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DOUZIEME RAPPORT ANNUEL

DU PRESIDENT DE LA
BANQUE DES REGLEMENTS INTERNATIONAUX
A L'ASSEMBLEE GENERALE
' tenue 2

Bale le 8 juin 1942,

Le Président a 'honneur de soumettre a votre approbation le Rapport
annuel de la Banque des Reglements Internationaux relatif au douzieéme exer-
cice social couvrant la période du 1* avril 1941 au 31 mars 1942, Les résul-
tats de cet exercice sont indiqués en détail au chapitre VII. Aprés défalcation
d’'une provision pour charges imprévues, les bénéfices nets s'élevent a
5.185.685,90 francs suisses or. Aprés avoir porté a la Réserve légale, comme
il est requis par l'article 53 des statuts, un montant égal a 5%, des bénéfices
nets, c'est-a-dire 259.284,30 francs suisses or, il reste 4.926.401,60 francs suisses
or disponibles pour le paiement d'un dividende correspondant & environ 4%,
du capital souscrit. La somme de 2.573.598,40 francs suisses or a été prélevée
sur le Fonds de réserve de dividendes pour permettre la distribution d’un
dividende annuel de 6%, Le total du bilan est tombé de 4958 millions de
francs suisses or a 476,6 millions de francs suisses or le 31 mars 1942; cette
diminution provient de réductions dans diverses catégories de dépdts.

L'extension de la zone d’hostilités et Vintensification de la guerre é&cono-
mique et financiére ont provoqué une nouvelle diminution du volume des
affaires courantes de la Banque des Réglements Internationaux pendant l'année
qui fait I'objet du présent Rapport. Quant aux opérations encore possibles, y
compris la gestion des avoirs de la Banque sur les divers marchés, celle-ci a,
comme les années précédentes, bénéficié de I'entier concours des banques cen-
trales et autres institutions monétaires avec lesquelles elle est en contact. -Dans
I'exercice de son activité, la Banque a respecté scrupuleusement les principes
de stricte neutralité qu’elle s'est elle-méme fixés a I'automne de 1939, et elle a
évité toute opération susceptible de procurer des avantages économiques ou
financiers a I'une des nations belligérantes au détriment d’une autre.
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Le conflit actuel a pris les proportions d'une conflagration universelle: &
la fin de 1941, les pays participant effectivement aux opérations de guerre ne
représentaient pas moins de 90°, de toute la population du globe, le reste
étant réparti entre les pays neutres et non belligérants, dans la proportion de
6%, en Amérique Latine et 4%, dans des pays isolés dans les autres parties
du monde. L'extension de la guerre a eu naturellement de profondes réper-
cussions sur toute la vie économique: linterruption des relations commerciales
et financiéres a scindé le monde en plusieurs zones commerciales séparées; et,
du fait de 'énorme accaparement des hommes, des matitres premiéres et des
machines par les besoins de guerre, le fonctionnement normal de I'activité
économique s’est trouvé transformé avec une rapidité et dans des proportions
inconnues jusqu’alors.

Avertis par les legons de la dernitre guerre, les pays belligérants n'ont
pas suivi une politique de «business as usual». Ils ont dés le début adopté
un régime de controle étroit sur la production, alors qu'un tel contrdle ne
s'était développé que graduellement pendant les années 1914—18. Cela ne
signifie pas, toutefois, que leur politique économique soit
restée sans changements. On verra plus en détail au chapitte II que
I'Allemagne et la Grande-Bretagne, pendant les premitres phases de la guerre,
ont concentré leurs efforts sur le développement de leurs exportations en vue
de payer leurs importations essentielles, L’Allemagne a, pendant quelque temps,
maintenu son systéme de primes a l'exportation et la Grande-Bretagne a
favorisé ses exportations de diverses maniéres (la dépréciation de 14°/, de la
livre sterling en aofit-septembre 1939 a notamment agi en ce sens). Mais les
deux pays furent bientSt contraints par leur effort de guerre et la pénurie
croissante des marchandises de se rendre 4 I'évidence et de reconnaitre 'impé-
rieuse nécessité d’augmenter leurs propres ressources en facilitant au contraire
le plus possible les importations. L'Allemagne a pu profiter du renforcement
de sa position commerciale et militaire en Europe continentale, tandis que
la Grande-Bretagne a mobilisé ses ressources a I'étranger et a obtenu, en
outre, 'aide de la loi de prét et location & partir du printemps de 1941; les
deux pays ont donc été en mesure de renoncer A leur politique initiale de
maintien des exportations pour une politique limitant au contraire les expor-
tations au minimum, c'est-a-dire 4 la couverture des besoins essentiels des
pays avec lesquels des relations commerciales étaient maintenues.

D’autres pays ont suivi une évolution semblable et aprés avoir stimulé
les exportations ont davantage concentré leur attention sur les importations.
Ce changement est caractérisé par des mesures telles que Uabolition des prohi-
bitions d’importation, la suspension ou la réduction des droits de douane, une
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allocation plus libérale de devises pour les importations de marchandises d'im-
portance vitale, la revalorisation des monnaies, etc.; en méme temps, dans les
négociations commerciales, chaque partie a de plus en plus visé surtout a
couvrir ses besoins essentiels d’approvisionnement. Mais toute importation
d'un pays est une exportation d'un autre et, dans la mesure ot les achats ne
sont pas compensés par des ventes ou par des exportations invisibles, des
arrangements doivent intervenir pour l'octroi de crédits ou toute autre forme
de subsides. Des mesures ont été prises entre alliés des deux camps pour que
des considérations d’ordre financier ne limitent pas l'afflux de matériel de
guerre et d’autres marchandises importantes (accords germano-italien, germano-
finlandais, loi de prét et location, don de 1 milliard de dollars du Canada a
la Grande-Bretagne, etc.). L'octroi de crédits a servi aux pays neutres de
monnaie d’échange pour obtenir des approvisionnements indispensables et des
facilités de transport. La crainte que des importations excessives ne provo-
quent une crise de chémage ou n’arrétent le développement d'industries natio-
nales est périmée: étant donnée l'importante demande de main-d’ceuvre du
temps de guerre, les gouvernements sont beaucoup moins préoccupés par le
souci des débouchés & maintenir que de l'approvisionnement a assurer. Le
contrdle des importations, quand il est maintenu, a désormais pour objet, vu
la rareté des moyens de transport, de choisir les marchandises les plus impor-
tantes parmi celles que I'on peut encore se procurer. En général, on s'efforce
de compenser la pénurie des produits étrangers par une production nationale
plus variée. Ainsi, dans les pays de I'’Amérique Latine, coupés de I'Europe
continentale et affectés par les changements survenus dans le Pacifique, on a
énergiquement poussé a lindustrialisation, mais celle-ci se trouve retardée par
la difficulté d’obtenir les machines nécessaires. La dépendance qui existe entre
le controle des changes et la politique d’importation imposée aux pays de
I’Amérique Latine ressort de la citation suivante, empruntée au rapport annuel
de la Banque Centrale de la République Argentine pour I'année 1941: «Clest
ainsi que, dans une large mesure, l'origine de nos importations a cessé d’étre
déterminée par des considérations de prix et de qualité ou par les préférences
individuelles du consommateur, et que nous avons &té contraints de nous
adresser aux pays dans lesquels nous disposions de devises. Nous n’avons plus
pu utiliser librement ces devises a des paiements ou des achats dans d’autres
pays, mais nous avons dii les employer dans le pays aux achats desquels nous
en étions redevables. Le contrdle des changes, tout en servant a restreindre
les importations, est également devenu un instrument de sélection, et 'on
peut affirmer, 3 la lumiére de l'expérience, que cette seconde fonction a été
souvent plus importante que la premidre»,
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L'augmentation de la capacit¢ de production, commencée lors de la
révolution industrielle, il y a plus d’un sitcle, a mis I'Etat moderne en mesure

de consacrer aux fins de la guerre une plus grande partie de la production
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nationale avant de toucher aux
besoins minima de la consom-
mation civile. La guerre totale,
poussée jusque dans ses der-
niéres conséquences logiques,
exige la mobilisation de toutes
les ressources économiques, & la
fois par une intervention directe
dans la production et par une
action indirecte au moyen du
budget dans la répartition des
ressources. L’ampleur des efforts
de guerre actuels se refléte dans
la proportion écrasante — jus-
qu'a 80°%, dans les principaux
pays belligérants — des dépen-
ses de guerre dans le budget
total, ainsi que dans la forte
proportion du revenu na-
tional que préléve main-
tenant I'Etat.

Il n’est pas facile d’évaluer
le revenu national en période
de hausse des prix et de modi-
fication rapide des conditions
économiques, De plus, bien que
des efforts beaucoup plus grands
aient &té faits récemment pour
obtenir rapidement des docu-
ments statistiques aussi exacts

que possible, tous les renseignements disponibles ne sont pas publiés. Les

indices de la production, par exemple, n'ont paru que pour un nombre res-

treint de pays. Il existe plusieurs méthodes pour calculer la proportion du
revenu national dépensée par ['Etat, chacune adaptée & sa fin particulidre;

mais il est difficle d’étre sir que la méme méthode a été appliquée aux

différentes statistiques utilisées dans les comparaisons internationales. Cette
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difficulté s'accroit quand les gouvernements regoivent des contributions de
Pétranger, les méthodes de calcul variant considérablement en général dans de
tels cas. On ne peut surmonter entitrement ces obstacles. Néanmoins, le rap-
port entre les dépenses de I'Etat et les montants disponibles pour la con-
sommation, par exemple, met bien en lumiére quelques-uns des principaux
problémes de l'économie de guerre (en tenant compte de la marge d’erreur
que comportent les évaluations).

D’aprés une évaluation allemande®, le total des dépenses publiques (cen-
trales et locales) en Allemagne s'est élevé a 100 milliards de reichsmarks
pendant I'année 1941, la consommation privée étant de 70 a 75 milliards.
Les dépenses publiques et privées ont donc atteint un total de 170 a 175 mil-
liards, pour un revenu national net de 110 & 115 milliards. Mais il faut d’abord
majorer ce dernier montant de 32 4 35 miiliards pour tenir compte des
transferts de revenu et de l'effet des impdts indirects sur les prix. Il faut éga-
lement ajouter au revenu national net un montant de 15 a 17 milliards, repré.
sentant les contributions de I'étranger au financement de guerre de l'Alle-
magne et a l'approvisionnement en marchandises de I'économie allemande (y
compris les crédits de clearing), et un autre montant de 5 a 10 milliards,
auquel sont évalués les prélévements effectués sur le capital intérieur (remise
en circulation de fonds précédemment investis).

Pour la Grande-Bretagne, on peut prendre les chiffres couvrant approxi-
mativement les mémes catégories de dépenses et de ressources pendant
Pannée 1941 dans le Livre blanc publié au moment du dépdt du nouveau
budget en avril 1942. Le total des dépenses publiques (autorités centrales et
locales) s’est élevé a 5,1 milliards de livres sterling, et les dépenses de
consommation (aux prix du march€) ont été évaluées a 4,55 milliards. 800 mil-
lions ont été obtenus par des prélévements sur les capitaux a D'étranger
(remise en circulation de fonds placés outre-mer, non compris les avances au
titre de la loi de prét et location), tandis que la remise en circulation de
fonds placés & l'intérieur a été évaluée a prés de 500 millions.

Bien qu'il ne faille pas pousser trop loin la comparaison entre les chiffres
de ces deux pays, on ne peut s'empécher d'étre frappé par la similitude des
proportions générales. Dans les deux cas, le total des dépenses publiques
dépasse le montant disponible pour les dépenses de consommation; dans les
deux cas, les contributions extraordinaires de I'étranger ont couvert 3 peu
prés la méme proportion des dépenses publiques; la remise en circulation des
fonds placés a lintérieur du pays a atteint en Allemagne 5 & 10%, des

* Dans un arlicle de Dr G, Keiser sur «Le revenu national et ls flnancement de la guerre» (<Bank-Archivs du
15 février 1942).



dépenses publiques, et en Grande-Bretagne prés de 10°%,. On peut ajouter
que dans les deux pays, la moitié environ des ressources intérieures servant a
couvrir les dépenses publiques totales (centrales et locales) sont des recettes
courantes (recettes fiscales pour la majeure partie). Il semblerait qu'on en pat
conclure que sous le régime de guerre totale imposé en Allemagne et en
Grande-Bretagne, la mobilisation des ressources a été poussée presque aussi
loin que le permettent les limites fixées par la structure économique et sociale.
Pour d’autres pays é&galement, on arriverait &4 la méme conclusion; mais on ne
connait pas, en général, les évaluations correspondantes du total des dépenses
publiques et privées couvertes par les recettes courantes et les prélevements
sur le capital. Pour [ltalie, on peut d’une maniére générale évaluer & 100 mil-
liards de lires les dépenses publiques totales, le revenu national net calculé en
ltalie étant de 140 milliards. La mobilisation du capital japonais pour I'exercice
1942—43 est calculée sur une évaluation du revenu national de 45 milliards de
yen, dont I'Etat se propose de dépenser 24 milliards. Quand, en janvier 1942,
le Président des Etats-Unis a soumis a V'approbation du Congrés le budget de
1942—43, il a estimé que les dépenses de guerre absorberaient environ 509,
du revenu national ordinaire; les dépenses publiques totales — centrales et
locales — atteindraient donc aux Etats-Unis a peu prés la méme proportion
des ressources disponibles que dans les autres pays entrés en guerre & une
date antérieure. 1l semble, en effet, que les probleémes financiers et économi-
ques créés par une guerre totale soient soumis & certaines lois.

1) Les dépenses totales de I'Etat et de la consommation privée ne
restent pas dans les limites du revenu national ordinaire et I’on
n'hésite pas a faire des prélévements sur le capital. Du moment,
en effet, ou il s'agit de fournir I'effort maximum, toutes les ressources suscep-
tibles d'étre utilisées doivent entrer en jeu. A lintérieur, pour effectuer des
prélevements sur le capital, on ajourne les achats de renouvellement, les tra-
vaux d'entretien et méme les réparations, ou bien on laisse s'épuiser les stocks
de marchandises. Il faudra naturellement y pourvoir aprés la guerre. On a fait
observer” que l'évaluation la plus basse faite pour I'Allemagne, et d’aprés la-
quelle chaque année de guerre ajoute 5 milliards de reichsmarks de pius aux
dépenses de renouvellement ajournées, devait étre révisée du fait que l'usure
augmente, a partir d'un certain point, suivant une progression géométrique. i
est vrai que tous les pays belligérants ont fortement augmenté leur outil-
lage ¢t leurs usines d'armement, mais ces investissements font partie de leur
effort de guerre et ne représentent pas en général une augmentation per-
manente des moyens de production; c’est pourquoi les autorités fiscales auto-

* Dr Lier, chef de la Chambre de I'Economie de Hesse, dans un discours dont un compfe reandu a paru dans
la «Frankiurfer Zeitung> du 22 aclobre 1941,



risent ordinairement |'amortissement trés rapide (en cinq ans aux Etats Unis)
des nouveaux investissements faits dans les industries de guerre. Les deux pre-
miéres années de la guerre, ont été caractérisées par l'utilisation des stocks de
marchandises, mais, & mesure que les hostilités se prolongent, l'importance de
cette ressource décroit rapidement.

L’emptrunt extérieur et l'utilisation des avoirs a I'étranger (quelles que
puissent étre les conséquences ultérieures de cette mobilisation de ressources)
constituent évidemment une aide immédiate précieuse. La Grande-Bretagne a
prélevé des sommes considérables sur ses réserves monétaires ainsi que sur ses
avoirs réalisables sur le marché américain et elle avait ainsi pratiquement
épuisé ses ressources disponibles 4 I'étranger quand les Etats-Unis lui accor-
dérent leur aide de prét et: location, au début de 1941.

Dans cette guerre, on a contracté peu d’emprunts et de crédits extérieurs
auprés de particuliers. Enigénéral, les Etats eux-mémes fournissent les fonds
directement sur leurs trésoreries ou par lintermédiaire d’organismes spéciaux;
mais ils préférent parfois offrir 4 leurs exportateurs des garanties & I'exporta-
tion, couvrant un certain pourcentage des risques de change et de crédit,
ou introduisent dans les accords de clearing des clauses grace auxquelles les
exportateurs peuvent compter encaisser les paiements dans un certain délai.
Les pays qui bénéficient de ces divers accords de crédit n’auront en général

rien & rembourser avant la fin de la guerre.

2) On a compris Iimpossibilité de couvrir intégralement au
moyen de recettes courantes les énormes dépenses de guerre
des pays engagés dans une guerre totale. Couvrir la moitié¢ du total
des dépenses de IEtat au moyen de recettes courantes exige déja un trés gros
effort, Cette fois-ci, on a augmenté les imp6ts beaucoup plus délibérément
que lors de la dernidre guerre, au début de laquelle on a généralement hésité
a augmenter trop lourdement les impdts, sans doute dans la conviction qu'il
fallait a tout prix < maintenir le moral du pays>. De 1914 a 1918, la Grande-
Bretagne a couvert environ 20%, de ses dépenses publiques par Iimpéot et
I'Allemagne 13°%, seulement. Dans la présente guerre, I'impdt sur le revenu,
avec la surtaxe et I'impdt sur la plus-value des bénéfices, a constitué la princi-
pale source des recettes budgétaires; les taux en ont été portés 4 des niveaux
inconnus jusqu’alors, en vue et de fournir des recettes 4 I'Etat et d’empécher
Fenrichissement des particuliers en pleine période de sacrifices publics. Des
taux d'impdt trés élevés ont néanmoins un inconvénient: ils risquent, & partir
d'un certain point, d’éliminer trop radicalement le mobile financier et d’affaiblir
ainsi I'un des facteurs les plus puissants en faveur d'un effort plus grand et
d’une production plus économique.



Une autre difficulté vient du fait qu’en temps de guerre les éléments qui
participent le plus largement a l'accroissement des revenus distribués sont ceux
dont les revenus individuels sont les plus bas, donc ceux qu'on peut le moins
facilement soumettre & des impdts directs élevés. Sous l'influence des dépenses
d’armements croissantes, le revenu national des Etats-Unis est passé de 77,1
milliards de dollars en 1940 a4 94,5 milliards en 1941 (approximativement un
tiers de cet accroissement provenant de hausses de prix). Sur cette augmentation
de 17,4 milliards, 12,1 milliards, soit 70 %, provenaient des traitements et salaires
dont le montant global croit en raison de l'augmentation des effectifs, du
relévement des salaires et du plus grand nombre d’heures de travail. En Grande-
Bretagne, la structure du revenu national s’est également modifiée de fagon
remarquable: les salaires (non compris les traitefnents, mais y compris la paie
et les allocations des soldats, jusqu’au grade d’officier exclusivement, des forces
armées et des services auxiliaires) ont constitué, avant le paiement des impédts,
39%; du revenu national en 1938, et 48%; a la fin de 1941. A cette derniére
date, les revenus annuels ne dépassant pas 300 livres sterling représentaient au
moins 83°%, de I'ensemble du revenu national restant a la disposition du public
aprés le paiement de l'imp6t sur le revenu et de la surtaxe. En Allemagne, ot
la politique de stabilisation des prix et des salaires a empéché une hausse
générale de ceux-ci, on a officiellement expliqué que, compte tenu de l'aug-
mentation des heures supplémentaires, du plus grand nombre de femmes
employées, des paiements faits aux personnes servant dans les forces armées
et des salaires payés aux ouvriers étrangers, le revenu en argent dimportants
groupes de population a néanmoins été augmenté de plusieurs milliards. L'ex-
périence a prouvé que le moyen le plus pratique dont disposent les autorités
pour résorber autant que possible ce nouveau pouvoir d'achat et fournir des
ressources & |'Etat est le relévement des impéts indirects. En plus de I'impét
sur le revenu et sur la plus-value des bénéfices qui pese lourdement notamment
sur les revenus supérieurs, on a relevé en conséquence les droits de consom-
mation et, dans un certain nombre de pays, on a introduit I'impét sur le chiffre
d’affaires (généralement a4 un taux effectif de 5% au moins des prix de détail)
pour compenser notamment la brusque diminution des recettes douaniéres due
4 la contraction des échanges internationaux. Le rendement de I'impdt sur le
chiffre d’affaires, qui augmente, bien entendu, avec la hausse des prix, a régu-
litrement dépassé les prévisions. En temps de guerre, d'ailleurs, les gouverne-
ments n'ont guére le choix: les sommes nécessaires sont si énormes qu'il leur
faut bien puiser & toutes les sources, Pour respecter la justice fiscale, il ne
suffit pas de considérer Pincidence de chaque impét isolément, mais il faut
tenir compte de l'effet conjugué de toutes les modifications de taxes. Les



nouveaux impdts indirects sont ainsi compensés par les relévements massifs
d’impdts directs qui, depuis le début de la guerre, ont frappé les gros revenus.

3) La part des dépenses publiques qui n'est pas couverte par des recettes
courantes est devenue si forte que I'épargne volontaire au rythme du
temps de paix ne suffit plus 4 financer les déficits budgétaires.
En Grande-Bretagne, par exemple, le total de I'épargne nette a été évalué a
220 millions de livres sterling en 1938, alors qu'en 1941 il a fallu financer par
I'emprunt intérieur 1.520 millions de livres sterling (en plus du produit des
fonds obtenus hors-budget, des excédents des autorités locales et des primes
pour indemnités de dommages de guerre). En période de crise nationale, les
appels au patriotisme et une plus grande prudence dans les dépenses person-
nelles renforcent sans aucun doute la tendance & l'épargne, mais les mon-
tants que peuvent fournir les emprunts placés dans le public, auprés des
compagnies d'assurances, des caisses d’épargne, etc, ne suffisent pas, en géné-
ral, pour couvrir les besoins de I'Etat. A de rares exceptions prés, les Trésors
publics ont di emprunter 34 la banque centrale et aux banques privées, tout
en sachant fort bien que ce mode d’emprunt augmente les fonds mis a la dis-
position du public. 1l s'agit alors que ces fonds supplémentaires ne viennent
pas augmenter la demande de marchandises et de services dont l'offre est
réduite du fait de la guerre; il s'agit, en d’autres termes, de trouver le moyen
de renforcer I'épargne.

Une des méthodes employées a cette fin a consisté & appliquer un sys-
tédme d'épargne «forcée». En Grande-Bretagne, le budget de 1941—42 a
prévu une réduction des «exemptions a la base» (déduites des salaires pour le
calcul de I'impdt) et le montant du supplément d'imp6t pergu du fait de cette
réduction a été inscrit au crédit des contribuables & la caisse d’épargne postale
pour leur &tre remboursé aprés la guerre. En 1941—42, ces montants rem-
boursables aprés la guerre ont atteint 60 millions de livres sterling. En outre,
20°/, du montant payé au titre de la taxe sur la plus-value des bénéfices
(portée a 100°%, de la plus-value) seront remboursés aux contribuables aprés
la guerre pour é&tre utilisés & certaines fins; en ce qui concerne les taxes
payées en 1940—41, le montant ainsi remboursable semble é&tre d’environ
50 millions de livres sterling.

Le systéme appliqué en Italiec au printemps de 1942 peut é&tre cité comme
exemple d'une autre forme d'épargne forcée. En vertu de ce systéme, cer-
taines plus-values de bénéfices doivent é&tre placées en titres d’Etat 3°%,, blo-
qués pour la durée de la guerre. Nombre de pays ont émis des <emprunts
forcés» (cf. chapitre V); il est toutefois douteux qu'ils aient impliqué une
augmentation réelle de I'épargne normale.



Depuis le début de la guerre, 'Allemagne n’a imposé d'épargne «forcée»
sous aucune forme, mais, dans les derniers mois de 1941, elle a adopté deux
nouveaux types de placement libre comportant des avantages fiscaux spéciaux,
dont le but est d'immobiliser le pouvoir d’achat: le premier est un dépét dans
les caisses d’épargne et autres institutions & l'usage des petits épargnants; le
second, un dépdt au Trésor des fonds en excédent accumulés par les entreprises
industrielles et autres, par suite de I'ajournement de réparations et de renou-
vellements, ou libérés par la réduction des stocks. Vu la perte de recettes qui
résulte pour 'Etat de ces placements, ils ont été soumis & certaines limitations,
Jusqu'a la fin de mars 1942, le premier de ces types de placement avait
produit 250 millions de reichsmarks et la premiére tranche du second type
700 millions — montants considérables mais évidemment peu importants du
point de vue des finances publiques & une époque ou I'Etat absorbe 8 mil-
liards de reichsmarks par mois, dont une moitié fournie par les recettes cou-
rantes et 'autre par 'emprunt.

Pour arriver a réduire suffisamment les dépenses privées, on a appliqué
d’autres méthodes, équivalant en pratique & une forme indirecte
d’épargne forcée. Un systtme de rationnement et de restrictions générales
sur les placements privés empéche les particuliers de dépenser tout I'argent dont
ils disposent. Il ne suffit plus de posséder de l'argent pour étre en mesure de
consommer des denrées — il faut, en outre, avoir une carte de rationnement
ou une autorisation spéciale des pouvoirs publics. L'« épargne» nait de la simple
impossibilité de dépenser: plus le systdme de rationnement est absolu, plus
Pobligation d'épargner est inéluctable, Dans les pays ou le «secteur libre» est
encore relativement é&tendu, lobligation indirecte est moins efficace. Mais,
quelle que soit l'importance de ce «secteur libre», il est en général frappé de
lourdes taxes indirectes. En Grande-Bretagne, le budget de 1942—43 a forte-
ment relevé les taxes sur la bidre, les spiritueux, les vins, le tabac et les
divertissements, et doublé le taux de l'impdt sur les achats, le portant 2
667,/ du prix de gros pour une grande quantité d’articles «de luxe», Les
premiéres restrictions générales imposées aux Etats-Unis aprés leur entrée en
guerre ont été appliquées a la production d’articles de consommation non
périssables tels que les automobiles, les frigorifiques, les appareils de T.S.F.,
etc., qui entrent directement en concurrence avec les industries d’armement
pour 'utilisation des matiéres premiéres. C'est pour ces produits que les de-
mandes des consommateurs avaient le plus augmenté jusqu'en 1941, en raison
de I'augmentation du revenu national; on en a acheté pour un peu plus de
10 milliards de dollars en 1941. Exception faite de certains articles de ménage
sélectionnés — représentant une faible proportion du total — leur production
pour l'usage civil a été rapidement réduite pendant 'hiver de 1941--42.
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Dans quelle mesure la consommation a-t-elle diminué de-
puis le début de la guerre? Un fonctionnaire de I'Institut de conjonc-
ture allemand arrive a la conclusion que le montant réellement dépensé en
Allemagne pour la consommation a été approximativement le méme en 1941
qu’en 1938*. Mais & cette époque, la population de I'<ancien Reich» comptait
75,4 millions d’ames, tandis que le «Reich» actuel en compte 92,7 millions; de
plus, lindice du coit de la vie a augmenté de 6,7%, de 1938 a 1941, et il
faut &galement tenir compte du fait que, pendant une guerre, une certaine
diminution de la qualité des marchandises vendues est inévitable. L’auteur
souligne que la réduction de la consommation qui ressort de ces faits a été
trés inégalement répartie: la réduction a été a peu prés nulle pour les loge-
ments ainsi que pour les denrées agricoles consommées par les producteurs
eux-mémes; d’autre part, pour des groupes importants de citadins (ceux
affectés 4 de durs travaux, les familles avec enfants), la consommation n'est
guére inférieure a celle du temps de paix malgré le rationnement. Par con-
séquent, presque toute la réduction a porté sur les autres catégories de con-
sommateurs.

D’aprés le Livre blanc publié en méme temps que le budget britannique
de 1942- 43, la réduction du volume de la consommation en 1941 par rapport
4 1938 «est probablement de 15 a 20°,>. On arrive & une réduction analogue
en Suéde: d’aprés une évaluation de l'lnstitut de conjoncture, le volume de
la consommation privée de 1939 4 1941 aurait diminué de 15 a 20°,. Dans les
pays d’Europe autres que les trois pays mentionnés ci<dessus, la diminution de
la consommation a été en général plus prononcée, I'épuisement graduel des
stocks et les mauvaises récoltes en 1940 et 1941 ayant eu une part importante
dans cette réduction, Il existe naturellement un minimum au-dessous duquel
la consommation ne peut tomber sans atteindre un peuple dans sa santé et
méme dans sa vie; il existe également un minimum plus élevé, difficile & déter-
miner, au-dessous duquel la capacité de travail des ouvriers baisse et par suite
la production commence & fléchir.

La guerre a des exigences immenses et impératives: sous une forme ou
sous une autre, le public doit satisfaire aux besoins de I'Etat. Si, pour se pro-
curer ces ressources, I'Etat recourt a des méthodes qui conduisent a une infla-
tion considérable et cumulative, non seulement la structure sociale est soumise
4 une forte tension, mais il se peut méme que la désorganisation du systéme
économique et financier tout entier entrave l'effort de guerre lui-méme. On
peut aborder la question de la restriction des dépenses privées de deux ma-
nidres: en agissant soit sur la répartition des marchandises, soit sur le pouvoir

* Arficle de D¢ W. Bauer dans <« Europa-Kabel» du 22 mai 1942,
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d’achat monétaire. La premiére méthode consiste a limiter les achats par des
mesures comme le rationnement, dont on peut difficilement surestimer I'im-
portance. L'autre méthode consiste "4 résorber, au moyen de l'impdt et de
I'emprunt, les fonds en excédent dont dispose le public. Mais toutes les
formes de financement ne donnent pas le résultat voulu; certaines méme
aggravent la situation. On peut dire, en effet, qu'il existe entre les
méthodes de financement une hiérarchie suivant leur effica-

cité au point de vue de la résistance a l'inflation.

1) L’impdt est, sans aucun doute, la méthode la plus efficace de réduire
les dépenses privées, a condition que l'on tienne compte de la maniére dont
Paceroissement des revenus distribués est réparti dans la population: s'il y a
accroissement excessif des profits, de nouvelles recettes peuvent et doivent &tre
prélevées sous forme d'impdts sur le revenu et sur les bénéfices; si, au con-
traire, les profits restent bas et si les salaires augmentent, les nouvelles taxes
doivent, pour atteindre leur objet, frapper surtout la masse des salariés,

2) L'emprunt prélevé sur I’épargne courante proprement
dite, soit directement auprés du public, soit par Pintermédiaire d’institutions
telles que les compagnies d’assurances, les caisses d'épargne, etc. réduit aussi
effectivement les dépenses du public.

