques centrales ont accepté de faire
passer par leurs comptes or a vue dans les livres de la Banque les opérations en or
résultant des réglements mensuels dans le cadre de ' Union européenne de paiements.

L’augmentation des dépéts 4 terme en poids d’or regus de ses correspondants et
Paccroissement des placemenis effectués en or ont en pour conséquence un déve-
loppement assez notable des transactions effectuées par la Banque pour son compte
propre,

Des modifications apportées a la forme de diverses opérations de crédits a
court terme ont également amené la Banque a étendre ses opérations de «swap»
et de couvertures de change & terme, en or et en monnaies.

Par contre, les marges en matiére d’opérations sur or sont demeurées extréme-
ment faibles et les bénéfices qui en résultent sont trés modestes.

Comme par le passé, des relations continues ont été maintenues avec les
grandes institutions financiéres internationales telles gque 1a Banqgue internationale
pour la reconstruction ¢t le développement et le Fonds monétaire international.
Il en a été de méme en ce qui concerne les relations d’affaires avec diverses autres
organisations de caractére international.

L] # #

DEUXIEME PARTIE DU BILAN.

La deuxiéme partie du bilan comprend uniquement, comme les années précé-
dentes, les actifs et passifs liés 3 Pexécution des Accords de La Haye de 1930. Le
total en demeure sans changement a 297.200.598 francs or.
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2. La Banque comme Mandataire {Trustee) et Agent financier

d’emprunts publics internationaux.

Les nouvelles obligations de "Emprunt extérieur allemand 1924 (Emprunt
Dawes) et de ’Emprunt international 1930 du Gouvernement allemand {Emprunt
Young) émises par le Gouvernement de la République fédérale d’Allemagne en
exécution de I’Accord de Londres du 27 février 1953 sur les dettes extérieures alle-
mandes atteignent, selon les indications recues les montants arrondis suivants:

Emprunt extérieur allemand de 1924
{Emprunt Dawes}.

Tranche Monnsle de comversion Ceoncolidation
amérlealne . . . . . .. $ 36.124.000 7.429.000
befge ... ... ... £ 263,600 T7.700
britannlque . . . . . . £ 5.470.500 1.747.700
frangaise . . . . . . . . £ 1.355.200 346.500
suddoiza . . . . . .. . Cour. s, 14,208,000 -
suigse . . .. ... .. £ 998.000 89,700
sulgse . . ... ..., Fr.s. 7.804.000 392.000

Emprunt international 1930 du Gouvernement allemand
(Emprunt Young).

Tranche Monnale docomersion Goncaligation
allemands . . . . . .. DM 7.391.000 210.000
amdricaing . . . . . .. 3 49,940,000 8.092.000
balge . . .. ... ... Fr. b. 187.490.000 42.422,000
britannique ., . . . . . £ 15,402,200 3.654.800
francalse . . . . . . .. Fr. fr. 30.865,200.000 6.791.500.000
suédoisa . . . . . ... _ Cour. s, £86.663.000 5.407.000
suisse . . . . . .. .. Fr. 8. 86.695.000 1.256.000

Les opérations de validation et d’échange des anciennes obligations sont

toujours en couts.

Durant I'exercice, la Banque, en sa qualité d’Agent financier des Trustees
pour les obligations de conversion et de consolidation de ’Emprunt Dawes et de
Trustee pour les obligations de conversion et de consolidation de ’Emprunt Young,
a requ au total pour le service des intéréts la contre-valeur d’environ 18,8 millions
de francs or au titre de PEmprunt Dawes et d’environ 41,8 millions de francs or
au titre de 'Emprunt Young. En vertu de I’Accord de Londres, le paiement des
annuités d’amortissement ne doit commencer qu’en 1958.
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Les obligations certifiées et en circulation de I'emprunt international de la
République fédérale d’Autriche 1930 s’élévent, selon les estimations regues, aux

montants suivants:

tranche anglo-hollandaise . . . . [ 897.800
tranche suisse . .. . . . . . . Frs. 7.079.000

Par suite d’un arrangement intervenu entre le Gouvernement de la Répu-
blique fédérale d’Autriche et les porteurs, toutes les obligations de la tranche sué-
doise ont été rachetées par le Gouvernement autrichien et annulées.