L'impdt et I'emprunt prélevé sur I'épargne proprement dite n’affectent
en définitive ni la masse des revenus distribués, ni le montant de monnaie en
circulation, ni, en fait, la liquidité du systéme bancaire, puisque les fonds
retirés au public lui reviennent & mesure que I'Etat les dépense.

3) Uemprunt prélevé sur des fonds antérieurement accu-
mulés, par exemple sur des dépdts bancaires existant depuis longtemps et
que le public utilise pour souscrire a 'émission de fonds d’Etat, n’aboutit pas
exactement au méme résultat: dans ce cas, lorsque I'Etat dépense les sommes
empruntées, la masse des revenus distribués augmente (la souscription ne
provenant pas de l'épargne courante), mais le volume total des dépdts n’est
pas augmenté, et la liquidité du systdme bancaire n’est pas directement
affectée.

4) L’emprunt auprés de banques privées, soit que VEtat leur
vende des titres, soit qu'il en recoive des crédits directs, ne réduit ni le
pouvoir d’achat global, ni le volume des fonds (espéces et dépéts bancaires)
dont dispose le public. Mais, lorsqu’ensuite I'Etat dépense les fonds em-
pruntés aux banques, la masse des revenus distribués tend a croitre ainsi
que le total des espéces et dépdts en banque. Le public peut, il est vrai,



—_ 17 —

thésauriser des billets de banque et ne pas faire appel & ses dépdts bancaires,
c’est-a-dire qu’il peut épargner sous la forme de billets ou de dépdts en ban-
que, mais les montants ainsi détenus ne sont pas immobilisés et le public
pourra les dépenser chaque fois qu'il lui sera possible d’acheter des marchan-
dises. Les préts a I'Etat tendent ainsi & réduire la liquidité des banques (leurs
engagements augmentant, mais non pas leurs espéces en caisse). Les banques
considérent toutefois leurs portefeuilles de bons du Trésor comme un actif
trés liquide (souvent réescomptable a la banque centrale) et peuvent renforcer
leur position de caisse en se défaisant d’'une partie de ces bons; de plus, la
banque centrale peut intervenir et, par ses propres opérations sur le marché
libre, fournir aux banques des fonds supplémentaires pour leur permettre de

continuer leurs préts au Trésor.

5) La méthode sans conteste {a plus dangereuse est I'emprunt direct
de I'Etat a la banque centrale: il gonfle le volume de la monnaie en
circulation ainsi que la masse des revenus distribués, soit en augmentant la
circulation des billets, soit en accroissant la liquidité du systéme bancaire. Dans
ce dernier cas, les banques, ayant i supporter les frais de dépbts plus impor-
tants et souvent a payer des intéréts sur ces dépots, peuvent chercher a aug-
menter leurs actifs productifs, et accroitre en outre le volume de leurs avan-
ces, amorgant ainsi un développement secondaire de crédit. (Pour neutraliser
cette tendance, on a pris des mesures, notamment au Danemark, pour immo-
biliser plus efficacement les réserves en espéces supplémentaires des banques
privées.)

Cette énumération n'est pas compléte. Les gouvernements, par exemple,
peuvent emprunter des fonds provenant du rapatriement net de capitaux. Mais
les cas énumérés ci-dessus mettent en lumiére le point essentiel: quelle est
I'influence de la politique suivie sur le montant total des fonds (espéces ou
dépdts en banque) dont dispose le public et sur la liquidité du systéme
bancaire dans son ensemble? Le critérium le plus pratique parait étre de
distinguer d’une part les opérations qui résorbent une partic des fonds déja
entre les mains du public: méthodes 1), 2) et 3) dans I'énumération ci-dessus
— et d’autre part celles qui accroissent le volume de ces fonds: méthodes 4)
et 5) ci-dessus. Il devrait é&tre possible en théorie de neutraliser une augmen-
tation continue des fonds a la disposition du public par un systéme de ra-
tionnement strict et & peu prés général, qui empéche de dépenser la nouvelle
monnaie en achat de marchandises et de services; mais, dans ce cas, toute la
résistance A linflation repose sur les mesures limitant la répartition des
marchandises. Les autorités qui sont pratiquement chargées du contréle des
prix dans les différents pays soulignent invariablement la nécessité d’attaquer



le probléme également du c6té monétaire, Le Commissaire allemand aux prix ¥,
par exemple, parle du déséquilibre entre le volume de la monnaie entre les mains
du public et la masse des marchandises disponibles — dont quelques.unes ne
sont pas soumises au rationnement — et il ajoute: «<Etant donné que la tendance
4 offrir des prix plus élevés pour toutes les marchandises encore disponibles,
afin de les acquérir de préférence, vient de ce déséquilibre, I'absorption de I'ex-
cédent de pouvoir d’achat est un facteur déterminant de la politique des prix».

Les restrictions, dont l'objet est de permettre 3 I'Etat de disposer du
pouvoir d’achat qui est entre les mains du public, comprennent également
des mesures en vue de réserver pour |'Etat la masse des
fonds susceptibles d’étre prétés sur les marchés de 'argent et
des capitaux. En temps de guerre, I'Etat devient le principal — sinon le
seul — emprunteur; il détient, en effet, un monopole, I'exportation des capi-
taux étant empéchée par le contrdle des changes et les placements intérieurs
étant contrdlés, non pas nécessairement dans le détail, mais au moyen de
directives générales données aux banques et autres établissements de crédit.
Grace a son monopole et au concours de la banque centrale, IEtat est en
mesure de maintenir entre certaines limites les taux applicables & ses propres
emprunts. A une époque o les dettes publiques atteignent des chiffres sans
précédent, chaque nation a naturcllement intérét a ce que le loyer de l'argent
reste bas. Les emprunts d’argent frais (a court et long terme dans les pro-
portions actuelles) pour le compte de I'Etat colitent moins de 3%, en Alle-
magne et moins de 2%, en Grande-Bretagne et aux Etats-Unis. Mais, malgré
I'intérét évident de I'Etat au point de vue des charges budgétaires, une cer-
taine réaction s'est manifestée récemment contre des taux d’intérét trop bas.
D’une part, en effet, ils risquent de décourager I'épargne, d’autre part, ils
portent un préjudice sérieux aux compagnies d’assurance sur la vie, aux fonds
des assurances sociales, et, par suite du rétrécissement des marges d'intéréts,
au systéme bancaire. En février 1941, une déclaration officielle a laissé entendre
en Allemagne qu'on ne se proposait pas, pour le moment, d’abaisser d'une
maniére générale le taux type de 3'/2%/, des emprunts & long terme du Reich.
Les administrateurs de la Riksbank suédoise ont publi€¢ un mémoire sur la
politique monétaire, en novembre 1941, dans lequel ils déclaraient qu'on n’en-
visageait pas un nouvel abaissement du taux de l'intérét et qu'un relévement
n’était pas justifié; ils indiquaient &galement qu'il était désirable de maintenir
le taux présent, caractérisé par un rendement de 3'/2%s pour les fonds d’Etat
a long terme, et de 1%, pour les bons du Trésor a trois mois. De plus, des
mesures ont été prises dans de nombreux pays pour accorder une rémunéra-

* Dans un arlicle publié par «Der Vierjahresplan» du 15 mars 1942
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tion plus forte aux préts des petits épargnants, en les faisant parfois bénéficier
en outre d'une exemption fiscale.

S’il est une limite & 'abaissement des taux d’intérét pour les emprunts de
I’Etat, il est naturel que des restrictions soient par ailleurs imposées aux autres
emprunteurs qui pourraient profiter injustement des circonstances spéciales du
temps de guerre pour convertir leurs dettes. De tels cas ressortissent au con-
trole des émissions de capitaux: en Allemagne, de nombreuses conversions ont
&té autorisées pour réduire le taux d'obligations hypothécaires et celui des
emprunts des autorités locales & 4%,; en Angleterre, la conversion, générale-
ment & 3Y,%, de certains emprunts d'autorités locales et d’entreprises d'utilité
publique a été autorisée. Ailleurs, des conversions semblables (ne comportant
en général aucun apport d’argent frais) ont été autorisées, mais généralement
dans des limites bien déterminées; aux Pays-Bas, en mars 1942, lautorisation
de convertir des obligations de banques hypothécaires & un taux inférieur &
31/,%, a été refusée. Mais, malgré ces réactions, le loyer de 'argent est encore
bas en comparaison des niveaux antérieurs et semble devoir le rester tant que

durera la guerre.

En ce qui concerne Pavenir, les déclarations aussi bien du chancelier
de [I'Echiquier britannique que du président de la Reichsbank allemande
ont exprimé lopinion que la politique de la monnaie & bon marché con-
tinuera d’étre la politique officielle aprés la guerre. Mais il est évident
qu'avec la forte demande de capitaux a laguelle on peut s’attendre quand le
moment sera venu d’exécuter les travaux de reconstruction (y compris la répa-
ration et le renouvellement de l'outillage et la reconstitution des stocks de
Vindustrie et du commerce), la situation pourra se modifier au point de rendre
plus difficile le maintien du régne ininterrompu de la monnaie &4 bon marché.
[l se peut qu'on soit obligé de prendre des mesures spéciales pour assurer un
volume abondant d'épargne méme aprés la guerre — ce qui signifie, entre
autres, que pendant quelque temps le public dans son ensemble ne devra pas
sattendre & pouvoir utiliser pour ses besoins immédiats le pouvoir d’achat
accumulé pendant la guerre. Du point de vue technique, 'Etat pourra d'autant
plus aisément rester maitre de la situation aprés-la guerre que le pouvoir
d’achat actuellement créé aura été davantage immobilisé 4 long terme au lieu
d’étre simplement «économisé» sous forme de billets et de dépdts bancaires.
Il est donc naturel que, les taux d'intérét &tant déja trés bas, les gouverne-
ments se préoccupent de retarder 'échéance de leurs emprunts plutét que de
chercher & emprunter encore & meilleur marché. L'échéance des emprunts
publics & long terme a été prolongée au cours de I'année derniére aux Etats-
Unis, en Angleterre et en Allemagne, et I'«épargne de fer» dans ce dernier
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pays a également pour objet d'immobiliser la petite épargne plus efficacement
que ne le font les dépots des caisses d’épargne et autres dépdts analogues.

Le taux d'intérét toutefois ne représente pas seulement le loyer des
fonds empruntés. Son réle est plus important: c’est un facteur déterminant
de la valeur de capitalisation et, du moins en temps normal, un des facteurs
qui commandent l'orientation de la production. A I'heure actuelle, de lourds
impots empéchent l'augmentation des bénéfices nets dans les industries et
autres entreprises, et la production est organisée en vue de satisfaire aux
besoins supérieurs de IEtat. Mais peut-étre n'est-il pas possible d’éliminer en-
tierement toutes les influences qui contribuent d'ordinaire & équilibrer conve-
nablement Péconomie d'un pays. Quand I'Etat poursuit une politique de taux
d’intérét exceptionnellement bas, il faut en régle générale que les banques
privées achétent d'importants paquets de titres d’Etat; et, pour que ces achats
soient possibles, il faut qu'elles disposent de fonds liquides en abondance.
Cette liquidité peut facilement devenir excessive du point de vue monétaire et,
si la surveillance est insuffisante, les fonds peuvent &tre détournés a d'autres
fins. L'intérét budgétaire et l'intérét monétaire peuvent ainsi se trouver en
conflit, méme sur des marchés fortement contrdlés, car partout ol une fuite
reste possible limportance de la monnaie peut se faire sentir dans toute
sa force, '

Dans de nombreux pays, le volume grandissant des capitaux liquides a
cherché un exutoire dans P'achat de biens réels, en particulier de valeurs mobi-
lieres, dont les prix ont quelquefois atteint des niveaux tels que les autorités
ont jugé bon d’intervenir. Les mesures prises alors s’expliquent par la volonté
d’empécher une fuite devant la monnaic. A une époque de déséquilibre gran-
dissant entre des disponibilités monétaires accrues et des stocks de marchan-
dises réduits, alors qu'il faut inciter le public & acheter des fonds d’Etat ou
au moins & laisser son argent inactif dans des banques ou autres établisse-
ments de crédit, la confiance dans la monnaie devient une question
primordiale. En dernitre analyse, cette confiance ne sera maintenue que si
la nouvelle monnaie distribuée dans le public conserve son pouvoir d’échange
contre des marchandises ou des services, sans dépréciation sensible. La poli~
tique des prix et la politique monétaire vont donc de pair. Du point de vue
psychologique, il est a certains points de vue plus difficile avjourd’hui que
pendant la dernire guerre de maintenir la confiance dans la monnaie, car,
méme en 1919, on croyait encore en général que les principales monnaies
retrouveraient toutes leur parité d’avant-guerre, la longue période de stabilité
monétaire antérieure a 1914 ayant fait oublier au public ce qu’était I'inflation
et quels pouvaient en é&tre les effets. Pour cette raison notamment, un
controle beaucoup plus sévére des prix est devenu nécessaire.
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mation civile est obtenue par le ration-
nement de certaines denrées et autres mesures analogues; enfin le transfert de
ta main-d’ceuvre d’une occupation 3 une autre n’étant plus provoqué par les
différences de salaires doit &tre, dans la plupart des cas, imposé directement
par les autorités, le droit de louvrier de passer librement d'un emploi
4 un autre étant strictement limité, Il s'ensuit que le succés du systéme
allemand dépend moins du jeu normal des prix de revient et des prix de
vente que d’une direction saine et compléte exercée par les autorités, de {'effi-
cacité du contrdle, enfin de l'esprit de coopération et de discipline dont font
preuve le monde des affaires et l'opinion publique.

A certains égards, il a été relativement plus facile en Allemagne que dans
d’autres pays d’empécher les prix de monter: 1) le contréle des prix y était
en vigueur avant la déclaration de guerre; 2) PAllemagne avait déja développé
la production de nombreux articles de remplacement pour des marchandises
antéricurement importées et elle avait adapté ses prix intérieurs au cofit de
cette production (les produits de remplacement ne sont pas nécessairement in-
férieurs aux marchandises ordinaires, mais un plus grand effort est générale-
ment nécessaire pour se les procurer; s’ils peuvent &tre fabriqués a des condi-
tions aussi avantageuses que les produits ordinaires, ils cessent d’étre des pro-
duits de remplacement); 3) le cours du reichsmark dans les accords de clearing
et de paiements conclus de 1931 & 1939 avait été maintenu 4 la parité de
Por et le niveau des prix, calculé au cours officiel des changes, &tait plus €levé
en Allemagne que dans les autres pays. L’Allemagne était de ce fait moins
sensible & la hausse des prix qui s'est produite dans d’autres pays d’Europe.
(Dans les autres pays, il a généralement fallu un certain temps pour découvrir
qu'une monnaie & cours élevé avantage les importations — d'odi la récente



tendance de plusieurs pays a revaloriser leur monnaie.) Mais, méme ces divers
avantages n’auraient pas assuré a I'Allemagne un aussi grand succés dans sa
lutte contre les hausses de prix si elle n’avait pas étendu le contréle aux
salaires et aux bénéfices et si elle ne l'avait pas appliqué avec une extréme
rigueur.

Dans d’autres pays, oll il y a eu des hausses considérables de prix —
souvent 4 lencontre des efforts des autorités, sans parler des intéréts des
consommateurs — il en est toutefois résulté que le mécanisme des prix de re-
vient et des prix de vente a continué a jouer, au moins dans une certaine
mesure, son rdle normal. De 1939 a 1941, le coit de la vie en Sudde a aug-
menté de 30 a 35% et la masse des revenus distribués d'environ 10%. La
marge entre |'augmentation du coft de la vie et celle des revenus correspond
approximativement & la diminution de l'approvisionnement en biens de con-
sommation, et rétablit ainsi dans une certaine mesure l'équilibre naturel de
loffre et de la demande. En Suisse, une commission gouvernementale
nommée pour donner son avis sur les problémes des prix et des salaires
a exprimé en aolt 1941 l'avis que «['économie nationale posséde, dans une
politique des salaires appliquée avec discernement et non suivant un modéle
stéréotypé, un instrument utile de répartition de la production». Les salaires
des ouvriers industriels suisses ont été relevés dans une proportion égale
en moyenne a la moitié de la hausse du coiit de la vie, suivant le prin-
cipe qu’aucune compensation ne peut étre accordée pour la partie de l'aug-
mentation du colit de la vie qui est due & une plus grande raréfaction des
produits et des services, les effets de cette raréfaction devant étre suppor-
tés par tous. Le relévement des salaires étant plus prononcé dans certaines
branches de la production que dans d’autres, les variations de salaires ont
certainement contribué a attirer les ouvriers dans les industries en développe-
ment. On a constaté néanmoins que chaque hausse de salaires, & son tour,
influe sur les prix. De plus, quand des modifications de rémunération sont
autorisées, chaque groupe particulier, tant de producteurs que de consomma-
teurs, désire naturellement s'assurer qu'il ne sera pas oublié. La fixation des
prix des produits agricoles fait souvent apparaitre plus nettement la diversité
des intéréts; quand des hausses de prix agricoles sont autorisées, le coiit de la
vie en est directement affecté, et il en résulte une demande générale de relé-
vement de salaires.

Les effets de la politique des prix britannique ressortent d'une com-
paraison entre les mouvements des prix pendant les deux premiéres années de
la présente et de la derniére guerre.
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cette fois-ci & un nivean moins élevé par une réglementation et de larges sub-
ventions de UEtat, qui ont cotté au Trésor 125 millions de livres sterling en
1941. Cette politique a été adoptée pour permettre de modérer la hausse
des salaires et pour résister ainsi & une tendance a la hausse de l'ensemble
des prix de revient et de vente. Il n'est pas complétement interdit de relever
les salaires, mais la participation des autorités aux négociations relatives
aux salaires est devenue générale, et, dans certaines branches, 'agriculture
par exemple, les taux des salaires ont ét& fixés par les collectivités publiques.

En dehors d’une hausse brusque de 5% & la déclaration de guerre, le
niveau des prix de gros a peu changé aux Etats-Unis jusqu'a la fin de
1940; et jusqu'a cette date, le coat de la vie n'a guére augmenté. Mais, en
1941, les prix de gros ont augmenté de 179, et le coGt de la vie de 10%.
En mé&me temps, le taux des salaires-horaires dans les industries de fabrication
a &té relevé denviron 15% et, en raison du plus grand nombre d’heures de
travail, des primes pour les heures supplémentaires, des avancements, etc., le
salaire moyen est supérieur de 20%, a celui de P'année précédente. Les fer-
miers, considérés dans leur ensemble, ont méme été plus favorisés encore,
I'accroissement des revenus agricoles n’étant pas inférieur 2 40%. Une aug-
mentation record de la production des biens de consommation a été la
. contrepartie de I'accroissement du pouvoir d’achat, mais déja pendant le
dernier semestre de 1941 la production des biens de consommation non
périssables (notamment des automobiles) a commencé d'étre réduite en faveur
du programme d’armement. Pour ralentir la hausse des prix, notamment des
matiéres premiéres d'importance essentielle pour la production des armements,
on a institué une commission des prix en mai 1940, mais ses pouvoirs ont été
limités; c’est seulement la loi sur le contréle des prix en temps de crise,
adoptée en janvier 1942, qui a conféré a I’Administrateur aux prix le pouvoir
d’établir des «plafonds» pour les marchandises et les logements dans les zones
de défense. Mais un traitement spécial a encore été accordé aux produits
agricoles, les fermiers réclamant avec insistance une hausse des prix pour les
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dédommager des pertes subies antérieurement, pendant la période de vaches
maigres, par l'agriculture. Mais, les dépenses de I'Etat continuant & augmenter
et absorbant entre le quart et la moitié du revenu national, on a estimé que
le systtme de contrdle des prix en vigueur était devenu insuffisant. En avril
1942, le Président, dans un message au Congrés, a recommandé I'adoption d'un
programme en sept points comprenant, entre autres, des dispositions pour la
stabilisation de la rémunération re¢ue par les particuliers et la stabilisation des
‘prix agricoles. La responsabilité de la stabilisation des salaires incombe au Conseil
national du travaill de guerre («National War Labour Board>) dont le prési-
dent a annoncé qu'il n'immobilisera pas les salaires, mais «ne leur permettra
pas de se soustraire & son contrdle», Les demandes de relévement de salaires
seront examinées avec plus de rigueur, mais le conseil continuera de com-
penser les inégalités et suivra une politique de relévement des salaires anor-
malement bas. '

Les différents pays ont donc cherché par des voies différentes & établir
un rapport convenable entre les variations du colt de la vie et des salaires,
mais il ne fait aucun doute qu’'on tend de plus en plus a stabiliser les rému-
nérations 4 un certain niveau, tout en assurant la satisfaction d’'un minimum
de besoins grdce & un systéme étendu de rationnement a des prix régle-
mentés. En Suisse et dans quelques autres pays, I'ltalie entre autres, on a
accordé une indemnité pour hausse du coit de la vie, non pas au moyen
d’'une augmentation uniforme des taux de salaires, mais au moyen d'un
systéme plus souple suivant lequel les groupes de salaires les plus bas et
quelques-uns des groupes de salaires moyens ont fait I'objet d’un traitement
spécial. Les indemnités accordées ont aussi, dans une large mesure, tenu
compie des charges de famille. Dans d’autres pays également, Yoctroi d'allo-
cations familiales semble avoir fait des progrés sous la pression de la guerre.

Le rationnement a un triple objet: 1) il assure une répartition
équitable des denrées alimentaires et autres articles essentiels; 2) il freine la
hausse des prix en diminuant la demande; 3) il réduit les dépenses et aceroit
ainsi 1'épargne. En ce qui concerne les prix des denrées rationnées, les auto-
rités sont souvent placées devant un dilemme difficile: d’une part, les prix
de vente au détail doivent rester & portée de la bourse de ceux auxquels les
denrées sont destinées; d’autre part, les prix de gros ne doivent pas étre si
bas que la production en soit découragée. On peut, jusqu’a un certain point,
recourir & des subventions pour rémunérer les producteurs sans relever le prix
de vente aux consommateurs, mais les subventions ont des limites. Bien qu'au-
cun pays belligérant ne puisse compter uniquement sur le mécanisme des prix
pour assurer |'orientation convenable des ressources nécessaires & la poursuite
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de la guerre, il serait évidemment dangereux de laisser les prix évoluer dans
un sens qui tendrait & retarder 'adaptation indispensable de I'économie. '

_ Le contréle de I'Etat sur les prix et sur la distribution des denrées
essentielles n'est pas également efficace dans tous les pays. Du fait de la
guerre, la population industrielle a moins a offrir en échange des produits
agricoles, ce qui peut inciter les agriculteurs a garder par devers eux leurs
approvisionnements, comme ils ont eu tendance a le faire, en effet, dans
certaines régions pendant les derniéres phases de la guerre de 1914—18 et
pendant la période d'inflation qui a suivi. Pour qu’un systéme de rationnement
fonctionne de fagon satisfaisante, il est absclument nécessaire que les quan-
tités allouées de denrées rationnées soient réellement disponibles sur les
marchés et que ces produits, complétés par ceux que l'on peut se procurer
sur les marchés légalement libres, se trouvent en quantité suffisante pour
couvrir les besoins élémentaires des consommateurs. Quand ces conditions
ne sont pas remplies, il devient presque impossible d’'empécher une réap-
parition des marchés «noirs», si dangereux a tous points de vue. Dans quel-
ques pays, il existe déja pour ainsi dire deux «étages» de prix: 'un officiel,
celui des prix fixés par le contrdle, I'autre illégal, celui du marché «noir». Les
prix effectivement payés sur ce dernier — souvent doubles ou triples des prix
officiels — non seulement refldtent linsuffisance exceptionnelle des denrées
vendues et la surabondance du pouvoir d'achat entre les mains du public,
mais comprennent également une prime pour le risque couru du fait de I'illé-
galité des transactions. En raison de cette prime, les prix du marché «noir»
sont sans aucun doute trop élevés pour représenter ce que serait le niveau
«naturel » des prix s'il n’y avait pas de contrdle.

Quand la guerre sera finie et que les produits redeviendront gra-
duellement disponibles en quantités croissantes, la question se posera du niveau
des prix avec lequel il faudra compter a I'avenir. Partout I'approvisionnement
en marchandises sera réduit pendant quelque temps encore, et il y aura plé-
thore d’espices monétaires et de dépdts qui pourront étre transformés en es-
peces. Un des problémes qui se poseront consistera a empécher le pouvoir
d’achat accumulé de provoquer une inflation d'aprés-guerre et de relever les
prix trés au-dessus du niveau atteint pendant les hostilités. On admet en
général qu’il faudra maintenir pendant quelque temps aprés la guerre le con-
tréle de I'Etat sur les prix, sur la répartition des denrées essentielles, etc. Mais
le contrdle joue surtout comme un «frein», et pour la réadaptation de I'économie
de guerre aux besoins du temps de paix il sera trés important de laisser au
contraire les forces productives exercer tout leur dynamisme, ne serait-ce que
pour écarter le danger du chdmage, On projette dans maints pays, comme une
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partie du programme d’aprés-guerre, de faire intervenir I'Etat pour maintenir le
volume du revenu national par une politique de travaux publics et autrés
moyens analogues, On se rend compte que de tels travaux devront étre faits
en temps opportun et que leur rythme devra &tre réglé sur celui de lactivité
économique d’aprés la guerre (ralenti en période de «boom», accéléré en
cas de fléchissement marqué de lactivité). On reconnait également que la
réadaptation des courants commerciaux quand la guerre sera terminée pourra
rendre nécessaires des modifications de prix qui devront étre ramenés au-
dessous des niveaux exceptionnellement élevés atteints pendant la guerre, afin
de remettre les produits & la portée des consommateurs et de restaurer le
commerce d'exportation. En régle générale, les pays qui ont le mieux réussi a
redresser leur activité industrielle et a triompher du chémage ont été ceux qui
ont combiné une politique d’expansion financiére au moment opportun avec
une politique d’ajustement des prix et qui ont ainsi réussi a établir un véri-
table équilibre entre les divers facteurs de leur propre économie nationale
et dans leurs relations avec les autres pays. On doit souligner I'importance
de la mobilité de la main-d’ceuvre et, d'une maniére générale, de la souplesse
d’adaptation de lindustrie, sans lesquelles il sera difficile de transférer
les ouvriers de la production de guerre aux travaux du temps de paix et
d’assurer du travail aux démobilisés. Les gouvernements auront évidemment
a résoudre ces problémes. La question n’est peut-étre pas tant de savoir dans
quelle mesure ils devront intervenir que de bien définir le but principal de
leur intervention. Ce but devrait &tre de faciliter le retour & un équilibre
satisfaisant approprié¢ au temps de paix et non de protéger simplement les
intéréts existants, que ce soient ceux du capital ou ceux de la main-d’ceuvre.

La gravité des difficultés d’aprés-guerre dépendra de circonstances encore
imprévisibles, telles que la durée de la guerre, les destructions a venir, etc,
mais & certains égards, les politiques financiéres actuellement suivies devraient
rendre la solution de certains problémes d'aprés-guerre plus facile qu'elle ne
le fut aprés la derniére grande guerre. Le rétablissement d’'un équilibre con-
venable entre les recettes et les dépenses publiques sera par exemple facilité,
du fait qu'une fois éliminées les dépenses de guerre proprement dites, les re-
cettes budgétaires devraient &tre suffisantes pour couvrir les dépenses ordi-
naires, griace & la fiscalité plus efficace é&tablie pendant la présente guerre.
Une autre différence importante consiste dans le fait que des mesures beau-
coup plus sévéres ont été prises cette fois-ci pour éliminer les achats spécula-
tifs & crédit de biens immobiliers, de valeurs mobiliéres, etc. La spéculation
désordonnée qui a caractérisé les derniéres phases de la guerre de 191418
et la période de «<boom>» d’aprés-guerre ne peut guére se produire maintenant.
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Les banques et les hommes d’affaires en général n’ont d'ailleurs pas oublié les
pertes consécutives a un emballement qui n'a pas pu se poursuivre longtemps
une fois la guerre terminée. Ils ont d’'une maniére générale maintenu les me-
sures adoptées depuis la crise économique de 1931 pour renforcer leur liqui-
dité, et ils sont ainsi mieux préparés A résister, le cas échéant, aux épreuves
d’aprés-guerre. L’Etat intervient généralement dans ce sens en accordant plus
libéralement des exemptions d'impdts aux amortissements industriels.

I devrait étre permis d'espérer qu'en posant les fondements d’une paix
durable on tentera d’éviter la répétition des erreurs monétaires et économiques
qui ont joué un réle si néfaste aprés la derniére guerre. On se souviendra
notamment que les erreurs commises peuvent ne pas faire sentir leurs effets
immédiatement, mais, comme une bombe & retardement, provoquer un désastre
soudain un peu plus tard. L’industrie moderne fournit les moyens techniques
de réparer assez rapidement les destructions purement matérielles de la guerre.
Mais le relévement général du niveau de vie des peuples exigera avant tout la
reconstruction d’un systéme économique que la guerre aura déformé et brisé,
et cette tdche de reconstruction sera rendue plus délicate que par le passé
du fait de linterdépendance croissante des facteurs politiques, économiques
et sociaux.



il. COURS DES CHANGES, COMMERCE EXTERIEUR ET
MOUVEMENTS DES PRIX,

1. COURS DES CHANGES.

L'exercice sous revue a été caractérisé par une grande stabilité des
cours des changes due &4 une application plus stricte du contréle par les auto-
rités monétaires, et & des accords de crédit plus étendus (en compte de
clearing ou autrement) pour parer au déséquilibre des balances des paiements.
Dans tous les pays, des efforts ont été faits pour résister aux tendances in-
flationnistes; on peut méme considérer que la tendance de plus en plus nette
a valoriser les monnaies plutét qu'a les déprécier fait partie, dans les circons-
tances actuelles, de cette résistance a l'inflation. Les mesures prises en Hongrie
et en Bulgarie pour aligner les «monnaies libres» sur le reichsmark ont eu
pour résultat de relever la valeur du pengoe et du lev par rapport & ces
monnaies libres, dont le type le plus représentatif & l'heure actuelle est le
franc suisse. La valeur de la couronne danoise a été relevée d’environ 89,
en janvier 1942, Sur un certain nombre de marchés des changes de I'Amé-
rique latine, les «cours libres» se sont rapprochés des cours officiels.

Dans deux pays, la valeur de la monnaie a été définie de nouveau par
son équivalent d’or. En juillet 1941, la teneur en or du nouveau dinar serbe et,
en Croatie, du nouveau kuna, a été fixée pour tous les deux a 0,0179 gramme
d’or fin, alors qu'elle était de 0,0265 gramme dans le cas de Pancien dinar

yougoslave.

Sous l'effet du contrdle de plus en plus strict auquel les devises étrangéres
ont été soumises, le jeu normal de l'offre et de la demande sur les marchés
des changes a &té plus ou moins éliminé et, en méme temps, les transferts
d’'or et de devises étrangéres, qui empéchaient le déséquilibre temporaire des
balances des paiements de provoquer de fortes fluctuations des cours, ne
peuvent plus jouer qu'un réle secondaire. A leur place, les mesures de
crédit, adaptées aux circonstances exceptionnelles de I'heure présente, ont pris
plus d'importance. L’aide apportée par les Etats-Unis en vertu de la loi de
prét et location, la fourniture sans frais par le Canada & la Grande-Bretagne
de matériel, de munitions et de denrées alimentaires et autres arrangements
similaires ont pour effet de créer des courants commerciaux qui échappent au
mécanisme normal des réglements en devises étrangéres. Dans le cas d’ac-



cords de clearing, ou bien le créancier privé est obligé d’attendre pour &tre
payé que son tour arrive sur la liste des créances déclarées — il consent
donc, dans ce cas, un crédit au pays de son débiteur — ou bien, pour écour-
ter les délais, I'autorité chargée de l'application du clearing fait I'avance des
paiements, consentant ainsi elle-méme un crédit au pays incapable de faire
immédiatement le paiement intégral. On a dit souvent que l'objet principal
d’un clearing est de pourvoir a I'équilibre des paiements entre les deux parties
au clearing. A mesure que le systdme s'est développé, les clearings sont,
toutefois, devenus de plus en plus un procédé d'extension de crédits, per-
mettant de continuer d'exporter méme dans le cas de contrepartie insuffisante
sous forme  d'importations.

Sur le continent européen, la majeure partie du commerce extérieur
se fait par I'intermédiaire de clearings — en Suisse, la proportion est de 707,
ailleurs, elle est encore plus forte. Tout accord de clearing contient nécessaire-
ment une clause déterminant le cours du change qui servira au calcul des
créances: parfois, les pays se sont engagés a appliquer un cours fixe pour la
durée de validité de 'accord; mais il est souvent stipulé que les cours du
jour sur le marché des changes serviront de base au calcul des créances et,
dans ce cas, chaque partenaire reste libre de modifier unilatéralement la va-
leur au change de sa monnaie. Il peut arriver qu'un pays ait stipulé dans
quelques-uns de ses accords un taux fixe et dans d’autres ait pris pour base
les cours du marché: en ce cas, il s'est lié plus étroitement envers certains
pays qu'envers d'autres.

Mais qu'un pays soit ou non formellement libre de modifier la valeur au-
change de sa monnaie, il devra, naturellement, avant de le faire, prendre con-
tact avec les pays qui font avec lui les échanges de clearing les plus actifs,
En 1940 et 1941, des négociations ont été menées 4 chef entre I'Allemagne et
les Etats des régions danubienne et balkanique en vue de mieux ajuster la
valeur au change du reichsmark aux cours cotés pour le dollar, le franc suisse
et les autres «monnaies libres». Par un systtme compliqué de primes variées,
ces pays avaient essayé, les années qui ont précédé la guerre, de stimuler leurs
exportations payables en «devises libres», et il était arrivé que les cours effec-
tifs du reichsmark ne correspondissent plus a ceux des monnaies libres. Par une
série de modifications, pendant le second semestre de 1940, on était toutefois
arrivé a limiter & un maximum d'environ 20°%, la perte sur le reichsmark:
dans certains cas, les primes applicables au reichsmark avaient é&té relevées,
dans d’autres, les primes applicables aux monnaies libres avaient été réduites;
dans d’auires cas encore, on avait combiné ces deux méthodes. En 1941, de



nouvelles mesures ont &té prises pour éliminer la perte sur le reichsmark et,
dans ce cas encore, la méthode a varié d'un pays a l'autre. En Gréce, I'unifor-
mité a été réalisée par un relévement des cours du reichsmark et de la lire,
tandis que les cours appliqués aux monnaies libres n’ont, pour ainsi dire, pas
été modifiés. En Hongrie et en Bulgarie, les primes consenties pour les
monnaies libres ont &té abaissées, et le cours du reichsmark n'a pratique-
ment pas été modifié; dans ces deux pays, la lire figurait parmi les monnaies
libres. Enfin, en Serbie et en Croatie, les cours du reichsmark et de la lire
ont été relevés, mais ce relévement a été inférieur 4 la perte qui existait
antérieurement et il a dd étre complété par un léger abaissement des cours
du dollar, du franc suisse et des autres monnaies libres.* On n’a pas encore
adopté de valeur uniforme pour le reichsmark et les autres monnaies en
Roumanie ou la couronne suédoise et le franc suisse font une prime de 90%,;
des cours fixes sont appliqués & un certain nombre d’autres monnaies; le
reichsmark est coté a Lei 59—60, cours qui correspond, en fait, & une prime
d’environ 389, Les relations commerciales entre les Etats-Unis et les pays du
sud-est de I'Europe étant interrompues depuis I'été de 1941, le cours du dollar
est sans intérét pratique immédiat, mais les cours du franc suisse et de quel-
ques autres monnaies qui ont suivi le cours du dollar conservent leur importance.

Le tableau suivant résume les modifications de ces derniéres années:

Cours du franc suisse et du reichsmark en monnaies danubiennes et
balkaniques.

Cours moyensi) en unités mondtaires nationales (e
Pays et juillet 1940 1er avril 1941 Tor avril 1942
Prime du Prime du Prime du|
Fr. 5. RM Fr. s. Fr.s. RM Fr. s. Fr. s. RM Fr.s.
% %o %
Bulgarie . 2542 32,75 27 23,78 3275 20 19,029 | 32,75 o
Grice ., .o 34,20 46,50 23 34,20 48,50 18 34,20 60,00 -2
Hongrie . . . . 1,18 1,62 23 1,19 1,66 9 0,98 1,66 2
Roumanle . . 48,27 49,50 42 44,00 59,50 22 44,13 59,50 22
Yougoslavie .| 12,33 14,80 33 12,63 17,82 18 11,60 20,00 Q
(Serbis et Croatle) | ]
1) Moyennss des cours de I'offre et de la demande, primes comprises. ?) Sans prima.

* On se fera une idée de la complication des changes dans les pays du sud-est de I'Europe par l'exemple des
mesures prises en Yougoslavie, Lorsque le systdme monétaire a élé réorganisé dans les ferritolres de Ian-
cienne Yougoslavie, on réduisit de 32,50 Ja teneur en or du dinar et du kuna, mais il y avait su an-
térieurament une dépréciation de fail du dinar exprimé en ¢«monnales libress: compte tenu des diverses primas
sur les devises étrangires, le cours du dollar avait été graduellemant relevé & Din. 55 au lieu de Din. 33,53
{ancienne parité adoptée en 1931). A la nouvelle parité, adoptée an juin 1941, le cours officiel du dollar était
ramend & Din. 50; par rapport au dollar (et aux autres monnales libres), le dinar étalt donc valorisé d'un peu
plus de 9%. A la nouvelle parilé, le relchsmark est devenu I'équivalent de 20 dinars {ef 20 kunas) au lieu de
17,82 dinars comme précédernment; par rapport au reichsmark, le dinar a donc &6 déprécié de 10,9%,. Aprés
Poccupalion, au printemps de 1941, le cours de la monnale ifalienne a tout d'abord é&té fixé & Din. 100 = Lit. 30
{contre Lit. 43,70 & Vancien cours de clearing), mais 4 l'occasion da la réorganisation monstaire, en juillsh, le
cours 8 &fé fixé a Din. 100 (et 100 Kunas) = Lit. 38, qui correspond & la nouvelle fensur-or du dinar (et du
kuna), Certalnes parties de I'ancien terrifoire yougoslave ont é1é accupées par ‘Halie, d'sutres par I'Allemagne,
la Hongrie, la Roumanie &t la Bulgarie, de sorte qu'avec la nouvelle Serbia of la Croatie, I'ancien territoire de
la monnaie yougoslave est soumis 4 sept régimes mondtairas différents.



Dans la plupart de ces pays, les prix des marchandises ont considéra-
blement augmenté, mais le rythme du mouvement de hausse a varié suivant
les pays. Les rapports des changes nouvellement fixés par voie d’accord risquent
naturellement de ne pas correspondre pendant longtemps au pouvoir d'achat
des différentes monnaies. A l'heure actuelle, presque tous ces pays ont sur
I'Allemagne des créances de clearing suffisantes pour assurer la valeur au
change de leur monnaie par rapport au reichsmark — monnaie de leur plus
important partenaire — mais, 14 comme ailleurs, les hausses continues des prix
devront, & la longue, agir sur la position de change.

L'influence des changes sur les mouvements des prix de vente et de re-
vient a été le principal motif de la valorisation de la couronne danocise en
janvier 1942. On n’a pas oublié qu'a l'ouverture des hostilités, en 1939, la
livre sterling a perdu 14°%, de sa valeur au change, et que la couronne danoise
a suivi ce mouvement jusqu’a ce qu'elle ait été dépréciée de 8%, pour conser-
ver 4 ce pays la situation de ses exportations sur son marché le plus impor-
tant. Au regard de I'Allemagne, les prix des marchandises danoises étaient bas
dés avant la guerre, et la dépréciation de la couronne en 1939 les abaissa
encore. Le commerce avec les lles britanniques ayant été interrompu au
printemps de 1940, I'Allemagne prit une place prépondérante dans le com-
merce danois d'exportation; il aurait fallu relever les prix des marchandises au
Danemark pour les aligner au niveau allemand. Pour limiter I'étendue de cet
ajustement nécessaire, il a été décidé, a la suite de négociations avec les auto-
rités monétaires allemandes, de valoriser la couronne suffisamment pour réta-
blir I'équivalence d'avant septembre 1939 entre les deux monnaies; c'est ce que
I'on fit en janvier 1942. Il convient de mentionner ici que les fermiers danois
s'étaient opposés & la revalorisation, dans la crainte de voir abaisser les prix
de leurs produits. Les autorités danoises furent, toutefois, en mesure de con-
clure avec I'Allemagne un accord aux termes duquel les prix des produits
agricoles danois exprimés en couronnes devaient étre maintenus sans change-
ment, sauf lorsque le coit des produits agricoles était abaissé par l'importa-
tion moins onéreuse d’engrais, etc. On évitait ainsi une diminution du revenu
des agriculteurs, tout en maintenant les prix a4 un niveau peu élevé dans
d’autres secteurs de l'économie. On espérait aussi que la revalorisation aurait
une influence psychologique favorable et stimulerait I'épargne en contribuant
a raffermir la confiance dans la monnaie.

Quand un pays modifie la valeur au change de sa monnaie, il est presque
inévitable que son commerce avec d’autres pays en subisse les répercussions,
et il arrive que ces autres pays prennent des mesures pour neutraliser les effets
des changements monétaires. C'est ainsi que le Protectorat de Bohéme et



Moravie ayant modifi€ le cours du change, le gouvernement slovaque imposa,
dés le début d’octobre 1940, un droit de 16°/, sur les exportations a desti-
nation du Protectorat, dont le produit servit & subventionner les importations
slovaques en provenance de ce pays. On espérait par la atténuer au moins
Vinfluence du nouveau cours de change sur le niveau des prix intérieurs, le
droit d'exportation contrariant la hausse des prix des marchandises exportées
et les subventions devant compenser le relévement des prix des produits
importés. Quand, au début d'octobre 1941, la Hongrie réduisit les primes a
lachat et & la vente des monnaies libres, lire comprise, provoquant en [talie
le relévement consécutif du cours du pengoe de Lit. 385,2 a 468 pour 100
pengoe, le gouvernement italien décida, pour neutraliser cette mesure, de
frapper d'une taxe de 209, les paiements de la Hongrie & I'ltalie, en parti-
culier les paiements pour livraisons de marchandises italiennes. Le produit
de cette taxe sert a encourager les importations en provenance de Hongrie.

La Suisse également a pris des mesures semblables. Elles furent tout
d’'abord appliquées 4 I'Espagne (4 partir de mars 1940); au printemps de
1942, la taxe a l'exportation était de 10°%,, ce qui, avec les commissions, etc,
augmentait de 12°%, le prix facturé. Le produit de cette taxe a servi a
accorder aux importations en provenance d’Espagne des subventions allant de
8,5 4 25°, de la valeur de certaines marchandises spécifiées. En octobre 1941,
un systéme similaire a été appliqué dans les relations avec la Finlande; au
printemps de 1942, la taxe & l'exportation était de 12°%;, mais le détail des
primes & limportation n’avait pas &té fixé. Aprés la valorisation du lev bulgare
par rapport au franc suisse, a4 'automne de 1941, le gouvernement suisse éta-
blit sur les exportations a destination de la Bulgaric une taxe d’égalisation de
30°,, accordant a l'importation des primes de 15 a 58°, pour le cuir de
mouton, les ceufs et les déchets de cuivre; les primes ne s’appliquent toutefois
pas d'une manidre générale, mais sont fixées aprés examen de chaque trans-
action pour laquelle une subvention est sollicitée. Il est également intéressant
de noter qu’en janvier 1942, lorsque la couronne danoise fut valorisée d’environ
8°,, les autorités suisses firent savoir qu’elles se disposaient & imposer une
taxe sur les exportations & destination du Danemark pour pouvoir subven-
tionner les importations en provenance de ce pays; mais la mesure n'a pas
été prise, le gouvernement danois ayant offert de garantir que les marchan-
dises les plus importantes que la Suisse se procure au Danemark (ceufs,
semences, poisson et chevaux) ne subiraient pas d’augmentation de prix en
francs suisses, malgré la valorisation de la couronne danoise.

Ces exemples montrent qu'on se préoccupe de plus en plus dans nombre
de pays de linfluence sur les prix intérieurs des changements monétaires a
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I'étranger et qu'on est aussi de plus en plus disposé 4 combatire par des
contre-mesures la hausse des prix que risquent de provoquer de tels change-
ments. Au moment ot il était question au Danemark et en Hongrie de valoriser
la monnaie pour atténuer la hausse des prix, on s'est également demandé dans
d'autres pays s'il ne serait pas expédient de valoriser la monnaie pour freiner
une hausse des prix intérieurs. Dans un discours que le président de la Banque
Nationale Suisse a prononcé en mai 1942 contre 'adoption d’une telle mesure,
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il a ajouté que la Banque Natio-
nale était d’avis que l'imposition
d’'une taxe a I'exportation, fixée
dans chaque cas d’espéce suivant
les circonstances, et ['octroi de
primes aux importateurs consti-
tueraient un mode d'égalisation
plus approprié, chaque fois que
I'écart entre le colt des impor-
tations et les rentrées provenant
des exportations deviendrait trop
grand,

En dehors des changements
d’ordre monétaire dans le sud-
est de 'Europe et de la valori-
sation de la couronne danoise
dont il est question ci-dessus, il
n’y a pas eu de modifications
importantes des changes en Eu-
rope*. Les deux graphiques ci-
contre montrent les cours d’un
certain nombre de monnaies eu-
ropéennes par rapport au reichs-
mark et au franc suisse depuis

I’étée de 1939,

* Le onzitme Rapporl annuef a mentionné la
décision prise en falie a la fin de mai 1941
de relsver lo cours du dollar de Lit, 100 =
$5.05 & §5261y, c'est-d-dire de le reporier
au cours en vigueur svant septambre 1939,
En méme temps, des ajustements corres-
pondants furent apportés dans les cours
d'un certain nombre d'autres mennaies {dont
la reichsmark, la franc suisse et la couronne
suédolse); il en est résulté une plus grande
uniformité dans la systéme europden des
cours et des pariiés.
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Par rapport au cours moyen du reichsmark pendant le premier semestre
de 1939, le leu, le dinar et la drachme se sont dépréciés d’environ 309, le
franc frangais de 24 %, et le franc belge de 5°%,; au printemps de 1942, les
cours des autres monnaies figurant sur les graphiques (florin, pengoe, lev,

couronnes norvégienne et da-
noise) se tenaient avec une
marge de 3%, aux cours pra-

début de

tiqués avant e la

guerre,

Le franc belge, le florin
hollandais, le mark finlandais,
les couronnes danoise et norvé-
gienne accusent, par rapport au
franc suisse, sensiblement les
mémes dépréciations que par
rapport au reichsmark, mais la
sitnation est différente en ce qui
concerne le franc francais qui
ne s’est déprécié que de 149/,
par rapport au franc suisse, le
dinar qui, sous la forme du kuna
croate, a presque retrouvé sa
valeur de 1939 par rapport au
franc suisse, le pengoe qui, par
rapport au franc suisse, s'est dé-
précié de 21°%, et le leu dont
la dépréciation est un peu moin-
dre par rapport au franc suisse
que par rapport au reichsmark.
Sur les deux graphiques, la va-
leur de la monnaie bulgare n’a
pas changg, les cours stipulés
dans les accords de clearing
étant restés les mémes pendant
toute la période. A partir de
1933 cependant, la Banque Na-
tionale de Bulgarie a accordé
certaines primes pour les mon-
naies dites «libres» (le franc

Cours de clearing par rapport au franc suisse.
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suisse compris, mais non le reichsmark). En aoGt 1939, ces primes ont été
ramenées 4 un niveau commun qui impliquait la reconnaissance d’une dépré-
ciation de 26°, du lev. En décembre 1940, un nouvel accord a néanmoins
légérement réduit les primes des monnaies libres qui furent ensuite abolies, par
une décision prise en novembre 1941; le lev était ainsi ramené & son an-
cienne parité par rapport aux monnaies libres. Il convient toutefois de men-
tionner que des dispositions spéciales ont été adoptées pour permettre pendant
certaines périodes de transition de six a douze mois de liquider les engage-
ments existants en bénéficiant des anciennes primes.

Une des principales raisons de l'introduction d’une plus grande unifor-
mité dans la structure des changes en Europe, spécialement en ce qui con-
cerne la valeur du reichsmark et des dites monnaies «libres», a été le désir de
faciliter le fonctionnement d’'un clearing multilatéral par l'intermé-
diaire de Berlin. Au début de 1942, dix-sept des vingt pays continentaux
d’Europe étaient d'une fagon ou d’une autre rattachés au clearing central de
Berlin, I'Espagne, le Portugal et la Turquie représentant les seules exceptions.
La Belgique et les Pays-Bas réglent via le clearing de Berlin leurs paiements
réciproques et, en outre, via Berlin leurs paiements avec la Bulgarie, la Croatie,
le Danemark, la Finlande, la France, la Grece, la Hongrie, I'ltalie, la Norvége,
le Gouvernement Général de Pologne, la Roumanie, la Slovaquie, la Suéde et
la Suisse. La France régle ses paiements avec la Belgique, la Norvége et les
Pays-Bas via Berlin, mais directement avec les autres pays. La Norvége utilise
le clearing de Berlin pour ses rglements avec la Belgique, la Bulgarie, la
Croatie, la France, la Finlande, la Gréce, la Hongrie, I'ltalie, les Pays-Bas, le
Gouvernement Général de Pologne, la Roumanie et la Suisse, mais régle
directement ses paiements avec le Danemark et la Suéde. Le Gouvernement
Général de Pologne passe par Berlin pour ses paiements a la Belgique, la
Bulgarie, la Croatie, la Gréce, la Hongrie, I'ltalie, la Norvége, les Pays-Bas, la
Roumanie et la Suisse. Enfin, la Serbie régle via Berlin ses paiements avec la
Bulgarie, la Croatie, la Hongrie, I'ltalie, la Roumanie, ¢’est-A-dire avec tous les
pays voisins. La Bulgarie et la Roumanie réglent également leurs paiements
réciproques via Berlin,

Le volume des transactions liquidées pour le compte des pays européens
par la «Verrechnungskasse» de Berlin aurait triplé de septembre 1940 au
printemps de 1942, Un des vice-présidents de la Reichsbank a expliqué, en
mai 1942*, & propos du développement du systtme de clearing bilatéral en
un systéme de clearing multilatéral qu'on ne peut guére espérer, en temps de
guerre, que ce systéme fonctionne sans friction, puisqu'il suppose un équilibre

* Der Deulsche Volkswirt, 22 mai 1942,
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préalable des exportations, qui ne peut toujours étre réalisé, mais que les con-
ditions seront différentes quand, aprés la guerre, la capacité productive de
IAllemagne, énormément accrue, sera consacrée a la fabrication des produits
du temps de paix,

Les méthodes traditionnelles de réglement des soldes par transferts de
devises étrangéres ont été profondément modifiées en 1939 par I'introduction
du contrdle des changes en Grande-Bretagne et, de nouveau, en 1941 par
I'extension a tous les pays continentaux d'Europe du blocage des avoirs
en dollars. A partir du 10 avril 1940, le gouvernement des Etats-Unis a
bloqué successivement les avoirs en dollars de la Norvége, du Danemark, des
Pays-Bas, de la Belgique, du Luxembourg, de la France, des trois Etats baltes
et de la Roumanie; en méme temps on a cessé de coter les monnaies de ces
pays sur le marché de New-York. En 1941, les avoirs des pays suivants ont
é&é soumis au blocage: ceux de la Bulgarie, le 4 mars; de la Hongrie, le
13 mars; de la Yougoslavie, le 24 mars; de la Gréce, le 28 avril; enfin, le
14 juin, ceux de la Finlande, de I'Allemagne, de I'ltalie, du Portugal, de I'Es-
pagne, de la Sudde, de la Suisse et de tous les autres pays du continent
européen; ceux de la Chine et du Japon, le 26 juillet; de la Thailande, le
9 décembre; enfin, de Hong-Kong, le 26 décembre. Pour disposer des avoirs
immobilisés, le propriétaire doit obtenir une licence du Département du Trésor
4 Washington. Des licences générales peuvent étre données et ont été obtenues
par la Suéde, la Banque Nationale Suisse, 'Espagne et le Portugal. Ces li-
cences stipulent toutes qu'aucun paiement ou transfert ne pourra étre effectué
pour le compte ou sur les instructions de I'un des pays bloqués ou d'un
de ses ressortissants.

En vertu de la licence qui lui a été accordée, la Banque Nationale
Suisse a le droit de disposer de dollars pour des transactions avec les pays
dont les avoirs ne sont pas bloqués et d'accepter des dollars placés aux
Etats-Unis s'ils lui sont offerts par des citoyens suisses. Comme tous les pays
continentaux d’Europe sont affectés par le «blocage», les dollars ne peuvent
étre utilisés pour des paiements en leur faveur, et des licences spéciales pour
de tels paiements ne sont données que dans des cas tout a fait exceptionnels.
Actuellement, le dollar et la livre sterling ont, en fait, cessé¢ de servir de
moyen de paiement pour les réglements internationaux en Europe. En leur
lieu et place, il est fait un plus grand usage de l'or; en général, toutefois, les
soldes débiteurs sont de moins en moins réglés avec un moyen de paiement
universellement accepté, mais s’accumulent sous forme d’excédents («Spitzen »)
de comptes de clearing ou sont I'objet d’autres formes de crédit.



Le bruit que I'immobilisation des avoirs en dollars serait étendue & tous
les pays continentaux d’Europe avait circulé de longs mois avant que la déci-
sion ne fGt prise, et avait été I'une des raisons du rapatriement des fonds
placés aux Etats-Unis vers la Suisse et quelques autres marchés d’Europe. De-
puis le milieu de Pannée 1940 jusqu’au 14 juin 1941, la Banque Nationale
Suisse a été obligée d’absorber les grandes quantités de dollars qui lui étaient
offertes. (Si elle avait refusé, le cours du dollar aurait pu subir d'assez fortes
fluctuations.) Pour limiter ses achats de dollars, la Banque Nationale a demandé
aux banques suisses, en janvier 1941, de ne lui offrir que des dollars apparte-
nant 4 des personnes domiciliées en Suisse, Méme aprés le 14 juin 1941, un
surplus de dollars provenant d'exportations suisses a destination des Etats-
Unis, ou de toute autre maniére 2 la disposition de leurs propriétaires, a con-
tinué d’étre offert sur le marché suisse. A lautomne de 1941, la Banque
Nationale a conclu avec les banques suisses un accord selon lequel les dollars
nécessaires aux importations en Suisse doivent étre fournis exclusivement sur
les dollars provenant des exportations suisses (et certains autres transferts
privilégiés, tels que le paiement des primes d’assurances, de pensions alimen-
taires, etc.). La Banque Nationale accepte tout solde résultant de réglements
hebdomadaires. La convention ne s'applique pas aux dollars provenant de trans-
actions purement financiéres, La Banque Nationale Suisse n’estime pas dési-
rable d’accroitre ses réserves-dollars en faveur de transferts financiers dans
des proportions qui pourraient étre considérables. Pour les dollars qu’elle a
regus, la Banque Nationale a payé un minimum de 4,30 francs suisses et la
convention avec les banques prévoit une marge allant de 4,23 francs suisses
4 4,33 francs suisses. Il est encore licite de négocier sur le marché les dollars
dont les détenteurs suisses peuvent disposer (par exemple, le revenu provenant
du paiement de dividendes, etc.) mais que les banques n’achétent pas, et des
taux divers sont alors cotés en dehors des banques, Ces transactions sont
souvent réglées via New-York, ou les cours cotés ont parfois atteint I'équi-
valent de 3,30 francs suisses.

Depuis I'entrée en guerre des Etats-Unis, il est devenu difficile d’envoyer
effectivement d’Europe aux Etats-Unis les billets-dollars. Au surplus, le 13 mars
1942, le Département du Trésor a pris des mesures pour contrdler l'importa-
tion aux Etats-Unis des devises étrangéres et américaine provenant de tout
pays bloqué qui ne rentre pas dans la licence générale, ou qui proviennent de
ressortissants soit de pays ennemis, soit de certains autres pays. Aussitdt im-
portées, ces monnaies doivent étre envoyées a la Banque de Réserve Fédérale
de New-York en sa qualité d’agent financier des Etats-Unis. La Banque de
Réserve Fédérale conservera ces monnaies jusqu'a ce que le Département du
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Cours des billets de bangue étrangers en Suisse Trésor en autorise la libération.

en pour-ceni du cours de clearing (ou du cours des chéques ot virements), El'l conséquence de ces restric-
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de banque frangais qu'un voyageur peut introduire dans le pays; en méme
temps, il a été prescrit que I'exportation des coupures de 500, 1.000 et 5.000

francs, soit par des voyageurs, soit par la poste, ne serait en aucun cas autori-

-

sée. Le graphique ci-dessus montre les cours sur le marché suisse des billets
de cing pays, en pour-cent du cours de clearing ou du cours des chéques et
virements pour les monnaies dont il s’agit.

En Suéde, la Sveriges Riksbank a maintenu le cours du dollar fixe a 4,20
couronnes suédoises depuis I'automne de 1939 et pris les dollars qui lui étaient
offerts (bien que sous certaines réserves lorsqu'il s’agissait d'importantes trans-
actions ayant le caractére de transferts de capitaux). La Suéde est beaucoup
moins que la Suisse un pays créancier, aussi la Riksbank est-elle en mesure
d’accepter plus librement des dollars, méme lorsqu’ils proviennent de trans-
actions financiéres. Le contrdle des changes, introduit en Suéde en février
1940, y a été maintenu, mais son application pratique a été assouplie, vu que
Poffre de devises étrangéres dépassait la demande. Comme il existe un
contrdle des changes et que la Sudde est peu mélée & la finance internatio-
nale, les autorités suédoises peuvent, sans grande difficulté, garantir le
caractére exclusivement suédois de la grande masse des transactions avec les
Etats-Unis, et elles ont ainsi ét¢é & méme de profiter d'une licence générale
assez large couvrant les transactions en dollars du pays.



Le Portugal a aussi enregistré un gain net de devises étrangéres pen-
dant P'année, I'escudo étant plus demandé que jamais en sa qualité de monnaie
dont I'importance internationale augmente. Le marché des changes a Lisbonne
est resté, en principe, libre de toutes restrictions, mais il va de soi qu’il a été
indirectement affecté par les mesures de contrdle appliquées dans d’autres pays.

Le systéme de contréle des changes en Grande-Bretagne a été
graduellement perfectionné au cours de 1941, mais n’a pas subi de changement
‘en ce qui concerne tous ses principes essentiels, Ainsi, les «comptes enregis-
trés» ont fonctionné avec les Etats-Unis et la Suisse, les cours moyens étant
de 4,03 dollars et 17,35 francs suisses. Le systéme de «comptes spéciaux» a
été étendu a 'U.R. S. S. par un accord financier signé en juillet 1941, établis-
sant un compte de clearing & centraliser 4 la Banque d’Angleterre au nom
de la Banque d’Etat de P'U.R. S. 8. Le cours appliqué est de 21,38 roubles
pour la livre sterling, correspondant & 5,03 roubles pour le dollar. Plus tard,
la méme année, un compte spécial a été ouvert également avec la Chine.

En 1940, certaines mesures avaient été prises pour permettre d'utiliser les
soldes des comptes bilatéraux & des paiements & d'autres pays. De nouveaux
progrés ont é&té accomplis dans le méme sens en 1941, au moyen, en parti-
culier, d'une séric d’accords conclus avec les républiques de I'’Amérique
Centrale. Aux termes de ces accords, le systtme adopté pour le ré¢glement
des transactions financiéres et commerciales s’applique désormais A l’ensemble
de ces pays, ce qui permet de compenser les excédents et les déficits du bloc
sterling sur une base multilatérale a I'intérieur du groupe de pays ainsi élargi.

Le bloc sterling s’est étendu en 1941 par linclusion du Congo Belge,
de Ulslande et des lles Féroé, de I'Afrique Equatoriale Francaise, du Came-
roun, des Possessions Francaises d’Océanie, des Etablissements Frangais de
I'Inde, de la Syrie et du Liban, de I'lrak et, le 1¢ aotit, de Hong-Kong, colonie
qui, jusque la, était restée en dehors des arrangements techniques du bloc
sterling. La monnaie syrienne est restée & 20 francs frangais, le rapport entre
le franc frangais et la livre sterling étant maintenu & lancien cours de

176,625 francs.