Au cours de Pexercice, la Banque en sa qualité de Trustee a recu la contre-
valeur d’environ 1,4 million de francs or au titre du service des intéréis des obli-
gations certifiées ou restant a certifier. En application des recommandations con-
tenues dans le rapport du 6 décembre 1952 de la Conférence internationale de
Rome pour le réglement des emprunts publics extérieurs autrichiens d’avant-guerre,
le paiement des annuités d’amortissement ne doit commencer qu’en 1959,

Quant aux coupons échus entre le lerjuillet 1938 et le lerjanvier 1945
inclus, les paiements prévus dans les arrangements intervenus avec la République
fédérale d’Allemagne ont été dament effectués par I'intermédiaire de la Banque
agissant en qualité de Trustee. Selon ces arrangements, le dernier coupon doit étre
réglé, a raison de 75 9%, de sa valeur nominale, le ler juillet 1962.

3. La Banque comme Tiers Convenu aux termes du Contrat de
nantissement passé avec la Haute Autorité de la Communauté
européenne du charbon et de 1’acier.

Ainsi que le vingt-cinquiéme Rapport annuel I'a déja relevé, la Banque a
assumé de nouvelles fonctions a 'occasion du contrat d’emprunt de 100 millions
de dollars conclu par la Haute Autorité de la Communauté européenne du charbon
et de l'acier, Luxembourg, avec le Gouvernement des Etats-Unis, représenté par
I’Export-Import Bank 4 Washington,

Depuis lors, les fonctions assumées par la Banque ont été étendues également
aux nouveaux emprunts conclus par la Haute Autorité pour les montants suivants:

DM 50.000.000 en Allemagne
Frs.b.  200.000.000 en Belgique
Frs.b. 20.000.000 et

Frslux.  5.000.000 au Luxembourg
Frs.fr.  350.000.000 e¢n Sarre.

1l s'agit dans tous les contrats conclus jusqu’a présent d’emprunts 3 long
terme, amortissables en plus de vingt ans et dont les taux d’intérét se situent entre
3,50 9%, et 4,25 9%, La Haute Autorité utilise le produit de ces emprunts pour
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octroyer des préts a des entreprises relevant de la Communauté en vue de faciliter
la réalisation de leurs programmes d’investissement et la construction de maisons ou-
vri¢res. Dans le cadre de chaque emprunt conclu jusqu’a présent une concordance
est observée entre les fonds empruntés et les préts accordés par la Haute Autorité
en ce qui concerne aussi bien le taux d’intérét que les modalités d’amortissement.

La répartition des 100 millions de doellars empruntés auprés de 1’Export-
Import Bank a été achevée au cours de Pexercice. Des préts ont été attribués 2
quarante-neuf entreprises exploitant des mines de charbon et de minerai de fer en
Allemagne, en Belgique, en France, en Italie, au Luxembourg et en Sarre. Quant
au produit des autres emprunts, les opérations d’attribution de ces fonds sont actuel-
lement en cours.

Les créances au titre des préts de la Haute Autorité, ainsi que tous les droits
qui y sont attachés, sont nantis au bénéfice des bailleurs de fonds de la Haute
Autorité et forment un portefeuille séparé que la Banque a accepié de recevoir en
dépdt. Ce portefenille constitue la garantie commune de tous les emprunts con-
tractés par la Haute - Autorité, les préteurs en bénéficiant proportionnellement
_et a parité de rang, quels que soient la date et le pays d’émission de 'emprunt.

En vertu des contrats qu’elle a passés i cet effet; la Bémque recueille dans
un compte spécial les fonds empruntés par la Haute Autorité et les remet aux
entreprises désignées par celle-ci contre nantissement des créances et des droits
qui y sont attachés. Les titres de créances, notamment les effets souscrits par
les entreprises bénéficiaires de préts sont conservés pour le compte de la Banque
par des Agents nationaux désignés en accord avec la Haute Autorité. La Banque
regoit d’autre part les montants payés par les entreprises débitrices a titre d’intéréts

et d’amortissement et les utilise a régler, pour le compte de la Haute Autorité,
les échéances dues par celle-ci A ses préteurs.