D’autre part, les é&vénements d'Extréme-Orient, pendant l'hiver de
1941—42, ont privé le bloc sterling de Hong-Kong, des Etablissements des
Détroits, de la Thailande et des Indes Orientales Néerlandaises. Pour faciliter
les paiements des troupes américaines en Australie, il a été permis aux Amé-
ricains de se servir de toute monnaie en dollars des Etats-Unis apportée avec
eux pour les paiements qu'ils ont a faire en Australie. Les personnes qui
reqoivent en vertu de cet arrangement des billets libellés en dollars sont
tenues de les revendre immédiatement & leur banque,



Le Canada et Terre-Neuve sont techniquement exclus des arrange-
ments du bloc sterling. Le cours livre sterling-dollar canadien a été maintenu a
4,43—4,47 dollars pendant toute 'année 1941. Les dollars canadiens ont subi de
fortes fluctuations &4 New-York pendant I'année, mais ont, au total, enregistré
une légére amélioration. Le cours le plus bas, soit 1 dollar canadien =
82%/, cents américains, a été touché le 24 janvier, et le cours le plus haut, soit
89%/, cents, a été atteint le 8 septembre; en fin d’année, cette devise était
cotée & 86 cents. Les gouvernements du Canada et des Etats-Unis ont conclu
des accords de grande portée destinés a stimuler l'effort de production de
guerre, en supprimant les douanes et autres barrieres qui génent le libre
échange, entre les deux pays, des matiéres nécessaires aux fabrications et
approvisionnements de guerre.

Le marché des changes aux Etats-Unis a été affecté par les mesures
de blocage déja mentionnées plus haut et par le resserrement du contrdle des
transactions financidres avec ['étranger, consécutif, en général, a l'entrée en
guerre des Etats-Unis. Un décret-loi du 26 décembre 1941 a prévu l'immobilisa-
tion automatique des avoirs de tout territoire dans I'éventualité on il serait

occupé par des pays en guerre avec
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accordées sous forme d'emprunts et de crédits ouverts 4 des pays étrangers —
principalement 4 I'Amérique Latine.

En 1941, la Banque d’Exportation et d'Importation a pris de nouveaux
engagements d’une valeur de 112,9 millions de dollars — tous envers ’Amérique
Latine, Les emprunts les plus importants ont été les suivants: 12 millions
consentis a la Colombie, principalement pour I'achat de matériel et d’équipement
aux Etats-Unis; 11,3 millions a I'Institut Cubain de Stabilisation du Sucre, pour
le stockage et la vente de sucre; 25 millions & la République Cubaine pour
des travaux publics (principalement la construction de routes), le développe-
ment de l'agriculture et des mines; enfin 30 millions au Mexique, dont une
partie était destinée & la construction de routes, conformément a un récent
accord intervenu entre les Etats-Unis et le Mexique. Bien que ces emprunts
solent consentis pour des objets déterminés, ils contribuent, d’'une facon géné-
rale, & raffermir la position de change des pays emprunteurs. De plus, les en-
vois de marchandises vers les Etats-Unis ont augmenté, ce qui a mis 'Amé-
rique Latine 4 méme de se dédommager dans une large mesure de la perte
de son commerce avec 'Europe. La médaille a, toutefois, un revers: l'inter-
ruption du commerce avec I'Europe et la concentration de la production sur
les armements, aux Etats-Unis, ont mis des obstacles au développement des
importations non seulement d’articles finis, mais aussi de machines et de ma-
titres premiéres; 'amélioration de la balance commerciale des pays de I'Amé-
rique Latine est donc provenue en grande partie d'une contraction indésirable
de l'approvisionnement en marchandises étrangéres. Pour aider 3 maintenir le
volume des importations, on a d’'une maniére générale assoupli les restrictions
de change et alloué avec plus de libéralité des devises pour les importations.

L’Argentine a apporté en 1941 certaines modifications au systeme de
contrdle officiel des changes et des importations de marchandises. Le Bureau
officiel de contrdle des changes a ¢été supprimé et presque toutes ses fonctions
ont été iransférées a la Banque Centrale. Les cours des changes qui étaient
pratiqués ont été maintenus, mais avec I'adjonction de cours préférentiels ser-

vant notamment & favoriser les importations en provenance des Etats-Unis.

Il existe deux marchés des changes en Argentine: le marché officiel et le
marché libre. Le marché libre, dont I'importance est limitée, obtient ses devises
de diverses sources telles que les ventes de devises étrangéres par les touristes.
Le marché officiel obtient ses devises des exportations dont le montant inté-
gral en devises doit étre vendu au Trésor. Le cours officiel d’achat est fixé
a 3,36 pesos pour le dollar des Etats-Unis, mais, dans certains cas, un taux
plus élevé est payé pour stimuler I'exportation de certains articles spéciaux, 1l
existe quatre cours officiels de vente:



1) un cours préférentiel de $ 1 = 3,73 pesos, applicable aux paiements
de I'Etat et & I'importation de certaines marchandises de premiére nécessité;

2) un cours de $§ 1 = 4,23 pesos {ou £ 1 = 17 pesos). Ce cours s’ap-
plique aux importations de certaines marchandises qui, sans &tre de premiére
nécessité, sont cependant considérées comme importantes et, en outre, a toutes
les importations provenant des pays voisins (Bolivie, Brésil, Chili, Paraguay,
Pérou et Uruguay) ainsi qu'a la Grande-Bretagne et aux autres pays du bloc
sterling (qui, il ne faut pas l'oublier, ne comprend ni le Canada, ni Terre-
Neuve); il est également & la base d’accords de clearing avec divers pays;

3) le «cours d'enchére», qui s’applique a toutes les importations de mar-
chandises pour lesquelles il n’est pas accordé de devises a un cours de change
plus favorable. Le cours d'enchére varie suivant la loi de l'offre et de la de-
mande (avec intervention de la Banque Centrale): il atteint en moyenne en-

viron 3 pesos pour le dollar des Etats-Unis;

4) le cours de la «Société pour favoriser le commerce extérieur», soit
$ 1 = 4,55 pesos, avec des cours correspondants pour les autres monnaies.

La Société pour favoriser le commerce extérieur a été constituée en
1941 comme moyen d'ajuster les cours de change, en particulier dans le
commerce avec les Etats-Unis, de sorte que, au lieu d’appliquer le cours
d’enchére d’environ 5 pesos, on a appliqué un nouveau cours de 4,55 pesos.

Leés restrictions a l'importation ont été graduellement levées, des devises \
étant consenties aux importateurs au cours de 4,55 pesos pour un nombre
croissant d’articles. Le cours d'enchére reste en vigueur seulement pour les
articles notoirement de luxe, ne représentant pas plus de 2%, de toutes les
importations (mai 1942). Les autorités ont été en mesure d’appliquer leur poli-
tique d’importation avec plus de libéralité, griace a ['amélioration marquée de
la balance des paiements, qui, d’aprés les évaluations de la Banque Centrale,
s'est soldée par un excédent de 472 millions de pesos en 1941, contre un
déficit de 65 millions 'année précédente. Un probléme spécial a toutefois été
posé par l'accumulation considérable des livres sterling bloquées 2 Londres,
qui, 2 la fin de 1941, ne pouvaient étre utilisées que dans certaines limites
pour le rachat d'obligations argentines appartenant & des Britanniques. En
décembre 1940, il a été annoncé, & Washington, que le Département du Trésor
des Etats-Unis avait l'intention d’affecter 50 millions de dollars du Fonds de
stabilisation au soutien du cours de la monnaie argentine par rapport au
dollar, et il a été également annoncé, le méme mois, que, de son coté, la
Banque d’Exportation et d'lmportation accorderait a 'Argentine 60 millions de
dollars pour soutenir sa devise; vu l'amélioration de la balance de ses paie-



ments, I'"Argentine n’a pas été obligée de recourir a ces crédits et les accords
n'ont pas été ratifiés. '

En Uruguay, la valeur au change de la monnaie a continué de se raf-
fermir et pendant un certain temps, en décembre 1941, le dollar a fléchi sur
le marché libre jusqu'au niveau du cours officiel de vente, soit a 1,9 peso,
cours le plus bas coté pour les dollars libres depuis de nombreuses années.
Le systéme des cours controlés et des cours libres est maintenu surtout pour
que les autorités puissent encourager I'exportation de certains produits en per-
mettant la vente de devises au cours libre, tandis que les devises provenant
des principales exportations du pays, telles que la laine et la viande, sont con-
verties au cours d’achat contrélé de 1,519 peso.

Un accroissement des exportations de nitrate du Chili & destination des
Etats-Unis, qui ont absorbé 85%, de la production de nitrate du pays, a per-
mis de maintenir la stabilité sur le marché des changes pendant toute I'année,
tandis qu'au Pérou on a enregistré quelques légéres variations du cours du
dollar (dont la marge a été inférieure & 3%,). Une recrudescence des expor-
tations de tungsténe a destination des Etats-Unis a largement contribué 2 sou-
tenir la position de change en Bolivie, olt les cours du marché ont presque
rejoint le cours officiel, ce dernier ayant été modifié¢ en juin 1941 et porté de
40 a 46 bolivianos pour le dollar des Etats-Unis, pour qu'il corresponde mieux
a la situation réelle du marché des changes. Au Venezuela également on a
procédé A un ajustement du cours officiel {le cours de vente contrdlé du dollar)
qui a été fixé a 3,35 bolivares, en aot 1941, alors que le cours précédent
était de 3,19 bolivares. Les autorités continuent d’acheter a 3,09 bolivares les
dollars provenant des exportations de pétrole, a 4,60 bolivares ceux provenant
des exportations de café et a 4,30 bolivares ceux provenant des envois de
cacao et de bétail. Etant donné que le Bureau de contrdle est vendeur de
dollars a 3,35 bolivares, 'opération implique une perte qui remplace l'ancien
subside a 'exportation. Les devises provenant des exportations non soumises
au contrdle et d’autres sources peuvent &tre négociées sur le marché libre, sur
lequel les cours se sont raffermis pendant I'année.

Sous linfluence d’'une amélioration de la balance commerciale qui, aprés
s’étre soldée par un déficit de 3.000 contos en 1940, s’est soldée par un
excédent de 1.215.000 contos en 1941, la monnaie brésilienne est restée
ferme pendant toute 'année 1941, sans qu’aucune modification ait été apportée
au cours officiel du dollar, tandis que le cours libre a marqué une amélio-
ration vers la fin de 'année. A Cuba aussi, 'augmentation des exportations
4 destination des Etats-Unis — en particulier des exportations de sucre — et
les emprunts obtenus de la Banque d’Exportation et d’Importation ont raffermi



la position de change, le cours du peso-argent, qui était tombé a I'équivalent
de 91 cents des Etats-Unis en 1940, a été ramené & sa valeur d'avant la
guerre, soit aux environs de 1 dollar, vers la fin de 1941.

Le peso mexicain qui, & I'automne de 1940, avait été rattaché au dollar
des Etats-Unis au cours de 4,85 pesos, s’est maintenu aux environs de ce
cours pendant toute 'année 1941, malgré un certain fiéchissement de la balance
commerciale par rapport & l'année précédente. Le 19 novembre 1941, le
Mexique et les Etats-Unis ont conclu un accord prévoyant la stabilisation du
peso mexicain, des achats d’argent mexicain par les Etats-Unis et d’'importants
travaux de construction de routes au Mexique avec l'aide financiére des Etats-
Unis. En échange, le Mexique s’est engagé a payer annuellement 37 millions
de dollars pendant une période de quatorze années pour liquider les créances
en suspens concernant la propriété de ressortissants américains (autres que
celles nées de I'expropriation des puits de pétrole), a conclure un accord com-
mercial et 4 essayer d’arriver par négociations au réglement de la controverse
au sujet du pétrole, Par un accord accessoire de la méme date, signé par le
Secrétaire du Département du Trésor des Etats-Unis et le Ministre des
Finances du Mexique, le Trésor des Etats-Unis s'est engagé a affecter
40 millions de dollars du Fonds de stabilisation au soutien du peso mexi-
cain. Le Trésor s'est également engagé a acheter chaque mois a la Banque
du Mexique six millions d’onces d’argent mexicain nouvellement extrait des
mines, & raison de 35 cents I'once (soit un total de 25,2 millions de dollars
par an). Le cours auquel le peso sera stabilisé n’a pas £té publié, mais les
autorités ont maintenu sans changement le cours de 4,85 pesos.

Aprés que les Etats-Unis eurent pris des mesures pour immobiliser les
avoirs des pays occupés et de certains autres pays, nombre de pays de 'Amé-
rique Latine ont adopté des mesures semblables. En Argentine par exemple, la
banque centrale contréle les paiements en faveur ou en provenance des pays
dont les avoirs ont été ainsi soumis & une réglementation spéciale, accordant
toutefois certains allégements pour le transfert de fonds concernant des
groupes de transactions bien définis.

Avant l'extension de la guerre 3 TExtréme-Orient, pendant le dernier
mois de 1941, deux changements monétaires de quelque importance sont
intervenus dans cette partie du monde. Au Japon, & partic du 1¢ juin 1941,
le yen a été stabilisé par rapport a la livre sterling, au cours de 1 yen =
1s. 2d. (au lieu d'un cours correspondant au cours du dollar des Etats-Unis).
Toutes les transactions japonaises i terme exprimées en livres anglaises, égyp-

tiennes, sud-africaines, australiennes et néo-zélandaises, en roupies indiennes,
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en dollars de Changhai et de Hong-Kong et en baht thailandais ont ét¢ faites
par l'intermédiaire d’'un compte collectif & la Yokohama Specie Bank et liqui-
dées au cours de 1s.2d. Toutes les pertes résultant de transactions passant
par ce compte ont été couvertes par une garantie de I'Etat de 500 millions de
yen, tous les bénéfices en résultant étant inscrits au crédit de I'Etat.

Le marché des devises étrangéres de Changhai, qui n’avait été
soumis & aucune restriction officielle jusqu’a I'été de 1941, a été profondément
affecté par la décision prise aux Etats-Unis le 25 juillet 1941 d’immobiliser les
avoirs en dollars appartenant au Japon et a la Chine. (Pour rendre efficace
Pimmobilisation des avoirs japonais, il a été nécessaire d’étendre ces mesures
également aux avoirs chinois, sinon des transactions pour compte japonais
auralent pu &tre effectuées via Changhai, occupé par le Japon.) Le Gouver-
nement britannique a, en méme temps, imposé l'immobilisation des avoirs en
livres sterling. Pour faire face a la situation qui en est résultée, le Conseil de
Stabilisation de la Monnaie Chinoise, dont la constitution avait &€& annoncée
la méme année. & une date antérieure, commenca de fonctionner le 18 aoit
sur le marché de Changhai en vendant une certaine quantité de livres sterling
pour effectuer des transactions autorisées, au cours de 3%/is d. pour un dollar
de Changhai (également dénommé yuan de Chungking). Cette activité a toutefois
eu pour conséquence de faire baisser encore sur le marché libre les autres
cours cotés pour le yuan de Chungking. Pour assainir la situation, on annon-
ca, en septembre, que quatorze banques chinoises, britanniques et américaines
avaient obtenu licence de faire des opérations sur devises étrangéres en vertu
des récents décrets d'immobilisation, et que ces banques s'étaient engagées a
ne pas négocier sur le marché libre contre la garantie que des devises seraient
mises 4 leur disposition pour importations approuvées, le Conseil de Stabili-
sation étant disposé a vendre 'des montants limités de devises étrangéres, sur
la base d'un contingent, pour un nombre déterminé d’importations légitimes.
Le caractére du marché chinois fut toutefois profondément modifié par 'appa-
rition de deux séries de cours — l'une officielle pour un nombre limité de
marchands et de transactions, I'autre pratiquée sur le marché libre, offrant un
certain avantage pour les opérations de compensation et autres transactions
similaires. Plus tard en automne, la Grande-Bretagne et la Chine ont conclu un
accord de paiements créant une espéce de contrdle des changes chinois, ayant
ceci de remarquable qu'il était appliqué par des pays autres que celui du
domicile de la monnaie, c'est-a-dire par des centres situés en dehors de la
Chine. Il est résulté de ces arrangements que la valeur au change du yuan de
Chungking s'est améliorée sur le marché libre pendant la seconde quinzaine

de novembre 1941,
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L'ouverture des hostilités dans le Pacifique, qui a eu pour conséquence
de faire des Etats-Unis et de la Grande-Bretagne les alliés de la Chine, a
amené ces pays a fournir une aide financiére plus grande au gouvernement
de Chungking; celui-ci a regu, au début de 1942, un crédit de 500 millions
de dollars du Fonds de stabilisation des changes, et, de la. Grande-Bretagne,
un autre crédit de 50 millions de livres sterling, Les banques américaines et
britanniques et les banques de Chungking & Changhai ayant été fermées par
les autorités militaires japonaises, le probléme des devises étrangéres qui se
posait au gouvernement de Chungking a été radicalement modifié, En février
1942, ce gouvernement a décidé de rendre la liberté a la circulation de la
monnaie en levant les restrictions sur les mouvements de la monnaie légale a
Pintérieur du pays et sur l'exportation a l'étranger de la monnaie nationale,
& 'exception des billets de banque nouvellement imprimés et envoyés par les
banques au port d'entrée ou a Vintérieur du pays, envois pour lesquels une

autorisation du ministre des finances a été rendue obligatoire.

Quand la Bangque Centrale de Réserve a Nankin ouvrit ses guichets,
le 6 janvier 1941, on donna & sa monnaie {le yuan de Nankin) la valeur du
yuan de Chungking. Peu aprés l'ouverture des hostilités dans le Pacifique, les
banques japonaises ont fixé le cours de change du yen militaire (monnaie émise
par les autorités militaires japonaises) 2 4 yuan de Chungking ou de Nankin.
La fermeture des banques américaines et britanniques et des banques de Chung-
king & Changhai fit, toutefois, fléchir la valeur du yuan de Chungking, et
quelques mesures spéciales furent prises en vue d’obtenir le méme effet. Le
yuan de Nankin fut, tout d'abord, coté avec une prime de 5%, Le 7 mars
1942, le cours du yuan de Nankin par rapport au yen militaire fut fix¢ a 5:1
(cours qui intentionnellement ne fut pas appliqué au yuan de Chungking); le
yuan de Nankin devint ainsi, en pratique, membre du bloc yen. Le 23 mars,
la Banque de Réserve de Nankin a cessé de changer au pair le yuan de
Chungking et les burecaux de change officiels fixérent le cours & 77 yuan de
Nankin pour 100 yuan de Chungking, puis, le 30 mars, le gouvernement de
Nankin annong¢a officiellement la rupture du lien entre le yuan de Nankin et
celui de Chungking, Mais le yuan de Chungking continua de circuler dans le
public, et, pour maintenir le cours coté-par les bureaux de change officiels, la
Banque de Réserve de Nankin fut parfois obligée de vendre des yuan de
Chungking en échange de sa propre monnaie. Alors, par un nouveau décret
en date du 31 mai, le gouvernement de Nankin a stipulé le retrait du yuan de
Chungking de certaines provinces déterminées (dont Changhai); le yuan de
 Chungking sera converti en yuan de Nankin au cours de 2:1; les dettes et
obligations libellées en ancienne monnaie légale seront également converties en



yuan de Nankin au cours de 2:1. Des billets libellés en yuan de Nankin
seront normalement remis en é&change des billets libellés en yuan de Chung-
king; les dépdts des banques et des institutions financiéres seront rembour-
sables moitié en espéces et moitié en fonds d’Etat.

Le 29 décembre 1941, un décret a été pris a Tokio simplifiant le contrdle
japonais des devises étrangéres et libérant le yen de la dépendance des mon-
naies anglo-saxonnes, Aux termes du nouveau décret, les cours des changes
japonais sont fixés par le ministre des finances, qui peut pourtant déléguer son
pouvoir dans des cas exceptionnels. Commentant la nouvelle mesure, le ministre
des finances a déclaré qu’a la suite du conflit d’Extréme-Orient, des changements
fondamentaux ont été apportés a la politique japonaise des changes, la premiére
mesure étant 'abandon de la méthode appliquée jusqu'a présent qui consistait
a fixer les cours des changes sur la base des cours de la livre sterling et du
dollar. A Tavenir, les cours des devises étrangéres scront fixés, de maniére
autonome, sur la base du yen. En fait, aucune altération essentielle n’a é&té
apportée au rapport existant entre les cours. Pour le reichsmark, le cours a
&té fixé a RM 170,50 = 100 yen et pour le franc suisse a Fr.s. 98,90 =100 yen.
Sur cette base, les cours de change du dollar et de la livre sterling (monnaies
qui ne sont plus cotées au Japon) seraient de $ 23,44 =100 yen et 1s. 2d. =1 yen,
soit les cours précédemment cotés. Plus important que la fixation des cours
des changes est le fait qu'a I'avenir les réglements avec les pays qui ne font
pas partie du groupe yen, mais qui commercent encore avec le Japon, ne se
feront plus au moyen de paiements en dollars et en livres sterling. La distinction
entre les «pays a devises étrangéres» et les «pays du bloc yen» disparaitra
ainsi, les réglements étant faits de plus en plus par clearings et transferts de
soldes créditeurs en yen. Le fait de fixer la valeur du yen indépendamment
des pays anglo-saxons n'a pas eu pour corollaire une modification de la poli-
tique de l'or. Répondant, & la fin de janvier 1942, 4 une question qui lui était
posée au Parlement concernant la politique japonaise de la production d’or
pendant que le commerce extérieur avec d’autres pays serait interrompu, le
ministre de l'industrie a déclaré que le gouvernement attacherait a I'avenir a l'or
la méme importance que par le passé. L'or resterait nécessaire pour le com-
merce entre I'Extréme-Orient et les autres zones. De plus, le métal prenait de
plus en plus d'importance comme instrument servant a maintenir et raffermir
le crédit du yen dans la «zone de bien-étre commun». Le gouvernement con-
tinuerait d’accorder sa protection aux sociétés de mines d'or en vue de garantir
une extraction d’or de 200 millions de yen au Japon et en Corée (soit 1,7 mil-
lion d'onces). Interrogé sur la valeur-or du yen, un porte-parole du ministére
des finances a déclaré que sous le nouveau régime le prix de 'or serait fixé
par le ministre des finances.



Le yen militaire («gumpyo» en japonais) a été tout d’abord émis en
Chine, en diverses coupures exprimées en yen. Dans d’autres régions, le
gumpyo a €té libellé dans la monnaie du pays occupé — peso militaire aux
Philippines, florin militaire aux [ndes Orientales Néerlandaises, etc. Dans ces
cas, le gumpyo était a la parité de la monnaie locale, mais de valeur variable
par rapport au yen japonais. Aux Philippines, le dollar des Etats-Unis a con-
tinu¢ d'étre accepté au cours de 2 pesos (ou gumpyo). En avril 1942, le
ministre des finances du Japon a déclaré que des billets émis par les banques
et institutions similaires seralent substitués aux monnaies en circulation aux
Philippines (peso, dollar et gumpyo) et aux monnaies en circulation aux Indes
Orientales Néerlandaises (florin et gumpyo).

A Hong-Kong, la valeur du dollar-argent a été fixée par rapport au
yen militaire a4 I'équivalence de 2 4 1. Le gouvernement de Chungking et le
gouvernement britannique ont pris certaines mesures pour que les Chinois
détenant des dollars de Hong-Kong puissent les échanger & l'ancien cours de
4,65 yuan de Chungking pour 1 dollar de Hong-Kong.

Dans les relations avec 'Indochine, un cours spécial de change a été
fixe a 100 piastres = 97,60 yen, au lieu de 98'/; yen, cours pratiqué avant
I'entrée en guerre du Japon.

En Thailande, le baht a été défini, en février 1942, comme I'équiva-
lent de 0,32639 gramme d'or fin (au lieu d’étre comme précédemment rattaché
a la livre sterling au cours de 11 baht). Le cours fut alors ajusté en consé-
quence par rapport au yen japonais, étant fixé 4 100 baht = 155,10 yen, au
lieu de 125,25 yen comme il 'était auparavant. Mais, en avril 1942, la relation

entre les deux monnaies a &€ modifiée et ramenée & I'équivalence de

1 baht = 1 yen.

l y a eu une expansion considérable de la circulation non seulement du
yuan de Chungking, mais aussi des monnaies du bloc yen. Pour I'ensemble du
bloc yen, la circulation des billets a la fin de 1941 aurait été de 10,17 milliards
de yen (ou yuan), alors qu'elle était de 3,5 milliards & la fin de 1937. Au
Japon méme, la circulation a augmenté de 2,16 milliards de yen a la fin de
1937 a 6,23 milliards a la fin de 1941, soit presque dans la méme propor-
tion que l'accroissement pour 'ensemble du groupe.

Un autre pays d’Asie, 1'lran, a modifi¢ la valeur. au change de sa
monnaie pendant l'exercice sous revue. Jusqu'a l'automne de 1941, on prati-
quait, pour la livre sterling, un cours de base de 68"/, rials plus une prime
de 105Y/, rials, soit au total 174 rials. Ces derniéres années, le gouvernement
iranien a accumulé des réserves considérables de livres sterling qui ont été
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protégées par de sévéres restrictions de change. Les dépenses des forces
britanniques dans ce pays ont encore ‘augmenté les réserves de livres ster-
ling; aussi les cours des changes ont-ils été modifiés en septembre 1941 et
sont passés de 174 a 140 rials pour la livre sterling et de 45 a 35 rials pour
le dollar. On a également envisagé de prendre des mesures pour lever les
restrictions de change. La monnaie est rattachée a la livre sterling, mais, au

point de vue technique, I'lran n'est pas membre du groupe sterling.

Pendant l'exercice sous revue, on a constaté une certaine consolidation a
I'intérieur de chacun des grands groupes monétaires entre lesquels — sauf
quelques rares exceptions — le monde est divisé, Les symptémes de cette
consolidation sont: une plus grande stabilité des cours et des parités sur le
continent d’Europe entre le reichsmark et les monnaies dites libres; le maintien
de la liberté des transferts & l'intérieur du groupe sterling; l'octroi par les
Etats-Unis de crédits de stabilisation et autres pour soutenir les monnaies
étroitement rattachées au dollar; et I'exclusion de tous les pays de I'hémisphére
occidental de I'immobilisation frappant les avoirs appartenant a des étrangers;
I'extension du bloc yen et I'augmentation des réglements en yen des soldes
créditeurs (et non plus en dollars et en livres sterling) a l'intérieur du groupe
que domine le Japon. Un autre grand groupe dans le monde utilise le rouble
de 'U.R.S.S. Les obstacles au commerce qui résultent de la guerre rendent
plus nette la séparation des divers blocs monétaires; il y a peu d’échange de
marchandises entre les différents groupes, si ce n’est entre le groupe sterling
et les pays du groupe dollar, entre lesquels on a maintenu la stabilité des
changes en fixant le cours sterling-dollar.

Il ne faudrait toutefois pas exagérer la cohérence des conditions moné-
taires 4 l'intérieur de chaque groupe, car, méme si la stabilité des cours des
changes est maintenue par des clearings, des comptes spéciaux, des avances
financiéres et d’autres procédés de ce genre, chaque monnaie conserve encore,
en régle générale, son individualité propre, sa structure de crédit propre et
son volume de moyens de paiement. La valeur interne (pouvoir d’achat) de
chaque monnaie est susceptible de varier sous I'mfluence d’'une réduction des
marchandises disponibles et d'une augmentation du volume de la monnaie en
circulation — plus dans certains pays, moins dans d’autres, suivant le dyna-
misme des forces agissantes, |'efficacité du contrdle des prix, etc. Par suite
de ces changements, il est inévitable que de temps & autre les cours des
changes, qui sont stabilisés gréce au controle, cessent de représenter le
rapport véritable des monnaies respectives. Plus la guerre se prolonge et plus
est évident le peu d'empressement a effectuer des redressements qui impli-
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queraient des réductions de valeur de change: tout gouvernement qui lutte
contre linflation désire éviter des modifications que l'on pourrait interpréter
comme aveu d'une dépréciation de sa monnaie. En fait, on tend 4 prendre
la direction opposée: & valoriser les monnaies. Mesures de contrdle, crédits et
autres expédients peuvent bien momentanément masquer la contradiction qui
existe entre des monnaies dont le cours est délibérément immobilisé et leurs
fondements réels, sujets & des modifications souvent profondes. Mais de cette
contradiction naitront des problémes qu’il faudra bien tét ou tard résoudre.
Il importe peu, & cet &égard, qu'il s’agisse de pays pratiquant un régime d'éco-
nomie étroitement dirigée par I'Etat, ou de pays admettant une plus grande
liberté économique; il faudra bien de toute maniére rétablir en fin de compte
un rapport convenable entre la valeur extérieure et la valeur intérieure des
différentes monnaies. Tous les pays — grands et petits — devront, sous une
forme ou sous une autre, apporter leur contribution & U'ceuvre de réadaptation
qui permettra de rétablir & l'avenir un systéme de changes approprié.

On dit souvent — et cette observation contient une grande part de
vérité — que le niveau des prix de revient et en particulier celui des salaires
devrait étre considéré comme le meilleur étalon de la valeur réelle de change
d’une monnaie. Dans une économie moderne, le montant payé pour les
salaires représente en effet souvent la moitié -— parfois méme une plus grande
proportion — du revenu national total; il constitue donc le principal é&lément
du pouvoir d’achat dont dispose le public. En outre, les salaires sont de plus
en plus rigides, ils sont aujourd’hui plus que jamais fixés par accords des
syndicats et autres réglements., Avant 1914, on pouvait probablement consi-
dérer encore avec raison que dans la plupart des pays les salaires réagiraient
assez rapidement a toute variation de la situation économique; si la tendance
était défavorable a un pays, et s'il fallait relever le taux d’escompte, il était
probable que le marché du travail réagirait dans le sens d'un abaissement des
salaires. On ne peut plus aujourd’hui escompter une réaction semblable devant
des modifications du taux d’escompte; celui-ci a ainsi perdu beaucoup de son
efficacité comme moyen de rétablir I'équilibre monétaire.

Parce que l'on comprend de mieux en mieux linsuffisance de certaines
des anciennes méthodes servant & assurer I'équilibre de la monnaie, on
en a parfois conclu que le seul moyen d’empécher les déséquilibres monétaires
4 Pégard de I'étranger de s'accuser est de permettre des ajustements relative-
ment fréquents des cours des changes. La recherche de la stabilité des
changes, telle qu'on la pratiquait autrefois, serait ainsi remplacée par une poli-
tique de souplesse des cours. Des cas se présenteront, selon toute probabilité,



dans lesquels le déséquilibre sera tel qu'on ne pourra y remédier que par
une dépréciation de la monnaie; des réductions de salaires de l'ordre de 20
ou 30°/, exposeraient |'é¢difice social & une tension trop forte et alourdiraient
par trop la charge de la dette publique et des dettes privées.

La maniére de voir doit-elle étre la méme s'il s’agit de déséquilibres dont
la correction demanderait par exemple une réduction des prix de revient de
l'ordre de 10°, seulement? Des déséquilibres de cet ordre peuvent, il est
vrai, avoir eux aussi les conséquences les plus dangereuses: ils peuvent étre
la cause d’'une grave crise de chémage, provoquer un déficit de la balance des
paiements et amener I'adoption de mesures de protection défavorables aux
échanges commerciaux. Aussi longtemps que la situation économique est favo-
rable, dans le monde en général, le déséquilibre dans un pays donné peut ne
pas sembler un sérieux handicap; il en est différemment quand le déséqui-
libre prend le caractére d’'un marasme général. Clest pourquoi il est impor-
tant de redresser vite et efficacement méme des déséquilibres d’ampleur
limitée; mais le reméde est-d dans une modification des cours des changes
ou dans des ajustements appropriés des prix?

Peut-étre ne peut-on pas fixer de régle générale; chaque solution a ses
avantages et ses inconvénients et le choix dépend beaucoup des conditions
particuliéres du pays. Des modifications des cours des changes ébranlent
sans aucun doute la confiance a lintérieur et sont une cause d'irritation a
Pétranger. Elles obligent l'acheteur ou le vendeur de biens de production,
dont le paiement s’échelonne en général sur plusicurs années, a faire face a
des risques de variation des prix exprimés dans sa propre monnaie chaque
fois qu’il peut y avoir des modifications des cours de change. (En pratiqué,
les possibilités de couvrir a4 terme les paiements résultant de contrats de cet
ordre sont trés limitées.) Les industries d'investissement — dont l'importance
est si grande dans le cycle économique — se verraient ainsi particuliérement
handicapées dans leur activité internationale. Au surplus, une politique de
change unilatérale, qui ne tiendrait pas suffisamment compte des intéréts des
autres pays, appellerait sans aucun doute des mesures de représailles nuisibles
non seulement au pays qui a modifié la valeur de sa monnaie, mais au déve-
loppement du commerce dans le monde en général. Tout pays qui adopterait
une politique de cours des changes variables s’apercevrait probablement que —
sauf dans des circonstances exceptionnelles, telles que la période de guerre
actuelle — l'on tend presque toujours a abaisser mais presque jamais a relever
la valeur au change d’'une monnaie; la dépréciation peut sembler un moyen
facile de sortir de difficultés temporaires, mais elle présente linconvénient

d’éviter un effort de rationalisation des divers secteurs de la vie économique
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qui peut étre douloureux, mais qui, finalement, accroit le volume de la pro-
duction et reléve par conséquent le niveau de vie.

A bien des points de vue il pourra sembler préférable, dans le cas d'un
déséquilibre de faible ampleur, de pouvoir effectuer le redressement nécessaire
au moyen d'une adaptation des prix de revient. Mais les autorités monétaires
seules n’ont plus le moyen de metire en ceuvre une politique d’ajustement des
prix de revient. Pour réussir, il leur faut étre soutenues par une action directe
des principaux secteurs de léconomie du pays, organisations ouvritres
comprises. La coopération ouvriére, ou sa résistance, peut étre I'élément déter-
minant dans le choix de la politique monétaire & suivre. De nos jours, les
représentants de la main-d’ceuvre demandent souvent qu'on leur donne l'occa-
sion de participer a Délaboration de la politique monétaire. On peut consi-
dérer ces demandes comme faisant partie d’'une tendance générale A associer
des personnes qui ont une connaissance intime des divers secteurs de I'éco-
nomie (et non pas seulement des questions financiéres) a la direction de la
politique monétaire. On reconnait, toutefois, qu’il ne faut pas que ces per-
sonnes se considérent comme les représentants d'intéréts particuliers; en tant
que membres d’une institution monétaire, elles doivent aider a élaborer la
meilleure politique considérée du point de vue de lintérét général et elles
peuvent é&tre ainsi appelées & proposer aux groupes avec lesquels elles sont
spécialement en contact des sacrifices au moins temporaires et a insister pour
les leur faire accepter.

La complexité des intéréts organisés, dans une société moderne, rend plus
difficile & certains égards l'application d'une politique monétaire saine; cela ne
signifie pas que les probléemes soient insolubles, mais simplement qu'il faut
trouver de nouvelles formes d’ajustement. il est indéniable que l'attitude de
la classe ouvriére joue un réle de plus en plus important dans la détermi-
nation des directives politiques que l'on peut appliquer avec succés; et, comme
toujours, plus l'autorité est grande, plus grande aussi est la responsabilité,

2, COMMERCE EXTERIEUR.

Le commerce extérieur est 'un des domaines de lactivité économique
dans lesquels la suppression des publications statistiques courantes a été la plus
prononcée. Du moment ob linterception du commerce de 'ennemi est devenue
I'arme principale de la guerre économique, le volume, la composition et la
répartition du commerce extérieur ont évidemment été tenus secrets. Parmi les
grandes puissances, 'Allemagne, la France, l'ltalie, le Japon, la Grande-Bre-
tagne et 'U.R.S.5. ne publient plus de situations de leur commerce extérieur,



et, & Pautomne de 1941, les Etats-Unis ont suspendu la publication de tous
les chiffres de leur balance commerciale, a4 'exception des chiffres globaux.
Parmi les autres pays, I'Albanie, la Belgique, la Gréce, la Norvége, les Pays-
Bas, le Gouvernement Général de Pologne, le Protectorat de Bohéme et Mo-
ravie, la Roumanie et la Turquie ont Yun aprés 'autre cessé la publication de
renseignements relatifs au commerce extérieur; enfin, dans la plupart des
autres pays, ceux d’Europe notamment, seuls sont publiés les chiffres princi-
paux. En outre, les indications générales que donnent sur les principales ten-
dances du commerce extérieur les discours ou rapports plus ou moins officiels

se font de plus en plus rares et de moins en moins précises.

_ Dans les cas ot Fon dispose de données statistiques, la comparaison des

chiffres actuels 4 ceux des années antérieures doit é&tre trés prudente, soit
parce que les livraisons d’armes et munitions, de navires, etc. peuvent, sans
préavis, &tre exclues des situations, soit & cause de la hausse ininterrompue
des prix depuis le début de la guerre. En général, les prix a l'importation ont
augmenté plus rapidement que les prix & l'exportation. Ce phénoméne est dii
surtout & la hausse énorme des frais de transport, jointe au fait que pour les
importations ce sont, presque sans exception, les prix c.i.f. qui servent au
calcul de la valeur des importations ou des indices de prix, tandis que pour
les exportations les calculs sont faits sur la base des prix f.0.b. L’importation
d’avoine de I'Argentine en Suisse est un exemple caractéristique de l'aug-
mentation que peuvent occasionner les frais de transport: en mai 1942, le
prix f.0.b. en Argentine de 100 kilogrammes d’avoine équivalait &4 7,85 francs
suisses, les frais de transport d'Argentine en Suisse s'élevaient a 50,35 francs

et le prix de revient a la frontiére suisse était ainsi de 58,20 francs.

La prolongation des hostilités a partout intensifi¢ la demande de matitres
premiéres et de produits finis introuvables en quantités suffisantes a [I'intérieur
des frontiéres nationales. Les considérations du temps de paix concernant le
maintien de P'équilibre commercial, I'encouragement aux exportations, etc. ont
cédé le pas a des nécessités ]jlus urgentes. Dans chaque camp, les pays asso-
ciés ont conclu entre eux, ou avec des pays neutres, des accords qui, tout en
différant de forme, sont identiques dans leur essence et leur objet, les consi-
dérations financiéres &tant subordonnées au maintien des approvisionnements.
Des accords techniques nouveaux ont été élaborés pour assurer le bon fone-
tionnement des réglements financiers et pour empécher, dans certaines limites,
la pénurie de devises étrangires de mettre obstacle a lafflux régulier des
marchandises, Dans son premier rapport trimestriel au Congrés, le président
des Etats-Unis, parlant de la loi de prét et location, a souligné que «. .. con-
trairement aux méthodes antéricures, elle vise directement l'aide a rendre
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plutdt que le signe dollar & transformer en dernier lieu en matériel de guerre».
De méme, par un accord signé a la fin de février 1941, I'Allemagne et I'ltalie
ont décidé que pendant la guerre toute fourniture de matériel de guerre entre
les deux pays devrait étre livrée sans tenir compte ni de la balance commer-
ciale ni de la situation du compte de clearing. Pareillement, I'accord de com-
merce et de paiements germano-finlandais de 1942 prévoit que les livraisons
seront exécutées, que la balance commerciale soit ou non favorable, ce qui
correspond, en pratique, a loctroi par 'Allemagne de crédits a long terme
a la Finlande. Outre ces accords de caractdre général, il existe toute une
série d’arrangements ayant pour objet de fournir des facilités sous des formes
variées (avances en comptes de clearing, garanties de crédits & I'exportation,
etc.) pendant la période qui s’écoule entre les livraisons et leur paiement par
les acheteurs étrangers. L’aide financiére entre pays belligérants a, naturelle-
ment, pour objet de remporter la victoire, tandis que les pays neutres cherchent
en général a obtenir, en contrepartie des crédits qu'ils peuvent consentir, des
livraisons de matiéres premiéres dont ils ont grand besoin pour maintenir I'acti-
vité de leurs industries et des facilités de transport pour leur commerce

extérienr.

Parallélement au développement des accords financiers conclus par les
puissances belligérantes, on remarque une évolution graduelle de la politique
commerciale, la préoccupation du temps de paix d’assurer des débouchés a
Pexportation faisant place de plus en plus & la préoccupation du temps de
guerre de maintenir le plus large approvisionnement possible en produits
étrangers. Ce changement d’orientation se remarque notamment dans la poli-
tique de la Grande-Bretagne. La dépréciation de 14°/, de la livre sterling &
I'automne de 1939 et, plus encore, les cours bas de la «livre sterling libre»
pendant la premiére phase de la guerre ont stimulé les exportations, mais
nécessairement freiné, dans une certaine mesure, les importations. Sous I'im-
pulsion du gouvernement, le commerce d’exportation britannique a été or-
ganisé sur une vaste échelle au début de 1940, de maniére A procurer les
devises nécessaires au paiement des importations essentielles. Au début, on a
vendu dans tous les pays dont I'Angleterre n’était pas isolée par la guerre,
mais cette course aux exportations sans discrimination a vite été remplacée par
une nouvelle politique d’exportation méthodique; le volume des produits expor-
tables se réduisant & mesure que l'effort de guerre britannique s’amplifiait, il
devint nécessaire de concentrer les exportations vers les pays ou l'on avait le
plus urgent besoin de moyens de paiement: dollars ou autres monnaies
«fortes». Puis, lorsqu'en mars 1941 le Congrés des Etats-Unis approuva le
programme de prét et location, la campagne pour le développement des
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exportations perdit beaucoup de son intérét, la Grande-Bretagne étant en
mesure d'obtenir des produits américains sans avoir a se préoccuper des
moyens de paiement. Un mémoire, remis a 'ambassadeur des Etats-Unis &
Londres en septembre 1941, sur la politique du gouvernement britannique
«concernant les exportations de la Grande-Bretagne et la distribution dans ce
pays du matériel de prét et location», a exposé que «le commerce d'expor-
tation de la Grande-Bretagne est réduit au strict minimum nécessaire pour
fournir ou se procurer les matiéres premi¢res essentielles & l'effort de guerre».
Le gouvernement britannique s'engageait expressément a n’utiliser aucune des
‘matieres «de la nature de celles fournies aux termes de l'accord de prét et
location de maniére 4 permetire aux exportateurs (britanniques) de conquérir
de nouveaux marchés ou de développer leur commerce d'exportation aux dé-
pens des exportateurs des Etats-Unis». Qutre I'appel plus grand fait & la pro-
duction nationale pour les besoins de la défense, il semble que I'une des prin-
cipales raisons qui ont inspiré la nouvelle politique britannique en ce qui con-
cerne le commerce extérieur ait été de garantir que les exportateurs britan-
niques ne profiteraient pas des facilités de 'accord de prét et location pour
fournir des produits aux marchés situés en dehors de I'Empire a meilleur
compte que leurs concurrents américains. Seules furent admises quelques
exceptions, & des conditions nettement définies. C'est ainsi qu'en 1941 la
politique britannique du commerce extérieur a subi une modification radicale,
cessant de s'attacher & pousser les exportations au maximum pour les réduire

au minimum hécessaire.

L’évolution de la politique commerciale de I'Allemagne présente une certaine
analogie avec celle de la politique britannique, bien que les circonstances aient
différé & maints égards dans les deux pays. A 'automne de 1939, I'Allemagne
avait déja préts ou en voie de production des produits de catégories diverses
qui, si la guerre n’avait pas eu lieu, auraient été exportés en France, en
Grande-Bretagne et dans les pays extra-européens; étant donné le nouvel état
de choses, ces produits ont été en grande partie vendus aux pays d’Europe
avec lesquels Allemagne avait maintenu ses relations commerciales. En consé-
quence, pendant les premiers mois de la guerre, la balance du commerce exté-
rieur de I'Allemagne a été active et cet excédent lui a servi a4 rembourser
ses dettes de clearing et dans certains cas & constituer des réserves de
devises étrangéres. Pendant quelque temps, I'Allemagne a continué d’appli-
quer le systdme de primes & l'exportation introduit a4 partir de 1931 pour
permettre & ses exportateurs de soutenir la concurrence sur les marchés
étrangers malgré le cours élevé du reichsmark. Toutefois, grice a la prédomi-
nance que I'Allemagne s'est acquise sur le continent d’Europe, lors de la dis-



parition de toute autre concurrence extérieure, elle a pu abolir graduellement

les primes & l'exportation et, & mesure que le besoin s'en est fait sentir, elle
s’est mise & faire des prélévements de plus en plus importants sur les comptes
de clearing et a se procurer d'autres facilités pour payer ses importations. La
balance commerciale allemande s’est renverséde, et ce changement s'est reflété
dans une accumulation de reichsmarks en faveur des partenaires de clearing
de I'Allemagne. Dans ce cas également, la politique initiale de maintien des
exportations a ainsi fait place a une politique consistant & exporter le minimum
nécessaire pour couvrir les besoins essentiels des principaux fournisseurs de

I'Allemagne.

Le renversement de la politique commerciale imposé par Jeffort de
guerre ne s'est pas limité & la Grande-Bretagne et a I'Allemagne, mais a
gagné graduellement les autres pays, le principal probléme consistant partout
4 trouver le moyen de maintenir des importations suffisantes. Des mesures
sont prises pour réduire {ou suspendre) les droits d’entrée, accorder des sub-
sides a l'importation, revaloriser les monnaies ou fournir des devises étrangéres
a des taux préférentiels pour l'achat des produits essentiels. Tandis que, pen-
dant la crise des années 1929 et suivantes, ce fut dans tous les pays une
course aux restrictions d’importation et aux moyens de stimuler les expor-
tations, maintenant, au contraire, chaque pays s'applique & favoriser les im-
portations et a réserver autant que possible ses ressources intérieures pour ses
propres besoins. La préoccupation de protéger du chémage les industries d'ex-
portation est beaucoup moins forte, car en temps de guerre il est, en gé-
néral, facile de remédier au chdmage de quelques industries en affectant les
ouvriers & d’autres entreprises (par exemple: aux industries de remplacement)

ol la demande de main-d’ceuvre s'est accrue.

Il devient de plus en plus difficile de parler de «commerce mondial ».
L'extension des hostilités au Pacifique, la déclaration de guerre entre les puis-
sances de I'Axe et les Etats-Unis, 'application plus stricte des mesures de
blocus et de contre-blocus ont accusé la tendance a la division de monde en
compartiments étanches. Les rares &changes qui sont encore autorisés a travers
le blocus, en provenance et & destination des quelques pays neutres d’Europe,
ne rappellent que de loin ce que fut le commerce du temps de paix. La dé-
pendance grandissante des pays de I'Amérique Latine envers les Etats-Unis,
I'extension de la zone d’Extréme-Orient sous l'influence du Japon et le resser-
rement des relations économiques entre les pays du continent européen sont
des facteurs de plus en plus importants, tandis que les membres de I'Empire
britannique et les Etats-Unis maintiennent, bien qu'avec des difficultés accrues,
leur liaison entre parties éloignées du monde.



— 858 —

Le tableau suivant permet de mesurer limportance croissante de 1'Alle-
magne dans le mouvement du commerce de presque tous les pays du conti-
nent européen:

Pourcentage du commerce La seule indication récente concernant le

avec ["Allemagne

L L
dans le commerce globaly COMMmerce extérieur de 'Allemagne se trouve

dans un discours fait par un directeur de la

En pour-cent du s . .

cormerce global 1938 1941 Reichsbank Allemande, qui a déclaré que le
volume du commerce extérieur de I'Alle-

Bulgatie , . . . 592) 802 . :

Danemark . . .| 22 80 magne, aprés un fléchissement 4 la déclara-

Espagne . . . .| 27 22 tion des hostilités, avait atteint de nouveau

Finlande . . . . 17 55

Hongrie . . . . 29 50 a la fin de 1941 80°, du niveau d’avant la

ltalle . . . . , 23 |u=iso i . .

Norvage . . . .| 17 &3 uerre mais que, exprimé en valeur, ce ni-

Pays-B 19 62 £ e eP ’

ays-Bas . . . b . .

Roumanie . . .| 31 654 veau avait été largement dépassé. La pres-

Slovaquis . ., . - 36 s s

susde o1 e que totalitt du commerce allemand se fait

Turquie . . . .| 45 209 pratiquement, & 'heure actuelle, avec les pays

' de PEurope continentale. Avant 1939, FEu-
1) Las sources auxqualles les pourgentages de
o ' L] ’ - . .
194] ont été empruntés n'indiguent pas en  rope, & I'exclusion des Iles bntannlques et de
général sl ces pourcentages comprennenl ou

non s commercs avec le Protectorat de  'lJ. R. S. S.’ absorbait prés de 600/0 des ex-
Bohéme ef Moravie, . . . .
#) Exportations seulement. 1 Jonvier—juin,  portations de PAllemagne et lui fournissait
Mai 1940 —févri . s —ral, . . . .
%) Mai Gvrier 1841 ) Janver—mal  environ 509, de ses importations, laissant
en faveur de I'Allemagne un surplus d’exportation de 600 millions a 900 mil-
lions de reichsmarks. Comme il ressort de I'évolution des comptes de clearing,
I'Allemagne dispose maintenant dans I'ensemble d'un surplus d’importation par

rapport au reste de I’Europe.

Les derniers chiffres globaux publiés sur le commerce extérieur de I'ltalie
se rapportent a 1940; pour 1941, il a é&té déclaré officiellement que les
exportations l'ont emporté sur les importations. En 1938, le commerce de
Pltalie avec les pays situés en dehors du continent européen représentait plus
de 40°%, du total; aprés une bréve période de plus grande activité jusqu'a
Pété de 1940, ce commerce a rapidement périclité et, dans le courant de 1941,
a di s’arréter complétement. En ce qui concerne I'Europe continentale, vers
laquelle le commerce de I'ltalie se dirige maintenant presque exclusivement,
alors que 50 a4 60Y%, lui étaient destinés en 1938, la situation au début de
1942 a été résumée ainsi: il existe un groupe de pays avec lesquels on ne
peut guére dire que ['ltalie entretienne des relations commerciales réguliéres
{Gréce et Serbie); avec un deuxiéme groupe (comprenant, entre autres, le
Portugal), les relations, aprés s'étre temporairement ralenties, tendent & reve-
nir au niveau antérieur; avec un troisitme groupe (Bulgarie, Danemark, Es-
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pagne, Finlande, Hongrie, Roumanie, Slovaquie et Suéde), leur rythme s'est
accéléré ou s’accroitra probablement de fagon plus ou moins sensible. Enfin,
il existe un quatridme groupe ‘avec lequel les relations commerciales subissent
Iinfluence de conditions spéciales; ce groupe comprend la Croatie, la France,
la Suisse, les pays occupés par I'Allemagne et, surtout, I'Allemagne.

Dés avant la guerre, I'Allemagne occupait une place prépondérante dans
le commerce extérieur de l'ltalie, ayant absorbé en moyenne, pendant les
cinq années 1933—38, environ un cinquidme des exportations de I'ltalie et lui
ayant fourni prés d’'un quart de ses importations, laissant en faveur de I'Alle-
magne un excédent d’exportation variant entre 500 millions et 1,4 milliard
de lires. En 1938, les exportations de I'ltalie 3 destination de I'Allemagne
(Autriche comprise) et ses importations en provenance de ce pays atteignaient
respectivement 2 et 3 milliards de lires, soit environ 23°%/, du total du com-
merce extérieur de 'ltalie (21,8 milliards). D’aprés des déclarations officieuses,
le commerce entre ces deux pays a, en 1941, atteint ou méme dépassé dans
les deux sens 1 milliard de reichsmarks, soit un total d’au moins 2 mil-
liards de reichsmarks, ou 15 milliards de lires au cours officiel de change,
montant égal a prés des deux tiers du total du commerce extérieur de I'ltalie
en 1938. Ce chiffre représente une augmentation de plus de 300°%, de la
valeur du commerce italo-allemand, résultat dd partieliement & une augmen-
tation du volume des échanges et aux accroissements territoriaux de I'Alle-
magne depuis 1938, mais aussi a la hausse des prix. En ce qui concerne la
balance du commerce, il semble que les livraisons allemandes en 1941 aient
dépassé de 10 a 159, celles de I'ltalie, mais cet écart semble avoir été partiel-
lement compensé par les remises des ouvriers italiens en Allemagne, que l'on

évalue 3 environ 360 millions de reichsmarks par an.

Au début de 1942, aprés une période d'interruption, la Hongrie a re-
pris la publication de chiffres indiquant la répartition de son commerce exté-
rieur (mais non la distribution quantitative des ditférentes marchandises).
Pendant l'année 1941, la valeur des exportations a augmenté de 34°%, et celle
des importations de 21°%, par rapport a 1940, laissant un excédent d’exporta-
tion de 61 millions de pengoe contre un déficit de 88 millions 'année précé-
dente. Cette évolution a été d'autant plus significative qu'en 1941 les récoltes
ont été encore trés mauvaises, bien qu'un peu meilleures qu’en 1940. Exception
faite de l'influence de Vacquisition d’environ 54.000 kilométres carrés (43.500
en 1940 et 10.500 en 1941), I'augmentation de la valeur des exportations en
1941 a été due en premier lieu 2 une hausse des prix des produits agricoles,
favorisée par les mesures gouvernementales qui ont sensiblement réduit I'écart



entre les prix 4 l'importation et & 'exportation. Les neuf dixitmes environ du
commerce extérieur passent par des clearings. La quote-part de I'Allemagne
et de Vltalie est passée en chiffres ronds de 60 a 80°, aux importations et
de 65 a 75°%, aux exportations. La balance commerciale de la Hongrie avec
I'Allemagne est devenue active, 'excédent augmentant pendant le premier tri-

mestre de 1942,

Contrairement 4 ce qui s'est passé en Hongrie, I'excédent des exporta-
tions de la Slovaquie, qui avait atteint 303 millions de couronnes slovaques
en 1940, s’est transformé en un excédent d'importation de 309 millions en
1941. La valeur des importations a augmenté de 219, tandis que celle des
exportations est restée pratiquement au méme niveau. Bien que les importa-
tions en provenance d’Allemagne aient augmenté, les créances de clearing sur
ce pays ont presque doublé en 1941, atteignant 2 milliards de couronnes a la
fin de I'année en conséquence des montants plus élevés que les ouvriers slova-
ques en Allemagne ont transférés 4 leurs familles en Slovaquie. Pour neutra-
liser une hausse de prix des importations provenant de Hongrie a la suite de
la revalorisation du pengoe, les prix des exportations slovaques ont été relevés
de 17%,, conformément & un accord intervenu entre les deux pays, le produit
de cette augmentation étant crédité A un fonds spécial 3 la Banque Nationale
de Slovaquie, sur lequel des subsides doivent étre accordés aux importateurs
de produits hongrois.

Alors qu'en 1940 la balance commerciale de la Bulgarie é&tait pratique-
ment en équilibre, avec un excédent d'importation de 9 millions de levas seule-
ment, l'excédent des importations sur les exportations est passé em 1941 a
1.005 millions de levas, Les importations et les exportations ont augmenté de
valeur. Les importations ont également augmenté de volume (passant de
383.000 tonnes en 1940 a 459.000 tonnes en 1941); le volume des exportations
a, au contraire, diminué de plus de 509, (passant de 996.000 tonnes en 1940 2
460.000 tonnes en 1941). L’augmentation des importations résulte surtout
d’approvisionnements plus importants pour 'armée et de l'achat de biens de pro-
duction (notamment de machines). Le fléchissement du volume des exportations
est di surtout & une modification dans la composition des &changes commer-
ciaux: les mauvaises récoltes de céréales ainsi que les difficultés de transport
ont conduit & exporter des produits de plus de valeur mais moins volumineux;
les exportations de blg, de haricots, de légumes et de fruits ont &té fortement
réduites; les exportations de tabac qui, dans les années normales, représentent
40%, du total des exportations de ce pays, ont atteint en 1941 un niveau
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record, tandis qu'on a exporté des denrées séchées, des confitures et jus de
fruits au lieu de fruits et de légumes frais. L'augmentation de Vexcédent des
importations n'a pas eu pour corollaire une réduction des avoirs en devises
étrangéres de la Banque Nationale, étant donné que les paiements pour les
biens de production importés principalement d’Allemagne doivent, d'une maniére
générale, s'échelonner sur un certain nombre d’années. La hausse des prix des
marchandises en Bulgarie, dont le nombre indice (1926 = 100) est passé de 97
en décembre 1940 a4 124 en décembre 1941, a affecté la valeur des expor-
tations;” au cours de négociations avec I'Allemagne et d’autres partenaires
commerciaux, on a insisté sur l'importance que présente le maintien de la
stabilité des prix des marchandises qui font I'objet du commerce extérieur.

Les cessions de territoires 4 'U.R. 8. S, a la Hongrie et a la Bulgarie
ainsi que les mauvaises récoltes ont fait tomber la production de blé de
la. Roumanie de 48,2 millions de quintaux en 1938—39 a 13,7 millions
en 1940—41, soit une diminution de plus de 70°%, qui, jointe a d’autres
causes (mobilisation et opérations actives de guerre), a réduit d’environ deux
tiers les exportations de céréales de la Roumanie (tombées de 12,5 millions
de quintaux en 1940 & 3,4 millions en 1941). Néanmoins, la valeur des im-
portations ayant diminué d'un tiers environ et les prix de quelques-uns des
produits d’exportation les plus importants ayant augmenté, la balance commer-
ciale a accusé un excédent d'exportation de 6,7 mitliards de lei pendant le
premier semestre de 1941, contre 5,4 milliards pendant la période correspon-
dante de l'année précédente. Les exportations de pétrole et de sous-produits
du pétrole ont représenté 72°/, de la valeur totale des exportations pendant
le premier semestre de 1941, contre 55%, pendant la période correspondante
de I'année antérieure. La production de pétrole de la Roumanie aurait diminué
de 40°%, depuis I'année record de 1936, pendant laquelle elle s'est élevée a
8,7 millions de tonnes; mais le fléchissement des quantités exportées a été plus
que compensé par les hausses de prix et de nouvelles mesures ont été prises
pour accroitre la production. L'Allemagne occupe la premiére place dans le
commerce extérieur de la Roumanie,, absorbant environ 653°%, de ses exporta-
tions; I'ltalie vient au deuxidme rang avec environ 11%, et la Suisse au troi-
sitme avec 6%, (d’aprés les chiffres du premier semestre de 1941).

Quelques chiffres ont été publiés en ce qui concerne le commerce exté-
rieur de la Gréce en 1941: les exportations ont atteint 3.904 millions de
drachmes et les importations 4.840 millions, contre 10.149 millions et 14.761
millions respectivement en 1938; cette diminution, qui n’est pas inférieure a
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60°%,, a néanmoins été surpassée par celle du volume, qui a été supérieure a
80°%,. I faut observer qu'il est difficile de parler de commerce extérieur pro-
prement dit; pendant le premier trimestre de 1941, les importations ont sur-
tout consisté en matériel de guerre provenant de I'Empire britannique, des
Etats-Unis et de I'U.R.5.5,, tandis que, pendant la période suivante, la plus
grande partie des marchandises reques sont venues d’Allemagne, d'ltalie et
plus tard de Turquie également sous la forme d'«assistance a la population
hellénique», Les exportations ont été limitées par les difficultés croissantes de
transport et par la nécessité de conserver la majeure partie de la production
nationale pour la consommation intérieure,

Pour le commerce des autres pays du sud-est de I’Europe (Albanie,
Croatie, Monténégro et Serbie), on ne posséde pas de renseignements statis-
tiques, Des négociations commerciales ont été engagées entre la Croatie
et certains pays voisins, et des accords de clearing ont été conclus. Le
Protectorat de Bohéme et Moravie (qui forme une union douaniére avec I'Alle-
magne depuis octobre 1940) a eu un excédent d'importation en 1941 dans
ses relations avec la Hongrie et la Slovaquie, d’aprés les situations commer-
ciales de ces deux pays.

l n’a pas été publié de chiffres officiels sur le commerce extérieur de la
France depuis le début des hostilités en 1939, mais on peut tirer quelques
conclusions des données publiées concernant les avances en compte de clearing
et d’autres indications ressortant de déclarations officielles, etc, Le commerce
avec I'Allemagne (et quelques autres pays} est réglé par le clearing franco-
allemand, qui fait I'objet d’'un compte distinct du compte des frais d’occupation.
Dans la mesure o les importations ne suffisent pas a fournir les francs néces-
saires pour payer les exportateurs, les soldes sont avancés par le Trésor
frangais & I'Office des changes chargé de 'administration des clearings,

Dans les' conditions actuelles, le déficit financier des clearings faisant
Iobjet de ces avances correspond & I'excédent net des exportations sur les
importations dans le commerce avec I'étranger. Il s'élevait 4 la fin de 1941
4 12 milliards {compte rendu de la Banque de France). Ce chiffre global cor-
respond vraisemblablement a4 un excédent d'exportation supérieur du clearing
franco-allemand, les autres clearings se soldant au total par un léger excédent
d'importation. Les clearings avec les pays autres que I'Allemagne concernent:
la Belgique, la Norvége, les Pays-Bas (qui font partie du groupe de clearing
franco-allemand), VUEspagne, }la Finlande, Pltalie et la Suisse {(qui ont conclu
des accords de clearing séparés).
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Depuis le début de 1942, le déficit financier des clearings s'est accru
sensiblement et semble avoir largement dépassé 2 milliards par mois (au lieu
de 1 milliard en moyenne en 1941). Cet accroissement est di & I'augmentation
rapide des exportations a destination de I'Allemagne.