4. La Banque comme Agent de 1’Organisation européenne de
coopération économique (Union européenne de paiements).

L’établissement et le fonctionnement de I'Union européenne de paiements
ont été étudiés dans les Rapports annuels précédents et cet exposé est poursuivi
dans le chapitre VIII du présent Rapport.

La Banque a continué d’exercer les fonctions d’Agent de I’Organisation
européenne de coopération économique aux termes des accords conclus précé-
demment. Les dépenses qu’elle a encourues en qualité d’Agent de 'O.E.C.E. se
sont élevées 4 572.933 francs or au cours des douze mois allant jusqu’d mars 1956,
Ce montant a été diment remboursé par I’Organisation, comme le montre le Compte
de Profits et Pertes de I'exercice clos le 31 mars 1956.
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5. Résultats financiers.

Les comptes du vingt-sixiéme exercice social clos le 31 mars 1956 font appa-
raitre, avant déduction de la provision pour charges éventuelles, un excédent de
recettes de 11.642.683 francs or, le franc or équivalant & 0,20032258... gramme
d’or fin d’aprés la définition qu’en donne Particle 5 des Statuts de la Banque. Les
comptes de lexercice précédent faisaient apparaitre un excédent de recettes de
9.356.517 francs or.

Le montant net des intéréts, escomptes et commissions gagnés a été plus
important qu'au cours de 'exercice précédent. Le revenu encaissé aux termes de
la Convention conclue le 9 janvier 1953 avec la République fédérale d’Allemagne,
est resté le méme soit environ 4 millions de francs or.

Les recettes provenant des opérations sur or ont continué a fléchir et ne re-
présentent plus qu’une faible fraction du revenu de la Banque. La commission
encaissée en qualité de Trustee a légérement augmenté, cependant que les dépenses
d’administration n’ont accusé qu’un modeste accroissement,

Aux fins de ’établissement du bilan au 31 mars 1956, les avoirs et les engage-
ments en monnaies ont été convertis en francs or (en laissant de cété les centimes)
sur la base des cours de change cotés ou officiels, ou conformément & des accords
spéciaux relatifs aux diverses monnaies. En outre, tous les avoirs ont ¢té évalués
aux cours du marché, §'il en existe, ou au-dessous, sinon & leur prix d’achat ou

au-dessous.

Sur 'excédent de recettes de Pexercice clos le 31 mars 1956, le Conseil d’ad-
ministration a décidé qu’il est nécessaire de transférer 74.125 francs or 4 la pro-
vision pour dépenses exceptionnelles d’administration et 5.500.000 francs or a la
provision pour charges éventuelles. Celle-ci s'éléve maintenant & 126.448,568 francsor.,

Le bénéfice net de P’exercice, aprés déduction des versements indiqués ci-
dessus, atteint 6.068.558 francs or. Aprés affectation de 5 9%, au Fonds de réserve
légale conformément aux Statuts, soit 303.428 francs or et addition faite du solde
de 3.987.260 francs or reporté de I'exercice précédent, le montant disponible ressort
a 9.752.390 francs or.

Le Conseil d’administration recommande que la présente Assemblée générale
déclare un dividende de 24,50 francs or par action, payable en francs suisses a
raison de 35 francs suisses par action (la somme totale nécessaire A cette fin s’établit
a 4.900.000 francs or) et que le solde de 4.852.390 francs or soit reporté 4 nouveau.
Le dividende déclaré a la derniére Assemblée générale était de 21 francs or par
action, payable & raison de 30 francs suisses par action.
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Le dividende proposé de 24,50 francs or par action correspond & 3,92 9, du
capital versé. Comme ces derniéres années, il est inférieur au dividende cumulatif
maximum de 6 %, visé a Particle 53(b) des Statuts.

Les comptes de la Banque et son vingt-sixiéme bilan annuel ont été diment
vérifiés par Messieurs Price Waterhouse & Co., Zurich. Le Bilan, le Rapport des
commissaires-vérificateurs et le Compte de Profits et Pertes sont reproduits a la fin
du présent Rapport.