Pour les autres pays, le marché frangais ne peut, en général, fournir
des marchandises suffisantes pour compenser les achats, La Chambre de com-
merce suisse a signalé que la valeur des livraisons francaises & la Suisse, qui
s'était élevée a 144 millions de francs suisses pendant le premier semestre
de 1939, a diminué de plus de 70°; et n’a plus atteint que 40 millions en-
viron pendant le premier semestre de 1941. Si lon tient compte de la
hausse des prix, la diminution du volume des exportations francaises en Suisse
doit méme avoir é&té plus forte. C'est la seconde fois en un peu plus d'un
demi-siécle que la balance commerciale de la France avec la Suisse a été
déficitaire, la premiére période de déficit ayant été la période 1914—19. En
ce qui concerne le commerce de la France avec ses colonies (qui ne rentre pas
dans le mécanisme des clearings), il s'est soldé par un excédent d'importation
en faveur de la métropole, qui a atteint en 1941 environ 9 milliards de francs.

L'évolution du commerce extérieur total de la France se refléte dans le
produit des recettes douaniéres, ainsi que le montre le graphique ci-dessous.

Plusieurs nouveaux accords commerciaux ont été conclus au cours de 1941
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commerce France; Commerce extérieur et recettes douvanidres, rewetes Finlande. [Pltali
extérieur Chiffres mensuels, en millions de francs frangals, douankeres Iniande, alie et
15000 71500 | la Norvége). Quel-

- . 3 ques échanges ont
\ 7] .
12500 |- ! — 1% | pu étre maintenus
- I
o 1 1 Recetes 4 - entr *Afri d
10000 = J Y douamiéres ——> Tiwos | © lAfrlf:]ue v
N S n Nord francaise et le
- A . . . .
X I, N N H ] continent américain,
7500 [ A ¥ 750 s
E A~ 1 l’,‘ mais & un rythme
¥ . . .
5000%‘:: 'Y 1500 irrégulier, pour des
b ¥ [y X i
Total ducommerce ] . :
- | ducomm 1‘ i - quantités resf:remtes
2500 L . A I— 0 de marchandises, et
7 3
] ‘f iy ces échanges sont
oot dedbo Lo beod oot gt : d _
e 1937 1938 938 1940 194 196 soumis & des con
' ' ditions particuliéres.

Aucune statistique commerciale n'a été publiée ni pour la Belgique, ni
pour les Pays-Bas. Les transactions de clearing de ces deux pays ont con-
tinué de se faire via Berlin et on peut conclure des mouvements de leurs



comptes de clearing avec ['Allemagne que ces deux pays ont un excédent
d’exportation vers I'Allemagne. On a annoncé en juillet 1942 que, jusqu’a
présent, ’Allemagne a placé aux Pays-Bas des commandes s’élevant approxima-
tivement & 2,5 milliards de reichsmarks,

Les derniers chiffres publiés concernant le commerce extérieur de la
Norvége sont ceux de septembre 1941. Si Fon compare les résultats des
neuf premiers mois de 1941 a ceux de la période correspondante de I'année
précédente, on verra que, exprimées en valeur, les exportations n’ont guére varié,
alors que les importations ont augmenté de 25°%,. Par rapport aux neuf pre-
miers mois de 1939, le mouvement total (importations et exportations) a, toute-
fois, diminué de 11%/, et, exprimé en volume, le fléchissement a été encore beau-

coup plus marqué(l'in-
Commerce extérieur

de la Norviége, du Danemark, de la Finlande dice des prix de gros
etde la Sutde, indiquant une hausse
) - a :
environ 709%,). Si
En millions d'unités | Exportations|Iimportations coa?'larr:::l:ieale d R /0)
monéalres I'on considére la com-
natignales 1940 | 1941 | 1940 | 1841 | 1940 | 1941 s
position des exporta-
Norvdge* . . 412 448 | 708 888 | — 267 - 442 .
Danemark . . | 1.617 | 1.277 | 1377 | 1311 |+ 10|~ 24| tions, on constate que
Finlande. . . { 2875 | 4.189 | 5180 | ama | -2.305 | —4.629 . .
Sudde. . . . | 1328 | 1381 | 2005 | 1672 |— 677 |_ a2 | les produits forestiers

ont perdu de leur im-

*

Les neuf premiers mols seulement.
portance, mais que

les métaux (cuivre et aluminium) en ont, au contraire, pris une plus grande. La
disparition de la majeure partie des recettes de la navigation (qui atteignaient
annuellément avant la guerre de 450 a 750 millions de couronnes norvégiennes)
a radicalement affecté la balance des paiements. La totalité du commerce ex-
térieur est réglé par voie de clearings; il semble qu'au printemps de 1942,
la Norvége avait envers I'Allemagne au compte de clearing une dette nette

d’environ 200 millions de couronnes.

La balance du commerce extérieur du Danemark qui, en 1940, s'était
soldée par un excédent d'exportation de 140 millions de couronnes dancises,
accusait un excédent d'importation de 34 millions en 1941. Pendant I'année,
les importations et les exportations danoises ont flechi tant en valeur qu'en
volume; si 'on tient compte de la hausse des prix, la diminution du volume
des exportations s'est élevée a environ 40°%,. Le Danemark a souffert d’une
mauvaise récolte en 1941 (de 10%,; au moins inférieure a4 la moyenne} et d'un
recul d'un tiers de la production animale, conséquence de lhiver rigoureux de
1940—41, de la sécheresse prolongée du printemps suivant et du manque de
fourrages importés.
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Un accord conclu entre la Suéde et le Danemark couvrant le premier
semestre de 1942 a prévu que les exportations suédoises vers le Danemark
s'éleveront & 52 millions de couronnes suédoises et que, de son coté, le Dane-
mark fera des livraisons a la Suede & concurrence de 40 millions et a la
Finlande a concurrence d’environ 12 millions, ces derniéres constituant, en

fait, un crédit de la Suéde a la Finlande.

Le mouvement du commerce extérieur de la Finlande a considérable-
ment augmenté en 1941, les exportations progressant de 459, et les impor-
tations (sans le matériel de guerre) de 70°%/, par rapport a 'année précédente.
Ces augmentations ont ét€¢ dues dans une large mesure a des hausses de prix,
mais on a annoncé que, exprimées en volume, les exportations ont dépassé de
10%/, et les importations de 30%, celles de l'année précédente. L'excédent
d’importation est passé de 2,3 milliards de marks finlandais en 1940 a 4,6 mii-
liards en 1941, donnant un total de 6,9 milliards pendant les deux années,
contre un excédent d’exportation de 7,3 milliards pendant les dix années de
1930 & 1939 (qui, avec les excédents des autres postes de la balance des
paicments, en particulier des recettes de la navigation, avait permis de rem-
bourser presque intégralement la dette extérieure du pays). D’aprés un rapport
du contrdleur de la banque, la balance des paiements de la Finlande s'est
close en 1941 par un déficit de 3,5 milliards, couvert a concurrence de 3 mil-
liards par une augmentation de la dette extérieure. Comme le montrent les
situations de la Banque de Finlande, le déficit des comptes de clearing est
pass¢ de 26 millions a la fin de 1939 & 338 millions a la fin de lannée
suivante et 4 1,49 milliard a la fin de 1941, Le commerce avec la Suéde n'est
pas réglé par voie de clearing, mais selon des accords particuliers, aux termes
desquels certains crédits ont été consentis pour couvrir Pexcédent des expor-
tations de la Su2de A destination de la Finlande.

Exprimées en valeur, les exportations de la Suéde sont restées pratique-
ment les mémes en 1941 qu'en 1940, mais les importations ont fléchi de plus
de 300 millions de couronnes suédoises, ramenant excédent des importations
de” 677 millions en 1940 a 321 millions en 1941. L'institut de conjoncture de
Stockholm a calculé comme suit un indice du volume des importations et des
exportations d’aprés les prix moyens de 1936*,

* La mélhode employée par I'inslitut de conjoncture suédols pour calculer les changements survenus dans le
volume du commerce donne naturellement de bien meilleurs résullats que de simples siatistiques concernant

le poids des produits transportés (ou s nombre de wagons chargés traversant la frontiare), seules indicalions de
volume connues pour la plupart des pays.
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Sudde: Volume du commerce extérieur. Par rapport aux années
1936 —38, le volume du com-

1936—38 = 100 importations|Exportations] ... cytérieur a diminué de

1939 Jarvier-novembre 191 104 moitié environ, les importations
1940 . 76 57 un peu plus et les exportations
1841, ” 47 51 un peu moins. Le continent eu-

ropéen (sans les lles britanniques
et 'U.R. S. S.) représentant avant 1939 environ 54°%, des importations et expor-
- {ations suédoises, on peut en conclure que I'Europe n’a fourni en fin de compte
aucune compensation pour la perte de commerce avec les pays occidentaux
due aux événements de 1940. On a pu, en appliquant un systéme de «Geleit-
scheine» allemands et «navicerts» britanniques, maintenir une partie des échanges
commerciaux via Gothenbourg; en 1941, trente-quatre navires sont entrés dans
le port de Gothenbourg et en sont sortis, transportant pour 220 millions de
couronnes suédoises d'importations et 108 millions d’exportations, ce total
correspondant & environ 10%, du mouvement du commerce extérieur suédois.
Jusqu'a I'été de 1941, la Suéde a pu également commercer pendant un an via
Petsamo, en Finlande septentrionale. Les exportations n'ont jamais pris des
proportions valant d’étre mentionnées, mais il a été importé par cette voie
pour 100 millions de couronnes suédoises de marchandises. L'importance du
commerce avec I'Allemagne a augmenté: en 1941, U'Allemagne a fourni 529,
de toutes les importations suédoises (22°/, en 1938) et a pris 41°, des expor-
tations suédoises (24%, en 1938). Jusqu'a l'automne de 1941, le clearing
germano-suédois a donné un solde substantiel en faveur de I'Allemagne (parfois
supérieur a 200 millions de couronnes). Toutefois, quand le clearing, qui
comprend également le réglement des créances financiéres, est devenu défavo-
rable a I'Allemagne, des accords ont été conclus en septembre 1941 pour
Poctroi d’une avance de 100 millions de couronnes au compte de clearing et,
au début de 1942, un arrangement faisant partie d'un accord commercial
général a été conclu pour donner, par lintermédiaire de I'Office suédois des
crédits a l'exportation, des garanties aux exportateurs suédois de certaines
marchandises spécifiées. Conformément & cet accord, les exportateurs recevront
50°%/, comptant et le solde dans un délai de douze a dix-huit mois; la garantie
de YEtat couvre, dans certains cas, 35%, et, dans d'autres, 25°, du montant
total d@, de sorte que I'exportateur doit supporter personnellement les risques
4 concurrence de 15 ou 25°, de la valeur des marchandises vendues a 'Alle-
magne. L'Etat a fourni 300 millions de couronnes pour I'octroi de garanties des
crédits & V'exportation (qui ne sont pas limitées au commerce avec ’Allemagne).
Aprés U'Allemagne, I'ltalic est devenue le principal partenaire commercial de
la Sut¢de; viennent ensuite la Norvége, les Etats-Unis, le Danemark et la Suisse.
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Exprimées en valeur, les importations et les exportations de la Suisse
ont augmenté de 109, en 1941 par rapport a l'année précédente, mais, quan-
titativement, les importations ont diminué d’environ 20%,, tandis que les expor-
tations n’ont pratiquement pas changé. Un changement est toutefois survenu
dans la composition des exportations, des produits plus lourds et plus volumi-
neux, notamment des machines, ayant remplacé dans une large mesure les
_autres marchandises telles que les textiles. Le rapport entre les prix a l'impor-
tation et a V'exportation a continué de se modifier au détriment de la Suisse:
le prix moyen de toutes les importations s'est relevé d’environ 809, de 1938
a 1941 (contre une augmentation de 55°%, a 60%, de 1913 a 1916); on a cal-
culé que, sur un total d'importations de 2.024 millions de francs suisses en

Commerce extérieur 1941, un peu plus de

de la Suisse, de la Turquie, de I'Espagne 900 millions représen-

et du Portugal. tent des hausses de

Exporta- | Importa- | gajance | Prix depuis 1938. La

Chiffrss en millions tlons tions . » .
d'unités mendlaires nationales création d’'une marine
1940 | 1841 | 1940 | 1941 | 1940 | 1941

marchande a, malgré-

Suisse . . (Janvier-Déc) | 1.318 | 1.463 | 1.864 | 2.024 |— 538 | —561| son faible tonnage (11
Turquie . (Janvier—Mai) &1 74 34 3B+ 27|34+ 41 N
Espagne . (Janvier-Déc) | 384 | — en | — |=-227| — bateaux d'un ton-

[Janvigr—tuin) — 256 — 262 — 4+ 4
Portugal . (JanvierDéc) |1.613 | 2,896 | 2524 | 2,643 |- 911 | + 253| mage total de 39.700

tonnes*), été fort utile
pour maintenir la Suisse en contact avec les pays d’outre-mer. Quant aux trois

pays voisins, le commerce avec la France, qui en 1938 représentait un peu plus

de 10%, du total du commerce suisse, est devenu insignifiant, étant régi par le
modus vivendi de 1940. Au printemps de 1942, le gouvernement italien a
dénoncé tous les accords de commerce conclus avec la Suisse depuis 1935, se
déclarant prét & négocier un nouvel accord. Un accord avec I'Allemagne signé
en juillet 1941 prévoit Y'octroi d’avances par le gouvernement suisse aux four-
‘nisseurs exportant vers I'Allemagne. Etant donnée la difficulté croissante d’ob-
tenir des livraisons de matiéres premiéres et I'épuisement consécutif des stocks
disponibles, le commerce suisse avec l'Allemagne prend de plus en plus
I'aspect d'un commerce de transformation, tandis que, d'une maniére géné-
rale, la Suisse ne peut accepter de commandes que si des matiéres premiéres
importantes lui sont offertes en compensation ou si les matiéres premidres
contenues dans les marchandises finies lui sont fournies par le pays faisant la
commande.

En mai 1941, la Turquie a suspendu la publication des statistiques de
son commerce extérieur; jusqu'a cette époque, la valeur de ses exportations

* Dont un hateau de 2750 tonnes pour le service de la Croix-Rouge.



avait augmenté de 21°%,, principalement en raison des hausses de prix, tandis
que celle de ses importations avait fléchi de 3%, Il ne faut pas oublier que
ces chiffres sont antérieurs & Pouverture des hostilités entre I'Allemagne et la
Russie en Mer Noire, qui, sans aucun doute, ont nui au commerce turc. Pendant
les années qui ont précédé la guerre, le commerce allemand avait fait des pro-
grés considérables et, en 1939, 'Allemagne a fourni encore 50%, environ des
importations turques et a absorbé 379, environ de ses exportations. L’ltalie a
remplacé P'Allemagne en qualité de partenaire commercial le plus important
de la Turquie en 1940, mais, en 1941, le commerce avec la Grande-Bretagne
a ptis plus d'importance et les importations turques en provenance de ce pays
se sont placées au premier rang. En 1941, 'Allemagne a de nouveau amélioré
sa position; un accord conclu en octobre 1941 a prévu un mouvement total

'échanges de 400 millions de reichsmarks (contre-valeur d’environ 134 millions
de livres turques par an, soit presque la valeur du commerce germano-turce
d’avant-guerre) jusqu'a la fin de mars 1943.

Les changements que le commerce d'exportation de ’Espagne a subis
depuis 1931 ressortent du tableau suivant.

Espagne: Commerce d’exporiation, De 1931 a 1941, la quote-
1931 | 1935 | 1940 | 1941 ] part des matiéres premidres et des

Marchandi . . . .
on pour—cent produits finis dans les exportations
de I'Espagne a plus que doublé,

Bétail surpied . . . | 038 | 007 | 0,14 | — .

Matidres premiéres . . | 16,8 | 185 | 31,8 | 377 la quote-part des denrées alimen-

Denrédes alimentaires . [ 686 | 64,1 (455 |33,6 . P 0 ’
Prodults tinis , . . . (142 [174 |21,6 |28, taires diminuant de 50 °%,. L’Es-

pagne, qui avait toujours autrefois
un excédent d’exportation de denrées alimentaires, est devenue maintenant
importatrice de ces denrées, Les vins, sardines, olives et oranges représentent
ses postes d’exportation les plus importants avec les minerais; aux importa-
tions, le blé tient la premi¢re place, avec I'Argentine comme principal four-
nisseur. Les importations de coton du Brésil ont été également considérables.
En 1940, le mouvement du commerce extérieur s'est élevé a 737 millions de
pesetas-or, avec un excédent dimportation de 147 millions (les chiffres
correspondants étaient en 1935 1.458 millions et 292 millions).

Grice a sa situation géographique, le Portugal a ét€ en mesure de
maintenir son commerce extérieur 4 un niveau é&levé et de retirer des bénéfices
considérables d'un développement extraordinaire de son commerce de transit
qui, en 1941, a atteint 1.235 millions d’escudos, conire 71 millions en 1938.
Pour la premiére fois en dix ans, la balance commerciale s'est close en 1941
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par un excédent d'exportation de 428 millions. Le volume des importations
en 1941 a été de 389, inférieur A celui de 1938; le relévement des prix & I'im-
portation a été probablement moins prononcé que dans la plupart des autres
pays, le Portugal étant moins affecté par la hausse des frais de transport que
la Suisse, par exemple. Le volume des exportations a été inférieur de 50°%; a
celui de 1938; la réduction des ventes de marchandises pondéreuses (telles que
V'approvisionnement des bateaux en eau, les pyrites et les poutres de souténe-
ment pour puits) est cause de ce fléchissement; d’autre part, certaines ma-
titres de grande valeur — en premier lieu le tungsténe — ont pris une im-
portance considérable, De 1938 & 1941, le volume des exportations de tungsténe
est passé de 2.500 A 5.200 tonnes et leur valeur de 18 a4 542 millions d’escudos,
refl¢tant une des hausses de prix les plus rapides de la présente guerre. Le
Portugal, dont la prospérité dépend en temps normal de la vente d’un petit
nombre de marchandises, telles que litge, conserves de poissons, vin de porio
et huile d'olive, a &t& en mesure de profiter d’une forte demande de certains
autres produits en général peu recherchés. Pendant le premier semestre de 1940,
quatre cinquitmes de toutes ses exportations ont été envoyés en Grande-
Bretagne, mais, les mois suivants, les difficultés croissantes des transports ma-
ritimes ont provoqué la reprise du commerce continental. La pénurie de fer-
blanc en temps de guerre a momentanément constitué une sérieuse menace
pour l'industrie des conserves de sardines, mais des accords ont été conclus,
aux termes desquels les belligérants ont fourni le fer-blanc nécessaire a la
fabrication des conserves en 1941,

Aucun renseignemént n'a &té publié depuis le début de 1941 concernant
le commerce extérieur de la Grande-Bretagne. Les statistiques du com-
merce extérieur des Etats-Unis publiées jusqu'en sepiembre 1941 donnent ce-
pendant i ce sujet quelques indications indirectes.

Etats-Unis: La valeur des exporta-
Commerce avec la Grande-Bretagne, . . . . .
tions britanniques a destina-
Chiffres en milllons 1939 | 1940 | 1941 tion des Etats-Unis a donc
da doflars . . .
Janvier 5 septembre diminué malgré la hausse des
Exportations vers: prix. Les importations en pro-
la Grande-Bretagne . . . . . an €28 1.024 N
les autres pat;f de I'Empire venance des Etats-Unis ont
britannlque . . . . . . . . 532 767 1.079

augmenté  progressivement,

Total . . . . . . 203 1465 | 2103

I'adoption en mars 1941 de
Importations provenant: )

de 1a Grande-Bretagne . . . . 108 t21 101 la loi de prét et location contri-
des autres pays de I"Empire
britannique . . . . . . . . 465 702 981 buant & ce résultat. A dater

Total . . - - - - 570 | 923 [ 1082 | de ce moment, on put limiter




les exportations au minimum nécessaire pour payer les importations essen-
tielles non comprises dans I'accord de prét et location et pour fournir aux
pays de 'Empire britannique et & quelques autres pays des approvisionnements
de premiére nécessité. Les principaux postes d’exportations britanniques  desti-
nation des Etats-Unis (whisky, laine brute, articles de laine, toile, etc.) ne sont
guére tributaires de matitres premiéres importées. Le programme inauguré dés le
début de la guerre, par lequel le gouvernement britannique s'est engagé a acheter
aux Dominions et aux colonies tout I'excédent disponible pour I'exportation de
grandes quantités de matidres premiéres, s'est largement développé en 1941,
bien que, sous effet des difficultés croissantes de transport, les stocks accumulés
dans les pays producteurs aient dfi augmenter considérablement.

L'Eire étant un pays créancier, sa balance commerciale est normalement
déficitaire, mais elle est devenue active pour la premiére fois en 1941, avec un
excédent d’exportation de 2,3 millions de livres sterling. Ce revirement a été
dii & une contraction des importations, tombées de 46,8 millions en 1940 &
29,5 millions en 1941; dans le méme temps, les exportations n'ont fléchi que
de 33 3 31,8 millions. Plus de trois quarts des exportations irlandaises consistent
en produits alimentaires (bétail sur pied, viande et produits laitiers), tandis que
les postes les plus importants aux importations sont le blé et le charbon. On
évalue a 370.000 tonnes la quantité de blé nécessaire a la consommation inté-
rieure: de 1939 a 1941, on a presque doublé la superficie des emblavures et
l'on évalue & prés de 290,000 tonnes la récolte de 1942, qui serait ainsi la
plus importante depuis 1846.

-

Pendant Pannée terminée le 30 juin 1941, les exportations {or compris)
d’Australie ont accusé une réduction de 167 a 151 millions de livres austra-
liennes et les importations une diminution de 145 & 136 millions, laissant un
excédent d’'exportation de 15 millions en 1940—41. Les chiffres des exportations
représentent les marchandises et I'or effectivement expédiés, mais, en vertu d’ac-
cords conclus avec le gouvernement britannique, I'Australie regoit le paiement
de quelques marchandises exportables, par exemple la laine, méme si les expé-
ditions n'ont pas lieu. En application du plan gouvernemental pour la réduction
de la consommation, on a annoncé, en décembre 1941, une forte réduction des
importations d’articles de consommation non essentiels méme provenant des pays
du bloc sterling (Nouvelle-Zélande exceptée). Si la publication des statistiques
du commerce australien a é&té suspendue pour la durée de la guerre depuis
janvier 1942, on connait les chiffres du commerce de la Nouvelle-Zélande
pour l'exercice terminé le 31 mars 1942,



Nouvelle-Zélande: Les exportations se sont concen-
Commerce extérieur, trées surtout sur les articles compris
Chiftres sn millions |  1040—41 1941 —42 dans le traité¢ conclu avec la Grande-
de llvres B l d d l

néo-z8landaises Avril 3 Mars retagne pour la durée de la guerre.
En vertu des restrictions 4 la consom-

Exporfations . . T =] . . .
tmportations . . 48 51 mation du pétrole et du contrdle du
Balance . . . 4 28 + 18 commerce extérieur, les importations de

véhicules automobiles ont presque dis-
paru et les importations d’articles que la Nouvelle-Zélande peut produire et
celles de matiéres premiéres pour travaux publics ont fortement diminué.

Dernier des Dominions britanniques 4 adopter une telle mesure, I'Union
Sud-Africaine a réglementé, a partir du 15 septembre 1941, les importations
en provenance de pays situés en dechors du bloc sterling, c’est-a-dire que
ces importations seront soumises a l'autorisation de I'Etat. Le pays le plus
affecté a été les Etats-Unis, dont il a été importé pour 35 millions de livres
sud-africaines en 1941, tandis gue les importations d’origine britannique ont
atteint 30 millions. Le total des importations s’est élevé & 100 millions en 1941,
contre 96 millions 'année précédente. On a évalué a 119 millions les ventes
d’or 4 la Banque d’Angleterre et 3 10 millions les ventes de laine, conformé-
ment au traité conclu avec la Grande-Bretagne, tandis que les autres expor-
tations se sont montées A4 31 millions, laissant un excédent d’exportation d’en-

viron 60 millions.

Le commerce extériecur du Canada en 1941 a dépassé tous les records
antérieurs, les exportations et les importations ayant augmenté de 30°/, par
rapport & l'année précédente et atteint des chiffres doubles de ceux de 1939.
La guerre a accusé la tendance normale du commerce canadien, caractérisé
par un excédent d'exportation dans ses relations avec la Grande-Bretagne et
les autres pays d'outre-mer, et par un excédent considérable d'importation
dans ses échanges avec les Etats-Unis.

Pour faire face aux difficultés résultant d’une pénurie croissante de dollars
des Etats-Unis, il fallut prendre de nouvelles mesures, les taxes et restrictions
aux importations adoptées en 1940 ne suffisant plus. En vertu d'un traité conclu

“avec les Etats-Unis en avril 1941, le Canada devait fournir aux Etats-Unis dans
un délai d'un an pour 200 & 300 millions de dollars d’articles intéressant la
défense nationale, et les Etats-Unis de leur coté devaient fournir au Canada

des matiéres premiéres américaines rentrant dans la composition des articles



Canada: Commerce extérisur, manufacturés au Canada pour la
o ) Grande-Bretagne, dont le montant
iffres a0 milllons
1 . . .
de dollars canadisns 1940 | 1941 | gserait porté au débit du compte de
prét et location. On a calculé que
Exportations totales *. . . . . 1.389 | 1.841 ces deux mesures libéreraient le Ca-
Importations totales , . . . . 1.043 1.346 .
Balance . . . | 1846 | tass | Nada de la nécessité de se procurer
de 400 4 600 millions de dollars, soit
Exportations vers FEmpire bri- . . .
tannlque . . . . . . . . | ®89 | 1002 | environ deux tiers de ses besoins en
Importations de VEmgpire bri- .
tannique . . . . . . . . . 244 | 279 | dollars des Etats-Unis en 194]. Le
Balance . . . 44456 | +723

Canada a ¢été le seul pays de I'hémi-

Exportations vers les Etats-Unis | 417 | s72 | gsphére occidental en mesure d’ac-
Importations des Etats-Unls . T44 1.004

Balance . . . — 327 —432

croitre sensiblement ses exportations
de blé en 1941. Celles-ci ont atteint
162 millions de dollars (197 millions
de boisseaux) contre 120 millions de dollars (139 millions de boisseaux) I'année

* 0r non monétaire net compris,

précédente. Les relations commerciales du Canada avec I'Amérique Latine ont
continué de se développer: les importations ont presque doublé, atteignant
60 millions contre 32 millions en 1940 et 33 millions en 1929; les exportations
ont également augmenté, bien que dans une moindre proportion et sans arriver
au niveau de 1929, s'élevant a 32 millions en 1941 contre 27 millions en 1940
et 45 millions en 1929,

On connait certains chiffres globaux du commerce extérieur des Etats-
Unis pour l'année entiére 1941, mais aucun détail n’a été publié pour les
mois postérieurs a septembre 1941,

L’excédent d’exportation a augmenté de 405 millions de dollars en 1941,
soit d’environ 30%,. Une nouvelle augmentation a été enregistrée au début de
1942: le Département du commerce
a signalé que pendant les quatre

Etats-Unis: Commerce extérisur.

Chiffres, sn milliens ti’;ﬂ:;‘. It:'t'i):n:s Balance premiers mois de 1942 'excédent d’ex-

portation des Etats-Unis a atteint le
1940 . . . _{ 4021 2625 | +1.3% tal . il s les en-
w1 . - | 518 3345 | 11801 total de 1.250 millions (sans les en

vois aux forces armées des Etats-Unis

* Réexporiations comprisas.

a 'étranger).

D’aprés une déclaration du Bureau du recensement, le volume des expor-
tations et des importations en 1941 a dépassé celui de toute autre année depuis
que la nation existe. La valeur des exportations {en y comprenant les envois en
vertu de Vaccord de prét et location) a dépassé de 64%, celle de 1938, et n'a
dans le passé été dépassée qu'en 1929 et pendant les années 1916 4 1920; les
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importations ont &té de 65°%, plus élevées qu'en 1938, mais également infé-
rieures au maximum de 1929, époque a laquelle, toutefois, comme de 1916 a
1920, les prix des marchandises étaient plus élevés qu'en 1941,

La composition et la répartition du commerce extérieur sont indiquées
dans le tableau ci-dessous pour les périodes de neuf mois de janvier & sep-
tembre.

Etats-Unis: Composition et répartition du commerce extérieur.

Exportations Importations Balance
Chiffres en miltions de dollars 1240 | 1941 1940 | 1941 1940 | 194
Jenvier-seplembre
Par groupes:
Matidres premidres , . . . . . a8z 226 718 290 — —
Denrées alimentaires . . . . . 194 262 428 s02 — —
Artlcles semi-manufacturés . . . &89 540 HE 523 - —
Produits finis . . . . . . . . 1.687 2.209 310 ao — —
Total * 2.962 3.237 1.872 2316 + 1.080 - 821
Répartition :
Grande-Bretagne . . . . . . . 598 1.024 121 101 + 877 -} 923
Canada . . . . . " . . . . . S11 675 30 3am + 210 + 284
Amérique du Sud , . . . . . . 37 33 280 470 + &7 — 139
Agis et Océanie . . . . . .. 530 530 727 926 — 197 — 396
Toutes les autres contrées . . . o251 758 513 520 -+ 438 4+ 229
Total* 3.027 3.318 1.842 2.7 -+ 1.085 + o9

% La différence entre les totaux sst due au fait que les «exportations de produits nationauxs ot les «importations darticles
ds consommation» sont seules comprises dans Ja classification par groupes, landis qus, dans la classification par ré-
paritian, les exportatlans comprennant les réexportation: ot fes importations représentent les «importations géndraless,

Les exportations de produits finis (pour la plupart des armements) ont
continué d’augmenter, remplagant dans une certaine mesure les métaux et
autres articles semi-manufacturés, qui ont tenu une place si importante dans
les exportations pendant l'année 1940. Les envois de denrées alimentaires (lait
et viande spécialement) 4 I'Empire britannique ont réguliérement augmenté
depuis 'adoption de la loi de prét et location, mais le groupe des produits
agricoles dans son ensemble accuse une réduction, due surtout 3 une nouvelle
contraction des exportations de coton. En fait, les exportations de produits
agricoles {coton et tabac compris) sont tombées au niveau le plus bas depuis
1869. Les importations ont évolué dans le sens contraire: on a importé moins
de produits finis, mais plus de matiéres premiéres, de denrées alimentaires
et d’articles semi-manufacturés, en partie pour la constitution de stocks.