6. Modifications dans la composition du Conseil d’administration
et de la Direction.

Le mandat de M. Maurice Frére, Gouverneur de la Banque Nationale de
Belgique, en sa qualité de Président du Conseil d’administration et de Président
de la Banque, a expiré le 30 juin 1955. M. Maurice Frére a été réélu par le Conseil,
en cette double qualité, a la séance que celui-ci a tenue le 9 mai 1955, pour une
nouvelle période de trois ans qui prendra fin le 30 juin 1958. En méme temps,
- M. Roger Auboin, Directeur Général de la Banque, a ¢té nommé de nouveau
Suppléant du Président, son mandat en cette qualité devant correspondre 2 celui
de M. Maurice Frére comme Président,

Comme le mandat de Sir Otto Niemeyer en qualité de Vice-Président du
Conseil d’administration devait expirer le 8 décembre 1953, Sir Otto a été réélu,
également a la séance du 9 mai 1955, Vice-Président pour une nouvelle durée de
trois ans qui prendra fin le 8 décembre 1958.

Au cours de la séance qu’il a tenue le 12 décembre 1935, le Conseil a élu
M. Per Asbrink, Gouverneur de la Banque de Suéde, comme Administrateur aux
termes des articles 28(3) et 29 des Statuts pour la durée non expirée du mandat
de son prédécesseur, M. Mats Lemne, c’est-a-dire jusqu’au 31 mars 1957.

En février 1956, M. A.E. Janssen a remis sa démission de membre du Conseil
d’administration aprés avoir été coopté comme Sénateur de la Chambre Haute
belge et, en mars 1956, M. Frére a nommé pour le remplacer, aux termes de Particle
28(2) des Statuts, M. Jean Van Nieuwenhuyse, Président de I'Institut de Réescompte
et de Garantie, Bruxelles; M, Van Nieuwenhuyse a été nommé pour trois ans jus-
qwau 28 février 1959.

Les Administrateurs d’office, agissant en application des dispositions de I'ar-
ticle 28(2), paragraphe 3, des Statuts, ont décidé le 12 mars 1956 de réélire le
Dr. Wilhelin Vocke et le Dr. Rudolf Brinckmann comme Administrateurs pour une
nouvelle durée de trois ans, qui expirera les 31 mars et 31 mai 1959 respectivement.
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Le mandat d’Administrateur du Professeur Paul Keller devant expirer le
31 mars 1956, le Conseil, au cours de la séance qu’il a tenue le 12 mars 1956, I'a
réélu pour une nouvelle durée de trois ans qui prendra fin le 31 mars 1959. En avril
1956, toutefois, le Professeur Keller s’est démis de ses fonctions d’Administratens
du fait qu’il renoncera prochainement & ses fonctions de Président de la Direction
Générale de la Banque Nationale Suisse. '

A la séance qu'il a tenue le 14 mai 1956, le Conseil a ¢lu le Dr. Schwegler,
qui a été désigné pour remplacer le Professeur Keller &4 la Banque Nationale Suisse
a partir du ler juin 1956, comme Administrateur aux termes des articles 28(3) et
29 des Statuis pour la durée non expirée du mandat du Professeur Keller, c’est-a-
dire jusqu’au 31 mars 1939,

En juillet 1955, M. John S, Lithiby s’est démis de ses fonctions de Suppléant
de M. C.F. Cobbold, Gouverneur de la Banque d’Angleterre, du fait qu’il quittait
cette institution.

En mars 1956, M. Frére a désigné M. Cécil de Strycker, Sous-Directeur de
la Banque Nationale de Belgique, pour étre son suppléant en remplacement de
M. Van Nieuwenhuyse, dont la nomination au Conseil est rapportée ci-dessus.
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Conclusion.

Le trait marquant de 1955 a été I'effet cumulatif du boom américain sur les
puissants facteurs d’expansion déja A 'ccuvre en Europe occidentale.