Quant a la répartition du commerce, on constate une concentration
encore plus niarquée sur les exportations a4 destination de la Grande-Bretagne
et du Canada, les exportations & destination des autres contrées étant station-
naires ou, dans certains cas, en diminution. La valeur des articles effectivement
exportés en vertu de P'accord de prét et location, depuis adoption de la loi en
mars 1941 jusqu’a la fin de novembre de la méme année, a été de 593 mil-
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Commerce éxtérieur des Etats-lnis,

Menzuellement, en millions de dollars,

i _ulu]ulu aloligl,
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1941 1942

lions de dollars, les exporta-
tions a destination de 'Em-
pire britannique et de I'Egypte
représentant plus de 90°%, de
ce total. L’aide apportée sous
d’autres formes en vertu de
I'accord de prét et location
comprend la constitution de
stocks dans des ports améri-
cains, la fabrication et I'utili-
sation d'articles aux Etats-Unis,
les services rendus pour les
bateaux et la réparation de
bateaux, la location et I'affré-
tement de bateaux ainsi que
d'autres facilités de produe-
tion. Si Y'on tenait compte de
tous ces postes, le total de
l'aide fournie en vertu de I'ac-
cord de prét et location jusqu’a
la fin de novembre 1941 attein-

drait 1.202 millions de doliars.

Aux importations, Paug-
mentation proportionnelle-
ment la plus forte (prés de

deux tiers) est celle du commerce avec I'Amérique du Sud. L'Asie et I'Océanie

tenaient encore la premiére place comme fournisseurs étrangers des Etats-Unis;

le tableau suivant, qui couvre des périodes de douze mois jusqu'a la fin de

septembre, permet de se faire une idée de I'importance du commerce avec les

pays de cette partie du monde.

Les relations com-

Etats-Unis: Commerce extérieur avec quelques

pays d'Asie et de la zone du Pacifique.,*

merciales avec les con

12 mois,

octobra 4 septembre

Exportations
importations

Mouvement total

* Indes britannlques, Malaisie britannique, Chlng, Indes néerland2ises, lles Fhilip-

pines, Australie el Nouvelle-Zélande.

trées comprises dans le
1939 i 1940 1941

tableau ont été beau-

Millitns de dallars .

coup plus importantes
296 4i3 521 que les échanges avec
435 708 g10 | ) .
731 | 1121 | 1.491 e Japon qui sont tom-

bés rapidement ces der-

nieres années. Pendant
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les neuf premiers mois de 1941, les échanges avec le Japon n’ont en fait re-
présenté que 29, du commerce extérieur des Etats-Unis, contre 7°%, en 1939.

Par suite de DPextension des hostilités a I'Asie, il est probable que les

relations commerciales interaméricaines continueront a se développer.

Etats-Unlis: Commerce avec I"Amérique Latine Pendant les deux
on 193941, années d'octobre 1939 a

Millions de doliars grourcentage | septembre 1941, les ex-

::t:;l:zsad:;pztanr;?;:é om0 | 1010 | 10ar | 122 | 3% portations de 1'Amé-

a . .
1941 | 1941 rique Latine vers les

Exportations des Etats-Unis ont augmenté

Etats-Unis vers FA- . .

mérique Latine . . | 500 738 809 [+62 [+ 10 d’environ 85%, et les im-
' i ) .

ot Unts e ae portations provenant des

mérique Latline . . 470 615 872 + 86 4+ 42

Etats-Unis de 60°,. Il

ressort du tableau que

Balance . .|+ 30 |+4+123 |- &3

la balance commerciale s’est renversée de 1940 a 1941, mais les chiffres
représentent les valeurs dans les ports des Etats-Unis; ils ne tiennent, par
conséquent, pas compte du fret, des assurances, etc. La déclaration de guerre
et la rupture plus ou moins compléte des relations commerciales avec I'Europe
continentale ont mis les pays de 'Amérique Latine dans la nécessité de trouver
de nouveaux marchés pour une partie considérable de leurs exportations et de
nouvelles sources d’approvisionnement pour une partie également considérable
de leurs importations, dont la valeur globale représentait environ 1 milliard de
dollars en 1938. A cet effet, ils ont assigné a leur politique le double objet de
transformer leur économie interne pour diminuer leur dépendance du monde
extérieur et de développer les relations commerciales interaméricaines. Cette
double politique, déja appliquée en 1940, a fait de nouveaux progrés en 1941,
Pour favoriser |'industrialisation et les nouvelles productions, on a pris des
mesures diverses, telles que P'octroi d’exemptions de droits et de taxes sur l'ou-
tillage industriel et agricole et les matidres premiéres provenant de l'étranger,
I'attribution préférentielle de devises pour de telles importations et l'impo-
sition de tarifs protecteurs sur les articles finis correspondants, Le Brésil a pris
la téte, en qualité de premitre puissance industrielle de I'Amérique du Sud,
suivi par I'Argentine et le Chili. Le développement le plus remarquable a été
celui de lindustrie textile, dont l’accroissement a été particulidrement rapide
dans les pays les plus peuplés, ceux ot les consommateurs disposaient d’un
plus grand pouvoir d'achat, et dans les pays producteurs des matitres pre-
miéres nécessaires, principalement de laine et de coton. Mais on a également
encouragé les industries productrices des matiéres premiéres nécessaires a la
conduite de la guerre (telles que le pétrole, I'étain, le cuivre, etc.}) et on a
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élaboré des plans d’extension sur une vaste échelle, des plantations de caout-

chouc au Brésil par exemple.

Un des principaux obstacles auxquels se heurte le processus d’'industriali-
sation est la difficulté de se procurer les machines nécessaires 4 une époque
o les Etats-Unis et la Grande-Bretagne doivent se concentrer sur leurs
propres efforts de guerre. Les Etats-Unis tiennent néanmoins un compte
particulier des besoins des pays de 'Amérique Latine; des organismes spéciaux
ont été créés A cet effet & Washington et on a allongé la liste des produits
contrdlés qui peuvent étre librement exportés a destination de I'Amérique

Latine en vertu d'une «licence générale».

Une autre série de mesures destinées a parer & la situation née de la
guerre comprend, d'une part, des accords — conclus tant avec les Etats-Unis
qu'avec la Grande-Bretagne — prévoyant l'achat de produits d'importance
stratégique et autres et, d’autre part, une aide fournie par divers gouverne-
ments de ’Amérique Latine pour les excédents de marchandises restant sur
leurs propres marchés. Les Etats-Unis ne peuvent étendre leurs achats & tous
les produits en excédent, notamment lorsqu’il y a chez eux surabondance de
ces produits (pour le blé par exemple); dans de tels cas, les divers gouverne-
ments sont intervenus, soit pour acheter en masse la récolte actuelle (Argen-
tine), soit pour accorder des avances aux producteurs (Brésil), soit pour
acheter I'excédent (Colombie, Paraguay et Uruguay). L'accord conclu en juillet
1941 entre les Etats-Unis et le Mexique peut donner une idée du caractére
général des accords conclus avec les Etats-Unis pour l'achat des excédents;
aux termes de cet accord, le gouvernement mexicain s'est engagé A limiter
I'exportation de certaines de ses matiéres premiéres d'importance stratégique
et «critique» aux marchés de I’hémisphére occidental. De leur ¢6té, les Etats-
Unis se sont engagés & acheter, au prix pratiqué sur le marché a I'époque de
lachat, toute quantité des marchandises qui n'aura pas été vendue aux indus-
tries privées de 'hémisphére occidental. A la fin de 1941, les Etats-Unis ont
annoncé qu'ils achetaient tout ce qui restait du sucre cubain de 1942 & des

prix légérement supérieurs aux prix en vigueur.

Pour favoriser leurs relations commerciales mutuelles, un certain nombre
de pays de I'Amérique Latine ont conclu des accords entre eux sur la base,
en général, d’'une réduction ou d’une stabilisation des droits de douane pour
un certain nombre de produits et d’'une application plus ou moins large de la
clause de la nation la plus favorisée. C'est ainsi qu'un accord, conclu entre le
Brésil et 'Argentine, a concédé des facilités réciproques spécialement & des in-
dustries nouvellement créées. Sauf de rares exceptions, les &économies des pays
de "'Amérique Latine, vu leur nature, se font concurrence ou ne se complétent



pas, aussi l'influence que de tels accords peuvent exercer sur les échanges de
marchandises est-elle limitée. Il est probable que la guerre dans le Pacifique
créera de nouvelles difficultés a ces pays. A l'exception du Pérou, qui, aprés
I'Egypte et les Etats-Unis, est le plus grand producteur de coton a longues
fibres et pour lequel le Japon a été un important débouché de ce produit,
la quote-part des exportations vers le Japon a atteint en moyenne 10%, du total
des exportations des pays les plus importants de '’Amérique du Sud. L'arrét
du commerce avec le Japon frappera surtout le coton. Les Etats-Unis ont
toutefois acheté dans sa totalité pour la durée de la guerre I'excédent de la
production de coton & longues fibres du Pérou; ils ont également conclu des
accords pour acheter du coton a d’autres pays de I'Amérique Latine.

Commerce extérieur des pays de I'Amérique Latine,

Chiffres en millions Exportations Importations Balance
d'unilés monélaires nalicnales 1940 1941 1940 1941 1940 1941

Argentine . . . . peso pap. 1.629 1.640 1.429 1.277 + 130 + 363
Bolivie . . . . . . £ 13 15 -] - 7 .
Brésil. . . . ., . milpais 4.961 5729 4,964 5.514 - 3 + 1.215
Chi. . . . . .. peso-or 679 782 506 525 + 173 ¥ 257
Cotombie , . . . . peso 166 176 148 170 + 1B + [
Cuba. . . . . . . P 127 212 104 134 + 23 + 78
Mexique. . . . . . peso o950 713 [ 915 + 281 — 202
Paraguay . . . . . peso-or 1" 15 15 12 - 3 I 3
Pérou. . . . . .| =0l 406 494 319 358 + 87 + 138
Uruguay. ., . . . . peso 110 116 T4 58 + 38 + 58

Contrairement aux prévisions pessimistes concernant le commerce extérieur
de 'Argentine pendant I'année 1941, ce commerce s’est bien maintenu, le
mouvement total n’étant inférieur en valeur que de 6%, & celui de ’année
précédente, La diminution a été due a une baisse de 15°%, des importations,
tandis que la valeur des exportations n'a pratiquement pas changé. Il a été
exporté moins de blé, de chanvre et de mais, mais ces réductions ont été plus
que compensées par des envois plus considérables et des hausses des prix de
la viande, de la laine, des peaux, des produits laitiers, des fruits et méme de
quelques articles industriels. La balance commerciale s'est soldée par un excé-
dent d’exportation de 363 millions. Pour la premiére fois depuis de nombreuses
années, "Argentine a bénéficié d'un excédent d’exportation dans ses relations
avec les Etats-Unis. En général, le commerce continental s’est intensifié: la
quote-part du Brésil dans les importations de I'Argentine a presque doublé.
Un accord commercial a été conclu avec les Etats-Unis en octobre 1941 (le
premier de ce genre depuis 1833), qui prévoit quelques réductions réciproques
de tarif et I'application de la clause de la nation la plus favorisée aux impor-
tations provenant des Etats-Unis.
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Exprimées en valeur, les exportations du Brésil ont augmenté de 35Y%,
en 1941, et les importations de 11°%,, laissant un excédent d’exportation de
1,2 million de contos, tandis que 'année précédente les exportations et les im-
portations s'équilibraient. En dehors des combustibles (pétrole et charbon),
I'approvisionnement en articles importés semble avoir &té satisfaisant. Gréce
au développement de la richesse minérale du pays et & P'élan donné, en par-
ticulier, & lindustrie du coton, qui s’est suffisamment accrue pour satisfaire
non seulement aux besoins intérieurs mais encore a des exportations, la posi-
tion commerciale du Brésil s’est raffermie. Environ 80°, des exportations
totales du Brésil ont été dirigées vers d’autres pays de '’Amérique du Nord
et de I'Amérique du Sud, contre 50%; en 1940. Le café et le coton, bien
qu’ayant perdu de leur importance, représentent encore 45°%, des exportations

brésiliennes.

La part des pays américains dans le commerce extérieur du Chili est
passée de 30%, avant la guerre a 74°%, en 1941. L’excédent d’exportation de
173 millions de pesos-or en 1940 a atteint 257 millions en 1941. La Grande-
Bretagne et les Etats-Unis se sont engagés ensemble a acheter la totalité de
la production de salpétre pour la saison 1941—42, et des accords concernant
d'autres produits ont également été conclus, Le Pérou a eu un excédent
d’exportation plus grand, di surtout & ses envois de péirole et de coton. La
balance commerciale du Paraguay et de 'Uruguay a bénéficié de fortes
exportations de laine et, au Venezuela, l'accroissement des exportations de
pétrole a contribué a alléger la position de change. En Colombie, I'excédent
d’exportation a atteint 6 millions de pesos, le café représentant 43°%; et le
pétrole 25%, des exportations.

Du point de vue économique, les pays de PAmérique Centrale sont plus
rapprochés des Etats-Unis et dépendent moins des marchés européens que les
pays situés plus au sud. Pour la premiére fois depuis bien des années, Cuba
peut maintenant exporter aux Etats-Unis la totalité de l'excédent de sucre
dont elle dispose. Le Mexigue a été en mesure d'accroitre quelques-unes de
ses exportations en 1941: il a enregistré une avance notable spécialement des
exportations de mercure; mais ['excédent d'importation a augmenté par
rapport & l'année précédente. Les avances et crédits que lui ont consentis les
Etats-Unis (voir p.42) et d’autres mouvements de fonds lui ont permis de
faire face sans difficulté a4 la demande accrue de dollars,

On a pu croire qu'une aide financiére des Etats-Unis comportant de

vastes crédits serait absolument nécessaire aux pays de ’Amérique Latine pour



leur permettre de surmonter les difficultés nées de la rupture des relations
commerciales avec I'Europe. Toutefois, 'évolution favorable des exportations
ainsi que la réduction moins désirable des importations ont, d’'une fagon géné-
rale, ratfermi la position de change de ces pays et leur ont méme permis dans
une certaine mesure d’atténuer leurs restrictions concernant lattribution de
devises étrangires, La question de la balance des paiements n'est pas, en elle-
méme, préoccupante, comparée aux réeiles difficultés que rencontrent ces pays
4 disposer de leurs excédents, & trouver des moyens de transport suffisants et
& assurer un minimum d’importations essentielles.

Pour les Indes Néerlandaises également, la rupture des relations
avec le continent européen a provoqué de grands changements dans la répar-
tition du commerce. Alors qu'en 1938 I'Europe, dans son ensemble, représen-
tait prés de deux cinquidmes de leur commerce extérieur, en 1941, le commerce
européen {presque exclusivement avec la Grande-Bretagne) constituait a peine
un vingtiéme du total, La perte dans cette direction a été compensée toutefois
par Paccroissement du commerce avec d’autres pays d’Asie et avec les Etats-
Unis. Les exportations a destination du Japon ont doublé de valeur de
1939 a 1940, mais n'ont pas atteint, méme alors, le chiffre de 50 millions
de florins, sur des exportations totales de 874 millions en 1940. La guerre a
également modifié la composition du commerce de ce pays: les exportations
de produits agricoles (thé, café, sucre, etc.} ont diminué, mais les exportations
de matitres premiéres d'importance stratégique (caoutchouc, étain, pétrole) ont
augmenté. En 1940, 'excédent d’exportation, soit 429 millions, a été le plus
élevé depuis 1929, 4 l'exception de I'année 1937, quand il avait atteint 435
millions de florins.

On ne publie plus de statistiques détaillées des importations en prove-
nance des pays du bloc yen vers la Chine septentrionale et les autres
ports occupés par les Japonais. On a essayé officieusement d'obtenir des éva-
luations pour le premier semestre de 1941; mais, comme une forte proportion
des importations de la Chine en provepance du Japon (c’est-a-dire pour le
compte des autorités militaires japonaises) et des pays qui ne font pas partie
du bloc yen (c’est-a-dire les achats du gouvernement national de Chungking)
ne figure pas dans les statistiques douaniéres, il est impossible de se faire une
idée exacte du volume et de la répartition du commerce extérieur de la
Chine. De plus, la diversité des méthodes de calcul et de paiement et la va-
riété des unités monétaires accroissent les difficultés. L’évaluation des exporta-
tions se heurte a4 des difficultés semblables; autant qu'on peut en juger, il y
a eu en 1941 une diminution générale des exportations,
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Japon: Commerce extérieur, Depuis septembre 1940, le

Chiffras on Japon a suspendu la publication

millions ds yen |mportations | Exportations Balance

de ses situations détaillées du com-

1936 . . 2926 2708 — 27 merce extérieur, les dernidres sta-
1937 . . 3.903 3.254 — 649 sy . . . .
toas 036 896 | 6o tistiques officielles disponibles con
1939 . . 3127 3933 + 806 cernant les exportations et les im-
1940 . . 3709 3.972 +263

portations de ['année 1940. Le
tableau ci-dessus résume les mouvements du commerce extérieur japonais pen-
dant la période de cing années s’achevant & la fin de 1940,

Ce tableau refléte nettement Yinfluence des événements politiques surve-
nus en Extréme-Orient; avant les hostilités sino-japonaises de 1937, le Japon
cherchait évidemment a s’assurer des stocks abondants, et il en est résulté un
accroissement de ses importations d’environ 1 milliard de yen et un déficit de
sa balance commerciale de plus d'un demi-milliard; aprés I'établissement du
contrdle japonais sur une vaste région de la Chine septentrionale, les exporta-
tions ont augmenté de 1 milliard de yen en 1939, accusant un excédent d'ex-
portation record de plus de 800 millions, réduit de deux tiers en 1940 par
suite d’'un accroissement des importations. L'apparition d'un excédent d’expor-
tation pendant les années 1938 a 1940 a été due, toutefois, au commerce
avec les pays du bloc yen, la balance restant constamment déficitaire dans les
relations avec les pays a «change libre». Le commerce avec les Etats-Unis a
diminué brusquement au cours de 1941: d’aprés des statistiques américaines,
le mouvement total s’est élevé a 2,2 millions de dollars en aolit 1941, contre
une moyenne mensuelle de 20,6 millions pendant le premier trimestre de cette
année et de 30 a 40 millions pendant les années 1936 a 1938.

Quelques-unes des tendances les plus marquées dans I'évolution des
courants commerciaux depuis 1939 ne constituent nullement des changements
brusques et imprévus, la guerrc ayant seulement contribué a favoriser des
tendances déja existantes; dans d’autres cas, toutefois, des courants commer-
ciaux en plein développement ont subi un recul, ou bien des courants nou-
veaux sont apparus. Ainsi, les exportations du Japon pendant la décade
19791938 avaient déja tendance & se développer dans les régions du conti-
nent asiatique placées sous l'influence japonaise, le commerce du Japon dans
cette zone étant passé de 35°%, des exportations totales de ce pays en 1929
a3 63°, en 1938, Pendant la méme période de 1932 a 1938, le commerce
allemand avec les six pays du sud-est de 'Europe est pass¢ de 4,5 a 13°%,
du total du commerce extérieur de I'Allemagne; au contraire, les importations
de la Grande-Bretagne en provenance d'Europe continentale représentaient
seulement un tiers du total de ses importations en 1938, contre deux cin-



quiémes en 1929. Ces tendances se sont fortement accentuées au cours de
la guerre. D'autre part, les relations entre I’Amérique Latine et 1'Europe
continentale qui, ces dernidres années, avaient fait des progrés réguliers, se
sont presque complétement arrétées a la déclaration de guerre. Enfin, on a
constaté un fait nouveau de proportions considérables: le commerce a l'inté-
rieur de I'hémisphére occidental s'est étendu a des marchandises qui faisaient
précédemment I'objet d’échanges avec les autres continents.

A T'heure actuelle, la politique commerciale est dominée par les exigences
de la guerre et en particulier par le besoin de s'assurer des approvisionne-
ments essentiels dans des circonstances extrémement difficiles et pendant une
période de temps dont on ne peut encore prévoir la durée. Mais, de méme
que dans chaque pays I'économie nationale, actuellement orientée toute entiére
vers une production de guerre intense, devra, une fois les hostilités terminées,
&tre réadaptée aux besoins de la population civile, de méme les courants du
commerce international, actuellement déterminés par les nécessités de la guerre,
devront eux aussi étre réadaptés aux besoins du temps de paix. Cela ne signi-
fie pas que toutes les modifications apportées par les circonstances actuelles
disparaitront nécessairement avec celles-ci, mais il est bien évident que, si For-
ganisation présente des échanges internationaux répond aux exigences impé-
rieuses de la guerre, il est peu probable quelle corresponde aux besoins tout
différents du temps de paix,

3. MOUVEMENTS DES PRIX.

Dans I'Introduction {cf. pages 20—23), I'attention a été atlirée sur la diffé-
rence entre la stabilité relative des prix en Allemagne depuis le début de la
guerre et les hausses importantes qui se sont produites dans les autres pays;
quelgues observations sur la politique des prix suivie en Allemagne, en Suisse,
en Grande-Bretagne et aux Etats-Unis ont mis en lumiére les principaux as-
pects de cette différence.

En Allemagne, les facteurs essentiels du contréle des prix ont été le
«stoppage des prix», adopté avant la guerre et &tendu en 1939 et 1940 aux
salaires et aux bénéfices, et le systime général de rationnement, qui a neutra-
lisé dans une large mesure 'excédent de pouvoir d'achat mis a4 la disposition
du public en I'empéchant de se traduire en demande effective de marchandises.
Des problémes compliqués se sont, bien entendu, posés en grand nombre pour
des catégories particulidres de prix de vente et de prix de revient, problémes
qu’il a fallu résoudre selon les principes généraux de la politique des prix.
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Dans le secteur des armements, un changement a été apporté au cours de
Phiver de 1941—42: au lieu de calculer le prix & payer & chaque producteur
individuellement d’aprés son prix de revient, on a fixé des prix uniformes, pour
tout le pays ou pour certains groupes, d’aprés les prix de revient d’'une «entre-
prise bien conduite». On a expliqué que ce changement avait essentiellement
pour objet de stimuler par un intérét financier la rationalisation des industries
de guerre; avec l'ancien systdme, c'est-a-dire lorsque les prix de vente étaient
fixés pour chaque entreprise particuliere d’aprés son prix de revient, le pro-
ducteur ne retirait aucun avantage d’'une réduction de ses frais. On a aussi
décidé de ne plus appliquer aux entreprises auxquelles on paierait des prix
uniformes, ou qui feraient partie d'un groupe pour lequel un prix minimum
avait été fixé, la «Gewinnabschdpfung» (écrémage des bénéfices) qui, indé-
pendamment des impdts, était appliquée par le commissaire aux prix aux entre-
prises dont les bénéfices étaient hors de proportion avec le chiffre d’affaires.
Jusqu'a la fin de février 1942, cette «Gewinnabschopfung» a produit 232 mil-

lions de reichsmarks.

Dans les cas o une hausse de prix a été autorisée notamment pour en-
courager la production de certaines denrées agricoles, on a évité dans une
certaine mesure un relévement du coit de la vie pour les consommateurs en
accordant des subventions, payées en régle générale sur les fonds de «caisses
de compensation». Les ressources de ces caisses proviennent en partie de
taxes pergues sur les producteurs faisant de gros bénéfices et en partie de
PEtat. On estime qu’en 1941 le total des subventions versées aux agriculteurs
a atteint environ 800 millions de reichsmarks, dont prés des trois quarts aux
frais de I'Etat®. On s'est également efforcé de compenser partiellement les
hausses de prix inévitables par une réduction des prix de certains articles (tels
que les ampoules électriques); on espérait obtenir ainsi un certain effet psycho-
logique, en montrant clairement gu'on ne permetirait aucune augmentation

générale des prix.

Au début de la guerre, le niveau des prix allemands, calculé aux cours
officiels du change, était supérieur 4 celui des pays dont la monnaie avait été
dépréciée par rapport a l'or. Ainsi, I'Allemagne s’est trouvée moins sensible
aux hausses des prix étrangers (cf. ci-dessus page 22). Mais, & mesure que les
hausses se sont accentuées dans les autres pays d’Europe continentale, I'Alle-
magne en a subi néanmoins dans une certaine mesure les effets, ainsi qu’il ressort
des chiffres du tableau ci-aprés; on commenga alors a insister sur 'opportunité
d’un «stoppage des prix européens», notamment pour les prix des marchandises
d’importation et d'exportation. Dans la plupart des pays, les prix des produits

* « Der Deutsche Volkswirt» du 6 mars 1942,
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Allemagne: importés ont plus augmenté que les prix des

rixdes matiéres premidres. . . .
P P produits nationaux, en raison notamment de

Prix principatement | 1a hausse des frais de transport, mais aussi

Indice influencés par ] .
10132 100 des facteurs parce que chaque pays s’est trouvé plus ou

. moins obligé, pour défendre sa balance com-
intérleurs | extérleurs

merciale, de relever les prix des articles qu'il

1999 aacyenne- | 1022 exporte. Afin d’éviter une hausse désordon-
Décembre | 103,8

1940 Décembre . | 1034 née et nettement exagérée des prix dans le

1941 Déceambre . 102,5
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commerce extérieur, on a pris habitude, lors

des négociations commerciales, de fixer le prix
des principaux produits échangés par les pays contractants. L’Allemagne et 'ltalie
se sont ainsi mises d’accord, en octobre 1941, sur le principe d'un «stoppage
des prix» de leurs exportations réciproques et, en mars 1942, les prix ont été
fixés pour différents groupes de marchandises importantes, parmi lesquelles on
peut citer le charbon, le fer et l'acier, les autres métaux, les engrais artificiels,
le sucre et un certain nombre de produits chimiques exportés d'Allemagne, ainsi
que le chanvre, la soie, la laine végétale, la soie artificielle, le soufre et les py-
rites, la bauxite, le tabac, les fruits et légumes exportés d’ltalie. Les échanges
commerciaux entre I'Allemagne et I'ltalie auraient triplé de volume -par rapport
a 1935—36, époque a laquelle la collaboration ne s'était pas encore resserrée
entre les deux pays. Les livraisons allemandes auraient donc passé de 200
millions 4 600 millions de reichsmarks, aux prix anciens, tandis que, aux prix
d’aujourd’hui, les livraisons actuelles atteignent environ 1 milliard, On pourrait
en conclure que les prix des exportations allemandes vers I'ltalie ont augmenté
maintenant d’environ 50°%, par rapport a 1935--36.

En fixant ses contingents d’exportation, |'Italie a, comme les autres pays,
tenu compte des besoins de sa consommation intérieure, afin d’éviter qu'une
plus grande pénurie de certaines marchandises ne provoque une hausse des
prix. Il n'a pas été publié de statistiques des prix depuis la guerre; on sait,
toutefois, que jusqu’en 1940 les indices du coiit de la vie et des salaires ont
suivi des mouvements paralleles, le cotit de la vie ayant augmenté de 229/,
(2 Rome) et les salaires horaires de 21%, depuis 1938, De nouveaux reléve-
ments de salaires ont été autorisés en 1941: on a notamment accordé des se-
cours sous la forme d'augmentation des allocations familiales, Le contrdle
italien des prix a tenu compte de la hausse des prix des produits importés et
de la nécessité de stimuler la production, surtout dans I'agriculture. Le systéme
dit «ammassi», tout d'abord appliqué au bl¢, a été graduellement étendu a
vingt-trois marchandises principales comprenant le mais, le riz, les ceufs, le
lait, le bétail, etc. Ce systéme oblige I'agriculteur a vendre & PEtat & un prix
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fixe la totalité de sa production, aprés en avoir déduit une partic pour sa
consommation personnelle et pour ses semences. En général, I'Etat paye au
producteur un prix plus élevé que celui auquel il revend ces produits, Au
début, différents services, principalement le ministdre de I'agriculture et celui
des corporations, ont été chargés de fixer ces prix. On a fait un essai de coordi-
nation, en juillet 1941, en nommant un comité central de contrdle des prix.
Mais on s'est rendu compte qu'il était nécessaire de simplifier davantage le con-
trole et de lui donner des pouvoirs plus étendus, aussi un nouveau comité
interministériel fut-il créé, en janvier 1942, sous 'autorité du Duce, comprenant
parmi ses membres le gouverneur de la Banque d'italie.

Dans les Etats danubiens et balkaniques, l'année 1941 a &€
marquée par des hausses considérables de prix.

Mouvements des prix; Etats danubiens et balkaniques.