L’expansion n’a. été stimulée, cette fols, ni par les besoins de la reconstruction
comme dans les années antéricures d’aprés-guerre, ni par Paugmentation des
dépenses publiques qui, dans de nombreux pays, ont été au contraire plus ou moins
stabilisées. 11 s’agit plutdét d’'un boom des investissements du type classique, carac-
térisé avant tout par une demande intensive, émanant aussi bien des entreprises
que des consommateurs, de toute une série de biens durables allant des usines et
de Dl'équipement industriel aux immeubles, aux automobiles et aux appareils

domestiques.

Cette évolution n’a pas été exempte de tensions, notamment dans les industries
de transformation des métawx. La balance des paiements de certains pays en a
également subi le contre-coup. Mais, par suite de 'angmentation quasi générale
de la production des matiéres industrielles de base — qui, pour acier, a atteint
149 au cours des deux derniéres années —- l'expansion n'a été réellement entravée
par aucune pénurie, d*antant plus que les besoins des divers pays ont pu étre couverts
grice a un accroissement sans précédent des échanges internationaux. Un élément,
toutefois, a été vraiment rare: la main-d’ceuvre. Il est vrai que certains pays se sont
montrés plus disposés a faire appel a4 la main-d’ccuvre étrangére mais la situation
générale a été et reste un état de suremploi. L'un des dangers que comporte cette
situation c’est surtout qu'une élévation rapide des salaires nominaux ne gonfle a la
fois les prix de revient et la demande globale, provoquant ainsi une nouvelle hausse
des prix de vente. Si, dans de telles conditions, on laissait ’expansion de crédit se
développer sans frein il en résulterait une accélération malsaine de I'activité, con-
damnée il est vrai & venir buter trés vite sur la pénurie de ressources réclles, mais
qui serait capable de réduire 4 néant une stabilité monétaire si péniblement recon-
quise et une renaissance de I'épargne qui est la base méme de tout progrés économique
durable.

11 était, dans ces conditions, bien clair qu’il fallait tout mettre en ceuvre pour
modérer le boom, mais en évitant le risque d’affaiblir les forces qui alimentent un
développement économique sain. Clest pourquoi les autorités se sont abstenues de
rétablir des controles directs aunssi bien & Uintérienr qu’a I'extérieur, La libération
des échanges, loin d’avoir rétrogradé, a été étendue et porte anjourd’hui, en méme
temps que sur 909, du commerce intra-européen, sur plus de la moiti¢ des impor-
tations européennes en provenance de PAmérique du Nord, Les restrictions de
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change ont été, de leur cété, encore assouplies et clles ne sont plus, comme elles
I’étaient auparavant, un obstacle vraiment sérieux aux mouvements de capitaux
d’un pays a 'autre. 81 'on a moins parlé, ces derniers temps, du retour & la conver-
tibilité, on a pris, en pratique, des mesures importantes pour hater la libération du
commerce et des paiements internationanx.

Il etit été impossible d’obtenir de tels résultats si les autorités n’avaient pas
continué 2 appliquer des politiques de crédit flexibles ce qui, dans les conditions
actuelles de haute conjoncture, impliquait des restrictions de crédit, accompagnées
d’une hausse des taux d’intérét. Bien que le relévement des taux d’escompte officiels
ait joué le premier réle dans les dispositions adoptées, il a été complété par d’autres
mesures techniques, d’ordre général ou particulier, selon les conditions régnant
dans chaque économie. L’utilité des politiques monétaires ainsi mises en ceuvre ne
saurait étre contestée. Pour ne citer qu’un exemple, il semble bien que la cherté
relative du crédit a découragé Paccumulation spéculative des stocks et c’est un fait
remarquable que le niveau général des prix sensibles des marchandises sur le marché
mondial n’a guére varié¢ depuis prés de quatre ans. A un moment donné, ce résuliat a
¢é1é di principalement a la baisse des prix des produits agricoles qui a compensé une
hausse assez prononcée des cours de diverses matiéres industrielles. Mais ces der-
niéres hausses ont été dans beaucoup de cas éphémeres, en sorte que le secteur
industriel participe plus largement désormais a la stabilité générale des prix.

Mais on aurait tort de s’imaginer que la politique monétaire, si utile soit-
elle, est capable 4 elle seule de rétablir Péquilibre quelle que soit I'influence exercée
par d’autres facteurs. Parmi ces facteurs, le plus important est constitué par les besoins
de VEtat: financement du déficit budgétaire et des entreprises nationalisées, anquel
viennent s'ajouter les programmes bénéficiant d’un appui officiel et notamment
ceux qui concernent la construction de logements. Pour toutes ces opérations, il
est tout d’abord essentiel que les gouvernements s’abstiennent de recourir a des
méthodes inflationnistes de financement, mais cette abstention n’est généralement
pas suffisante. Pour que les entreprises privées soient en mesure de maintenir et
de développer un haut degré d’investissements productifs — ce qui répond certai-
nement a Pintérét général dans nombre de pays -— il faut limiter dans une mesure
raisonnable les autres appels aux ressources disponibles, ce qui signifie le plus souvent
qu’il faut réduire les dépenses publiques. C’est une question discutable de savoir
si Uinflation pourra é&ire effectivement jugulée tant que Ie niveau des dépenses
publigues et de la charge fiscale restera aussi élevé dans un grand nombre de pays.

Les mesures, d’ordre a la fois monétaire et financier qui ont été prises pour
empécher la demande d’excéder les ressources disponibles ne feront pas sentir leur
plein effet immédiatement. Il importe, en attendant, que les organisations écono-
miques les plus puissantes fassent preuve de modération, dans leur propre intérét



comme dans intérét général, pour ne pas rendre encore plus difficile la tiche de
rétablir 'équilibre. Cette tiche est ingrate car, bien souvent, il faudra prendre
des décisions qui heurtent les intéréts & courte vue de certains groupes. Mais elle
sera grandement facilitée si les antorités se sentent soutenues par une opinion publique
consciente de I'importance primordiale de la stabilité monétaire.

Malheureusement, le sentiment que la hausse des prix est fatale, régne encore
dans de larges milieux. Il faut A tout prix extirper cetie psychose d’inflation. Les
relevements de taux d’intérét et antres mesures monétaires prises récemiment
doivent étre considérés comme des pas décisifs dans cette direction. Il y a bien des
chances pour que, si les pouvoirs publics procédent de leur cété & des compressions
raisonnables, ces mesures soient efficaces, soutenues comme elles le sont par I'aug-
mentation impressionnante de 'offre de biens et de services résultant de la production
courante. La demande de crédits est toujours considérable, mais il est impossible
de prévoir combien de temps cette situation durera. La volonté de contenir toute
expansion excessive du crédit se manifeste de plus en plus fermement et il n’est pas
exclu qu'un changement de tendance de la conjoncture se dessine avant peu. 8l
en est ainsi et quand cela s¢ produira, les autorités devront faire la preuve de leur
faculté d’adaptation afin de parer a cette nouvelle situation. Une expérience pré-
cieuse a été acquise ces dernidres années en ce qui concerne les effets de la politique
monétaire; on a constaté par exemple que des taux d’intérét plus élevés sont par-
faitement compatibles avec un développement des investissements et une augmen-
tation de Pemploi. On aura également heaucoup 4 apprendre lorsque la conjoncture
changera, mais il n’y a aucune raison pour qu’on ne vienne pas a bout des nou-
veaux problémes qui se poseront alors, surtout si ’on sait, au cours du boom actuel,
prévenmr les excés spéculatifs et la hausse continne des prix de revient.

ROGER AUBOIN
Directeur Général
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BILAN AU

ACTIF EN FRANCS OR (UNITES DE 0,290 322 58. ..
2o
Or en lingots et monnayé 602.341.319 34,3

Espéces en caisse et avolrs bancaires a vue ... ... ..

Portefeuille réescomptable

Effets de commerce at acceptations de banque e 40.280.776
Bons du Trésor ™ ave e ave ‘e e 440.600,505

Effets divers remobilisables sur demande .., ...

Dépbdts A terme

Or
A 3 mois au maximum ... e e 6.442.076
De 6 2 9 mois 12.866.834
A plus d'un an pewareerama e e 25.716.350
Monnales
A 3 mois au maximum ... e ver s 32.348.440
A plus d’un an e aan ees e eee s 21.381.554
Autres effets et titres
or
A 3 mois au maximum ... v e 120.162.618
De 3 A 6 mois 61.112.160
De 6 4 9 mols . ais aee s war 15.,355.780
A plus d'un an 30.713.638
Monnaies
A 3 mois au maximum ... .. e 96,117,281
A plus d'un an 17.5614.178

Actifs divers

Immeubles et installations
Fonds propres utilisés en exécution des Accords de La Haye de
1930 pour pl ts en All gne (voir ci-dessous) ... ... ..

Fonds placés en Allemagne (voir Note 2)

Créances sur la Reichsbank et la Golddiskontbank; effets de la Gold-
diskontbank et de I'Adminlstration des chemins de fer et bons de

56.973.069 32

2.3
25.1
480.881.371

106.618.184 6.1

0.4
8,7
1.5

1.8
1.2
28.755.254

340.975.665
1.870,734 0.1

1 0.0

6E8.201,223 3,9
1.756.706.820 100

Exécufion des Accords

I

rAdministration des postes {dchus) ... ... ... .. vee s 221,019,658
Effats #t bons du Trésor du Gouvernemant allemand (échus) var ' 76.181.040
297,200,698
COMPTES D'ORDRE

Fonds, effets et autres titres gérés ou détenus par 1z Banqua pour ls compte da tiers:
Or sous dossier v 961,595,684
Avoirs en banque ... . 54.488.307
Effets et autres lifres sous dossner 476.431.102

WOTE1 — Les &léments d'actif ou de passif en monnaies diverses ont é1é portés au bilan aprés avoir &té con-
vertis en francs or sur la base de cours de change cotés ou officiels ou conformément & des accords

spéciaux gpplicables aux monnaies respectives.

A MESSIEURS LES MEMBRES DU CONSEIL D'ADMINISTRATION ET
ACTIONNAIRES DE LA BANQUE DES REGLEMENTS INTERNATIONAUX A BALE.

Coanformémant a I'arficle 52 de ses statuts, nous avons examiné les livees et les comptes de la Banque, pour l'exercice
explications que nous avons demandées. Sous réserve de la valewr des fonds pfacés en Allemagne, nous sommes
donner une vue exacte et correcte de la situation des =affaires de la Bangque, exprimée en francs or définis
des livies mis & notre disposition ef des explications ou enseignements qui nous ont &té donnés,

ZURICH, le 11 mal 1956.



31 MARS 1956

GRAMME D'OR FIN — ART.5 DES STATUTS) PASSIF
kA
Capital
Autorisé et émis 200.000 actlons de 2.500 frs. or
chacune ™ e . 500,000.000
libérées de 259, 125.000.000 7.1
Réserves
Fonds de Réserve Légale . . 7.606.136
Fonds de Réserve Générale ... P reu 13.342.650
1.2
Dépﬁts (ot} 20,948,786
Banguas Centrales:
De 3 4 6 mols ver 31.034.769 1.8
A 3 mois au maximum . . 145.888.376 8,4
AVUS ve sen aen s . e 279.333.448 15,9
Autras déposants:
A 3 mols au maximum . 82.218.711 5,2
& yue .., ves ves . e 2.550.022 0.1
Dépdts (monnaies) §52.044.326
Banques Centrales:
A plus d'un an . P o e 62.653.623 3.6
De 9 & 12 mois aer res e ‘e 1.426.862 Q.1
De 6 3 9 mois , . e 13.322.849 0,8
De 3 4 6 mols e e 41,803,987 2.4
A 3 mois au maximum . . ' €94,060.214 39.5
A vue ... van P . 55.700.080 3.2
Autras déposants:
A 3 mois au maximum ' e . s 37.850.777 2,1
A vue ... m 4.187.090 0.2
. 911.013.492
Divers ... . 11.195.830 0.6
Compte de profits et pertes
Report de 'exerclce social clos la 31 mars 1955 32.087.260
Bénéfice de I'exercice social ¢clos le 31 mars 1956 6.068.558
.. 10.055.818 0.6
Provision pour charges évenfuelles oo 126.448.569 7.2
1.756.706.820 100
de La Haye de 1530
Dépbts 2 long terme
Dépéts des Gouvernsments créanciers au Compte de Trust des Annuités
{voir Note 33 ... . aas ‘e e . n . e 152.606.250
Dépit du Gouvernement allemand 1o e rer 76.303.125
228.909.375
Fonds propres utilisés en exécution des Accords (voir ci-dessus) 68.201.223

297.200.588

NOTE 2 — Aux termes d'une Conveniion en date du 9 janvier 1953, conclue entre le Gouvernement de la
République fddérale d'Allemagne et la Bangue et gui fait partie de I'Accord sur les dettes extérieures
allemandss du 27 féyrier 1953, il a été convenu que la Bangue ne réclamerait pas avant le 1# avril 1966
le remboursement en principal de 585 ptacements en Allemagne qui sont indiqués ci-dessus, y
compris les ntéréts arriérds y afférents 4 la date du 31 décombre 1952,

NOTE 3 — La Banque a regu de Gouvernements dont les dépdts s'élévent & I'équivalent de 149,520.380 francs or,
confirmation gu'ils ne pourrant lui demander, au titre de tels dépdts, le transfert de montants supérieurs
a ceux dont elle pourra elle-méma obtenir le remboursement et le transfedt par I'Allemagne dans les
monnaies agréées par la Banque.

social ayant pris fln le 31 mars 1955, et nous déclarons que nous avons obtenu toutes les informations eltoutes les
d’avis que le bilan et les comptes d'ordre ci-dessus, avec les notes 'y rapportant, sont établis de maniére &
ci-dessus pour la contre-valeur des diverses monnaies utllisées, pour autant que cefte situation ressort de I'examen

PRICE WATERHOUSE & Co.



COMPTE DE PROFITS ET PERTES

pour Pexercice social clos le 31 Mars 1956

Francsor
Revenu net provenant de l'utilisation du capital de la Banque at des dépdts
qui lui ont été confiés... ... ... ... i oh hee e e aae 15.044.018
Commission en qualité de Mandataire (Trustee}, ete. ... ... ... .. .. 619,759
18.663.777
Frais d’administration: -
Conseil d’administration — indemnités et frais de voyage 187.618
Direction et personne!l — f{raitements, contributions pour
pensions et frais de vovage 3.600.017
Loyer, assurance, chauffage, électricité ... ... ... ... 408.147
Aménagement et réparation des immeubles, entretien du
matériel ... ... L. e e e e e e 138,344
Fournitures de bureau, livres, périodiques, frais d'impression 208.112
Téléphone, télégraphe et frais postaux ... ... ... ... 122.664
Rémunération d’experts (commissaires-vérificateurs, inter-
prétes, économistes, etc.) ... ... ... .. e e '43.397
Imposition cantonale a5.621
Divers 120.107
4.594.027
Moins: Montants récupérables pour frais de la Bangue en
tant qu’Agent de I’Organisation Européenne de Coopé-
ration Economique {Union Européenne de Paiements) 572.933 4,021.094
11.642.683
Le Conseil d'administration a décidé qu’il est nécessaire de
varser:
a la provision pour frals d’administration exceptionnels ... 74.125
& la provision pour charges éventuelles ... ... ... ... 5.500.000 5.574.126
BENEFICE NET de lexercice clos le 3l mars 1956 .., .. .. .. .. 6.068.558
Transfert au Fonds de Réserve Légale — 5% de 6.068.558 ,,, 303.428
5.765.130
Solde reporté de I'exercice précédent ... ... ... ... .. .. .. 3.987.260
9.752.390
Dividende de 24,50 francs of par action, comme recommandé par
le Conseil d'administration 2 I"Assemblée générale annuelle con-
voquée pour le 11 juin 1958 ... ... ... ... .. oh e e 4.900.000

Solde reporté 4,852,390
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Président du Conseil d’administration,
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Maurice Frére, Bruxelles

Wilfrid Baumgartner, Paris
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D. H. Macdonald
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