Pourcentage 12939 ] 1940 23 1 1941 26 Jum; 939
de hausse des pri Bma -1 ma ar ame
prix semestre | semestre | semestre | semestre | semestre | DéC. 1941
Bulgarie:
Prix de gros . + 5 + 3 - 22 + & - 20 + 6%
Codt da la vie 4+ 2 4+ 4 +13 L8 + 23 + 80
Gréce:
Prix de gros ., +1i12 + B 4+ 8
Codit de ta vie + 3 + 9 + B8 + 357 + 1485 4 3049
Hongrie:
Prix de gros . 4+ 5 + 11 - 10 + 7 + 19 + &2
Codt de la vie + 1 + 6 + 8 + 5 + 14 + 39
Roumanie:
Prix de gros | 4+ 24 + 26 + 21 + 28 + 1449
Slovaquie:
Prix de gros . . + 3 + 8 8 + 60¥
Codt de la vie 4+ 207 - 2 + 9 + 15 + 48%
Turgquie:
Prix de gros . 4+ 8 + 6 + 17 +17 + 21 + 92
Coit de la vie + B -+ 4 + 9 + 9 + 13 + 47
Yougoslavie:
Prix de gros . . 4+ 17 -+ 16 4 36 . . .
Codt da 1a vie 413 + 17 +13 +179) 4+ 365| 4 139%
1) Décembres 1940 & juillat 1941, 2) Julllst 1941 3 novembre 1941, 3) Juin 1939 4 novembrs 1941,
) Juin 1939 & Juin 1941, 5} Ce chiffre concerns Ja Croatle (Zagrab). §) Janvier 1939 4 décembre 1941,

Ty Janvisr 1939 A juin 19430,

Depuis le début des hostilités, la politique des prix de la Hongrie a
été volontairement orientée vers une amélioration des bénéfices agricoles. Bien
qu'en 1939 les prix des produits agricoles aient été trés supérieurs au mini-
mum auquel ils étaient tombés au plus fort de la crise, c’'est seulement vers la
fin de 1940 qu’ils ont rejoint la «parité» de 1929 par rapport aux autres prix.
Le président de la Banque Nationale de Hongrie a expliqué dans son discours
a l'assemblée générale de la banque, tenue en février 1941, que la revalori-
sation des produits agricoles survenue pendant la guerre offrait & la Hongrie
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social, étant donné que la sous-évaluation des produits agricoles avait abaissé
le niveau de vie de la population rurale 4 un point intolérable et que la mo-
dicité excessive de la rémunération avait, en outre, découragé l'esprit d'entre-
prise chez les agriculteurs, L’adaptation des prix agricoles au niveau européen
&tait également indiquée du point de vue de la balance commerciale. Depuis
la crise agricole, la situation commerciale avait été défavorable a la Hongrie,
et l'équilibre n'avait pas été rétabli jusqu'aux relévements des prix de 1941—42,
A la fin de 1941, le coiit de la vie en Hongrie avait augmenté d’environ 40%,
par rapport a 1939, tandis que les salaires des ouvriers industriels avaient été
relevés d'environ 30 %, 11 est de régle que les ouvriers agricoles regoivent une
part considérable de leur salaire en nature.

En Slovaquie, le coiit de la vie a augmenté en 1941 plus rapidement
que les prix de gros. A partir du 23 février 1942, les entreprises occupant
plus de dix employés n’ont pas été autorisées a réduire ou relever les salaires
ou & faire des paiements extraordinaires & leurs employés sans I'assentiment
du Bureau central du travail. Les statistiques des prix ont cessé d'étre pu-
bliées en Roumanie vers le milieu de 1941. Un «stoppage des prix» a été
décrété au niveau du 1% septembre 1941, mais plusieurs relévements sensibles
ont été autorisés aprés cette date. Le tableau suivant fait ressortir les mouve-

ments des prix en Bulgarie depuis le début des hostilités,

Pendant les deux premitres années de la guerre, la hausse des prix en

Bulgarie a été dominée par une forte augmentation des prix des marchandises
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Bulgarie: Indices des prix. importées mais, & par-
Prix des tir du milieu de 1941,

i prodults .
Indice Prix Prix Hatonatx Codt 1’lnﬂuence des fac-

genéral des des

Javviar—juin 1938 =100 paur la de fa

das prix | produils | preduits . . : : 4

do gros | lmportés | exportes [Co iommar  vie teurs intérieurs a été

intérisure prépondérante, les

1939 Janvier—juin 100 100 100 100 100 prix des produits ex-
1840 Décembre . 132 150 120 138 120

1941 Juin. . . . | 139 161 119 149 150 portés et plus encore

Décembre . 168 167 152 181 160 des produits natio-

naux pour la consom-
matjon intérieure ont augmenté & un rythme rapide; le coit de la vie a aug-
menté pratiquement autant que les prix de gros. Cette évolution exceptionnelle
refléte probablement les obstacles auxquels se heurte, dans un pays agricole,
lapplication d’un systéme efficace de rationnement ou de mesures telles que
'octroi, aux producteurs, de subventions destinées a limiter la hausse des prix
pour les consommateurs. En Turquie, comme en Bulgarie, la hausse des prix
a tout d’abord affecté les importations, mais, au cours de 1941, une augmen-
tation rapide a porté les prix des produits exportés et des produits destinés
au marché intérieur au-dessus du niveau atteint par les produits importés.
D'aprés lindice officiel, la moyenne des prix de gros des denrées alimen-
taires a doublé entre 1939 et 1941 et, dans les premiers mois de 1942, de
nouvelles hausses ont été constatées.

Le Protectorat de Bohéme et Moravie est autonome en ce qui
concerne les questions de prix, mais I'adaptation au niveau des prix allemands
a été accélérée par 'abolition des restrictions de change avec I'Allemagne, et
Pinclusion dans le systéme douanier allemand depuis 'automne de 1940. On
a adopté le principe que les prix appliqués dans le reste du territoire du Reich
représenteraient la limite maximum des prix dans le Protectorat, et que le
contréle serait chargé de maintenir partout ou cela serait possible une certaine
marge au-dessous du niveau allemand, Les prix maxima pour les livraisons du
Protectorat au reste du Reich sont ceux en vigueur pour les produits simi-
laires dans le reste du Reich. Les prix des produits allemands vendus au Pro-
tectorat ne doivent pas étre plus élevés que ceux pratiqués sur le marché
intérieur allemand. La méme régle s'applique aux exportations allemandes vers
certains des territoires occupés, notamment au commerce avec les Pays-Bas.

Aucune statistique des prix n'est publiée en ce qui concerne les Pays-
Bas ou la Belgique: un lien plus étroit lie les Pays-Bas a I'économie alle-
mande, toutes les restrictions de change et les droits de douane ayant éte
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abolis entre les deux pays en 1940 et 1941, En régle générale, les exportations
néerlandaises vers I'Allemagne doivent étre faites aux prix pratiqués aux Pays-
Bas, mais le contréle allemand des prix peut autoriser une majoration quand
le prix est plus élevé sur le marché allemand. Les exportations néerlandaises
vers les pays autres que I'Allemagne ne sont pas soumises a la réglementation

intérieure néerlandaise des prix.

Des dispositions analogues s’appliquent aux importations allemandes en
provenance de divers autres pays, comme la France et la Belgique, et en parti-
culier aux contrats passés dans ces pays selon des plans méthodiques. On
s’est néanmoins heurté 2 des difficultés considérables du fait que les prix de
revient et les prix de vente s'étaient relevés, souvent méme assez brusquement,
dans ces pays. Le contrdle allemand des prix sur ces importations a été ren-
forcé afin de limiter les exceptions & la régle selon laquelle les prix allemands

ne doivent pas &tre dépassés.

Aucun indice officiel des prix n’a été publié en France depuis le début
de la guerre, mais la Statistique Générale de la France a repris la publication
d'un assez grand nombre de prix de gros et de détail et divers organismes
privés ont pu ainsi établir des indices calculés au moyen des données encore

disponibles.

France: Indices des prix, Ces indices, établis d'apreés les

prix contrdlés, accusent une hausse

Prix Prix Coit

Aolt 1939 =100 de gros | de détall | de la vie

d'environ 100°/ des prix de gros

et d'environ 50%, des prix de dé-

1939 AoGt . . . .| 100 100 100

Décembre . .| 128 110 111 ; o ; :
1940 Deambre - | 128 15 120 tail et du coit de la vie depuis
1941 Décembrs . .| 196 151 150 & indi i
1od2 mcembro . .| 198 = 12 aott 1939, L’indice des prix de

gros rend assez exactement compte

* Indices calculés par « [ a Conjoncturs Economique et Financidre 3, . . .
de la situation réelle car les prix

des matidres premiéres, tant industrielles qu'agricoles, sont soumis 4 un controle
particuliérement efficace. Les prix des produits fabriqués, qui entrent pour une
certaine proportion dans le calcul de I'indice, accusent une augmentation plus
forte que I'augmentation moyenne ressortant de l'indice général.

Les indices des prix de détail et du colit de la vie sont influencés par la
hausse relativement modérée des produits distribués par voie de rationnement.
Mais les rations sont faibles et doivent étre complétées par d’autres denrées.
La plupart de ces denrées complémentaires peuvent é&tre légalement achetées
sur le marché libre, mais & des prix qui accusent une hausse beaucoup plus
sensible — parfois de 200%,, comme c'est le cas pour les fruits et légumes.



Les sommes effectivement consacrées aux achats alimentaires par la plupart
des consommateurs dépendent ainsi essentiellement des possibilités qu'ils ont
de compléter les rations insuffisantes par des denrées libres. En dehors du
marché «noir», dont les prix sont, en tout cas dans les villes, trop élevés
pour la masse des petits et moyens revenus, il faut tenir compte du dévelop-
pement de toutes les formes d'échanges en nature a la campagne et entre
parenis et amis. Les difficultés de transport provoquent en outre de grandes
différences locales tant au point de vue des prix qu’au point de vue de l'ap-
provisionnement. On remarque que la hausse des différents indices s'est ralen-
tie aprés Paugmentation rapide de 1940—41, mais il est probable que 'écart
entre les différentes catégories de prix s'est an contraire accentué.

Mouvements des prix;: Danemark, Finlande, Norvdge, Sudde et Sulsse,

Pourcentage 129k39 1 1940 2 . 1941 2 Juln ;939
ds h d i e & e or g
© hausee des prix somestre | semestre | semestre | semestre | samestre | Déc. 1941
Danemark:
Prixdegros . . . . . . . . -+ 30 +15 418 + 8 +4 +
Cottde favie . . . . . +10 415 +11 + 7 F1 + 51
Finlande:
Prixdegres . . . . . . . . 418 +18 + 9 +10 +9 - 82
Colitde lawie . ., . . . . . + 8 -+ 8 =+ 11 + 7T +8 -+ 52
Norvége:
Prix de gros , . . , . . . . +19 +12 +13 +13 +3 + 74
Coitde lavie . . . . . . . + B + 8 413 + & +3 4+ 42
Sudde:
Prixde gres . . . . . . . . + 21 + &8 - 12 4+ 8 43 + 64
Colt de lavie . . . . | + 5 + 8 + 6 + 7 + 4 + 34
Suisse:
Prixdegros. . . . . . . . + 18 + 11 + 18 +12 +8 +88
CoOtde lavie . , ., . ., ., . + 4 + 6 + 7 + 9 +5 + 34

Depuis le début de la guerre jusqu’a I'été de 1941, les prix de gros au
Danemark ont augmenté de 85% et le colt de la vie de 50%, mais, depuis
lors, I'augmentation s’est fortement ralentie, sinon méme arrétée. Les autorités
danoises ont utilisé notamment deux méthodes de lutte contre la hausse des
prix. Elles ont d’abord appliqué un «stoppage des salaires» en mars 1941; a
Pautomne de cette année, le tribunal arbitral a refusé d’accorder une augmen-
tation des salaires, bien que le coiit de la vie ait augmenté sensiblement depuis
leur dernitre adaptation. Les ouvriers industriels ont dit accepter de réduire
leur niveau de vie plus que la population agricole, par exemple, qui était,
d’ailleurs, relativement moins bien partagée avant la guerre. En février 1942,
la question des salaires a été remise a I'étude, et le tribunal arbitral a décidé
d’accorder une augmentation horaire de 5 oere aux hommes agés de plus de
vingt-trois ans et de 3 oere aux femmmes du méme Age, mais aucune compen-
sation n’a été accordée aux ouvriers plus jeunes. La seconde mesure principale
de lutte contre la hausse a été la revalorisation de 8% de la couronne danoise
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en janvier 1942. Bien qu'il ait é&té décidé de ne pas modifier les prix exprimés
en couronnes danoises des produits agricoles exportés vers I'Allemagne (sauf
dans Ia mesure ou les prix de revient des agriculteurs se sont trouvés abaissés
par la réduction de la valeur en couronnes des produits importés), la revalori-
sation ne pouvait manquer d'avoir une certaine répercussion sur les prix des
autres articles importés et exportés, et elle a eu aussi un effet psychologique,
en ce sens qu'elle marquait la ferme détermination des autorités de résister &
une hausse des prix par tous les moyens & leur disposition.

Au printemps de 1940, les prix de gros en Norvége avaient augmenté
d’environ 30% et le codt de la vie d’environ 15% depuis I'été de 1939. Immé-
diatement aprés l'occupation du pays, un «stoppage» des prix et des salaires
a ét¢ mis en vigueur: sans autorisation officielle, les prix ne purent &tre
majorés au deld du niveau du 8 avril 1940, et les salaires, comme les traite-
ments, durent & l'avenir étre déterminés par le service social de I'Etat. Le
mouvement de hausse des prix a néanmoins continué: & la fin de 1941, les
prix de gros dépassaient largement de 70°0 et le colit de la vie de plus de
40°/o le niveau de I'été de 1939. On constate néanmoins un ralentissement du
mouvement A partir de I'automne de 1941,

En Finlande, d'autre part, les prix ont continué de se relever pendant
Phiver de 1941—42 a peu prés au méme rythme que précédemment. L'indice
des prix de gros en décembre 1941 dépassait de 80°% le niveau de l'été
de 1939, et lindice du coOt de la vie faisait apparaitre une augmentation
d’environ 30°6 (une nouvelle hausse de 10°0 a été enregistrée au cours
des cinq mois suivants). En février 1941, le gouvernement a décidé qu'en
principe deux tiers de la hausse du coGt de la vie seraient, en moyenne, com-
pensés par un relévement de salaires, les ouvriers les moins rémunérés devant,
toutefois, recevoir une compensation compléte. Enfin, en mars 1942, un Conseil
provisoire des salaires a été nommé, ses fonctions consistant a contrfler et
fixer les taux des salaires ainsi que les autres conditions de travail pour la
durée de la guerre.

Depuis mars 1941 jusqu'a la fin de cette méme année, la hausse des prix
s’est nettement ralentie en Suéde, Paugmentation mensuelle étant d'environ
/2%, Mais, durant les cinq premiers mois de 1942, le mouvement ascendant
s'est de nouveau quelque peu accentué.” Aucun éstoppage des prix» n'a été
appliqué, mais on a fait savoir qu'on appliquerait des «prix normaux» pour
une grande quantité de marchandises, ces prix étant déterminés, dans la plu-
part des cas, d’entente avec les associations commerciales et industrielles des
différentes professions. Le contréle des prix permet une hausse en cas d’aug-
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mentation directe du prix de revient; quand le chiffre d'affaires a diminué, les
entreprises affectées ne sont pas autorisées 2 répartir leurs frais généraux sur
ce volume réduit. Dans un certain nombre de cas, des augmentations de prix
ont été aatorisées, non pas en raison d’une hausse des prix de revient, mais
pour stimuler la production de marchandises essentielles. Les agriculteurs ont,
dans l'ensemble, été indemnisés pour le manque & gagner que leur auraient
sans cela fait subir les deux trés mauvaises récoltes de 1940 et 1941. Pour
limiter la hausse du coit de la vie, les produits agricoles ont bénéficié de
fortes subventions de I'Etat, qui ont atteint 223 millions de couronnes sué-
doises pour la période de septembre 1940 a aoit 1941 et que I'on a évaluées
a 368 millions de couronnes pour la période correspondante de 1941—42. Le
coit de la vie avait augmenté en mars 1942 de 37% et le taux des salaires
industriels de 19°/s par rapport au niveau d’avant la guerre. En vertu de l'ac-
cord en vigueur entre les organisations patronales et les syndicats ouvriers, une
prime est versée, égale en moyenne a la moitié de la hausse du coit de la vie.
Dans lindustrie du bétiment,

Sudde: Prix des produits importés et exportés, qui a ses syndicats spéciaux,
%60 Indices: Janvier-Juin 1939 = 100 %50 les OuVr‘ierS Ont regu en moyen-

—@ ‘ - ne une prime inférieure a 10%.
e _ S
220— : / Tos La différence sensible qui

- _ existe entre les prix des mar-
200 N ] 200 chandises importées et ceux des
180 / 180 marchandises exportées ressort
ol / ‘ 2 o du graphique. Au cours de Thi-

= //V ﬂ;%"’ ver de 1941—42, des négocia-
10 B [ /\_f"—’ . 140 tions commerciales ont abouti
120 p. 20 a4 des accords aux termes des-
100_ " wrlec b D fidon g ot "I"_IUO quds les prix de quelques pro-
o sgs 1939 1940 1941 1942 duits d’exportation importants

de la Suéde ont été relevés.

Tandis que le colit de la vie a augmenté & peu prés au méme rythme
en Suisse et en Sudde, la hausse des prix de gros est plus accentuée dans le
premier de ces pays, qui dépend davantage de I'importation de denrées ali-
mentaires et de matiéres premiéres. Le département de l'industrie, du commerce
et du travail 3 Berne continue d’établir et de publier I'indice courant du colt
de la vie d'aprés la consommation d’'un groupe invariable d'articles et de ser-
vices. (Les chiffres du tableau de la page 22 sont empruntés 4 cet indice.)
Mais (sur la proposition d’une commission gouvernementale chargée de donner
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Suisse: Indice des dépenses, son avis sur les questions de
prix et de salaire) il a été éta-
Aot 1939 = 100 Mars 1242 v

bli également un «indice des dé-
Revenu annuel jusqu'a 3.000 frs . . . . 125 » 5 Y
A e 34000 o o 122 penses» pour mesurer les varia
. » » 446000 - 19 tions des montants nécessaires a

. » +» 53186000 » 119 , v .
» » de pius de 6.000 » 17 I'achat de la quantité réduite
Indice courant du codt de la vie . . . . 138 de produits et de services ac-

tuellement disponibles. Pour les
marchandises rationnées, on tient compte seulement des quantités allouées;
pour les autres marchandises, on calcule les modifications effectives de la con-
sommation (on a trouvé ainsi que la consommation des pommes de terre a
augmenté de 45°, et celle du pain de 25%).

L’augmentation plus forte de l'indice pour les petits revenus provient sur-
tout de ce que les consommateurs de revenu modeste consacrent un plus
grand pourcentage de leurs dépenses a I'achat de denrées alimentaires dont la
hausse est supérieure & la moyenne. On peut admettre que l'indice des dé-
penses indique l'augmentation de revenu qui permettrait a chaque groupe de
continuer d’acheter sa quote-part des marchandises disponibles en quantité ré-
duite (suivant le principe que chacun doit prendre sa part des privations); et
la commission gouvernementale qui a calculé l'indice a pu, par conséquent, en
recommander P'adoption pour déterminer la prime de cherté de vie & accorder
aux salariés. 1l ne faudrait toutefois pas appliquer d’'une maniére rigide le taux
d’augmentation ainsi obtenu; Ja commission a, au contraire, expressément dé-
claré que l'on devrait continuer de suivre les principes qu'elle avait recom-
mandés dans un rapport antérieur (cf. page 23 de l'introduction).

Dans plusieurs autres pays également, il a été question de calculer un
indice qui tienne compte des changements apportés par la guerre dans la con-
sommation. Quand certaines marchandises, comme le café et le sucre, sont
devenues presque introuvables sur les marchés, l'indice doit étre modifié. En
Allemagne, lindice des prix des denrées alimentaires, qui constitue une partie
de l'indice du colt de la vie, a été calculé suivant la méthode «de la chaine»
adoptée depuis octobre 1939. Chaque fois que l'indice est calculé, on établit
pour l'alimentation un budget représentant la consommation effective d’un
ménage a I'époque dont il s’agit, et le pourcentage de variation de l'indice de-
puis le dernier calcul est alors établi sur la base de ce nouveau budget. On
veille cependant 4 ce que le nombre de calories reste constant dans le budget
de Valimentation. Quand le consommateur doit acheter des marchandises plus
cheres (lorsque, par exemple, du beurre est distribué au lieu de margarine), la



modification est considérée comme une hausse «effective> du colt de la vie,
méme quand les produits consommés sont de meilleure qualité. Si, au contraire,
les denrées consommeées sont meilleur marché (si des succédanés tiennent lieu
de café, etc.), on ne considére pas qu'il y a abaissement du coGt de la vie,
puisqu'il y a2 diminution simultanée de la qualité de la marchandise. Une ana-
lyse* de Pévolution des prix pendant les deux premiéres années de la guerre
fait ressortir que I'épargne réalisée sur la consommation réduite de viande, de
graisses, de caf&, de cacao et de savon, par exemple, est plus que compensée
par des dépenses plus grandes pour les autres marchandises {(pommes de terre,
légumes, succédanés du café, etc.).

La mesure dans laquelle la hausse du coit de la vie doit étre compensée
par des primes de cherté de vie et le mode de calcul de Findice du coit de
la vie sont des questions qui sont passées récemment au premier plan de I'ac-
tualité. De méme qu’en Suisse, un indice spécial est calculé au Danemark
(en plus de l'indice courant du co(t de la vie} en tenant compte de la ré-
duction de consommation due au rationnement, etc. Quand l'indice spécial sert
plus ou moins de base aux relévements de salaires (ce qui est le cas normal),
on s’est demilmdé si 'on devait procéder & des ajustements quand le niveau
des prix est influencé par les majorations d’impét (par exemple, quand on crée
une taxe sur le chiffre d'affaires). Tout en admettant, en général, que les ma-
jorations d'imjpét ont pour fonction essenticlle de réduire la consommation et
que, par conséquent, toute augmentation du colt de la vie en résultant ne
devrait pas, eén principe, donner lieu &4 compensation, il est trés difficile en
pratique de c,lhscerner dans quelle mesure on peut raisonnablement imputer a
un facteur flscal une hausse du colit de la vie.

Mouvements des prix: Espagne et Portugal,

Pourcentags 12;939 . 1940 o 1 1941 o Juin ;939
-] L mo o L]
de hausse des prix tre tre tre | semestre | semastra | Déc. 1941
Espagne:
Prixds gros . . . . . . . . 4+ 8 + @ + 1 + 14 4+ o + &2
Coitdelavie . . . . . . . + 9 4+ 8 + 19 + 13 + ® 4 68
Portugal:
Prixdegros . . . . . . . . + 16 + 15 4 8 + 6 -+ 3 + 59
Coltde lavie . . . . . . . + 2 + 2 + 7 4+ 4 + 15 4+ 33

La hausse des prix en Espagne, qui remonte & la guerre civile, a con-
tinué avec plus ou moins de régularité jusqu’a la fin de 1941. Mais, pendant
les premiers mois de 1942, les indices des prix de gros et du coiit de la vie

* «Wirschaft und Stafistiks, 1941, No 18



n'ont pour ainsi dire pas changé. Les prix des produits exportés ont aug-
menté rapidement jusqu’au milieu de 1941, moment ol ils ont fréquemment
dépassé les prix des marchés étrangers au cours officiel de change. Ces prix
ont légérement diminué pendant le second semestre de 1941, mais, en méme
temps, les prix des produits importés et des produits nationaux ont continué
leur mouvement ascendant. Les prix de la plupart des marchandises sont
réglementés par les autorités de controle: il en est résulté, toutefois, que les
arrivages sur le marché aux prix prescrits ont souvent été insuffisants pour
répondre a la demande,

Grace a sa position géographique et & la politique financiére de ces der-
niéres années, le Portugal est, de tous les pays d’Europe, celui dont Vap-
provisionnement courant en marchandises a été le moins affecté par les hos-
tilités, les denrées alimentaires, par exemple, n'étant pas encore rationnées au
printemps de 1942. Son budget national étant en équilibre, la hausse des prix
a évidemment regu son impulsion du dehors. Les prix des marchandises impor-
tées, ceux en particulier du charbon et du pétrole, ainsi que de quelques pro-
duits locaux d’exportation, notamment le tungsténe, ont fortement augmenté. A
la fin de 1941, les répercussions de ces augmentations avaient relevé les prix
de gros de prés de 60°% et le coiit de la vie de plus de 30% par rapport aux
niveaux d'avant la guerre. D’aprés le rapport de la Banque de Portugal pour
1941, le gouvernement est certainement en mesure de réagir contre ces in-
fluences étrangéres; mais sa réaction est soumise a certaines limitations. Il faut
veiller en tout cas & ce que la restriction de la consommation, qui suit inévi-
tablement t6t ou tard toute hausse des prix, soit répartie de telle manidre que
le pouvoir d’achat des classes les plus pauvres, qui méme en temps de paix
pourraient difficilement réduire leur train de vie, reste aussi intact que possible.

Mouvements des prix: Grande-Bretagne, Eire, Etats-Unis et Canada,

Pourcentage 19_39 1940 1941 Juin;QSQ
. de hausse des prix 2ama Lo o 2éme o Tor - aém‘., Déc. 1941
Grande-Bretagne:
Prix degros . . . . . . . . =+ 25 +10 + 1 + 3 + 2 -+ 59
Colitdelavwle . . . ., ., . . +12 + 7 + 5 + 2 4+ 1 +28
Eire:
Coltde lavie . . . . . . . +1i2 -] + 5 + 3 4+ 8 + 38
Etats-Unis:
Prixde gros . . . . . . . . + 5 — 2 4+ 3 4 9 + 7 +
Colt de lavie . . . . . . . + 1 + 1 o + 3 + & =+ 11
Canada:
Prixde gros . ., . . . . . . 411 I+] + 3 + 7 + 4 428
CoMdelavie ., . . . . . . + 3 + 1 + 3 4+ 2 + & + 15

Depuis le printemps de 1941, la hausse des prix de gros et du coit de
la vie en Grande-Bretagne s'est considérablement ralentie, partiellement
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en conséquence des subventions plus élevées de I'Etat destinées a empécher la
hausse des prix de détail (cf. pages 23—24), mais partiellement aussi par suite
du contrdle plus strict des prix. Depuis le début des hostilités, ce contrdle a
passé par quatre phases différentes:

1} Durant les quatre premiers mois de la guerre, le controle a été
principalement limit€ & la surveillance des prix des matiéres premiéres &
leur entrée dans le pays, la seule restriction générale imposée au public
étant celle du pétrole & six gallons environ par mois pour les propriétaires
d’automobiles. Les prix ont néanmoins augmenté, le facteur le plus im-
portant étant la dépréciation de 149, de la livre sterling.

2) Pendant la deuxidme phase, qui a commencé en janvier 1940, lors
du vote de la loi sur les prix des marchandises en novembre 1939, les
prix de vente au détail d'un grand nombre de marchandises (a I'exclusion
des denrées alimentaires) ont été fixés sur les prix pratiqués le 21 aofit
1939, plus une certaine marge pour I'augmentation des prix de revient.

3) La troisitme phase a été principalement caractérisée par l'intro-
duction, a partir du printemps de 1940, de mesures de rationnement;
celles-ci ont d’abord été appliquées au lard, au jambon, au beurre et au
sucre, puis ont ensuite été étendues a d’autres denrées alimentaires et aux
textiles, afin notamment de réduire les importations de matiéres premidres.

4) Au printemps de 1941, la nouvelle loi sur les denrées et les ser-
vices a autorisé Etat & fixer les prix de vente au détail avec plus de
rigueur, & contrdler les marges de bénéfice des fabricants, a fixer les bé-
néfices pour les industries telles que celles des cordonniers, des garde-
meubles, des blanchisseries et teintureries, enfin a créer un service d'ins-
pection chargé de veiller a 'application des réglements.

La guerre se prolongeant, le rationnement a été étendu & des marchan-
dises de plus en plus nombreuses; on a, par exemple, pris des mesures pour
limiter & 5 shillings au maximum le prix des repas dans les restaurants et pour
maintenir les «vétements d’usage» & des prix relativement modérés. On a trouvé,
en général, que, pour étre efficace, la fixation des prix de vente au détail de-
vait étre complétée par des mesures de rationnement, sans lesquelles la demande
ne tarderait pas 4 dépasser I'offre de marchandises disponibles, entrainant leur
«disparition» sur le marché ordinaire, I'épuisement des stocks, etc. Pour les
articles de luxe non rationnés, la majoration de la taxe sur le chiffre d’affaires
(66%/3°/o) freine la demande. Le contrdle des prix est confié a plusieurs services
dont les plus importants sont le ministére du ravitaillement, le ministére de
lalimentation et le «Board of Trade». Le «Board of Trade» contréle les prix
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de vente au détail et la production pour la population civile, ainsi que toutes
les importations et exportations dont le contrdle n’est pas expressément confié
4 d’autres services. En 1941, des mesures ont été prises pour concentrer la pro-
duction a des fins civiles dans une cinquantaine de branches différentes, afin
de maintenir une exploitation rationnelle par une production réduite et de
libérer de la main-d'ecuvre pour d’autres industries ainsi que des entrepdts
pour les stocks de matériel de guerre, etc. On a annoncé au printemps de
1941 que ces mesures avaient libéré 200.000 ouvriers environ, soit un cinquiéme
de l'effectif d’avant-guerre, et environ 53.000 pieds carrés d'entrepots.

En Eire, les obstacles au ravitaillement normal ont provoqué de graves
pénuries et 'adoption de nombreuses mesures de rationnement. En 1941—42,
le tonnage irlandais dut étre en grande partie réservé aux importations de blé.
Les prix des produits agricoles ont augmenté en moyenne de 50°% et le coat
de la vie de prés de 40°% depuis 'ét¢ de 1939. Le déficit budgétaire a couvrir
par Pemprunt n'a pas dépassé le chiffre normal d’avant la guerre, de sorte
que les facteurs qui ont influé sur les prix sont surtout extérieurs. Les place-
ments de capitaux en maisons d’habitation et autres ont &té inférieurs a la nor-
male, et I'Eire a vraiment éprouvé les symptdmes d'une crise économique, trés

différente des «booms» de temps de guerre que 'on constate ailleurs.

Alors que dans un grand nombre de pays la hausse des prix s'est ra-
lentie en 1941, c’est seulement au cours de cette année que sa pression a
commencé de se faire sentir aux Etats-Unis, les prix de gros augmentant
alors de 17% et le coOt de la vie de 10°%. Tous les groupes principaux
compris dans l'indice des prix de gros ont participé & ce mouvement, les
produits agricoles accusant la plus forte augmentation, avec une moyenne
de 36°o, suivis par les denrées alimentaires et les textiles (les liens étant
étroits entre ces deux groupes et celui des produits agricoles), qui ont aug-
menté de 23%. Outre l'influence fondamentale de Iaccroissement de la
demande provoqué par les dépenses d'armement, les facteurs principaux con-
tribuant 4 la hausse des prix ont &€ le programme agricole de I'Etat, la
pénurie croissante de tonnage et I'augmentation marquée des salaives. Les prix
des principaux produits agricoles, comme le coton, le blé, le tabac et le mais,
ont augmenté en conséquence des mesures prises par le gouvernement,
malgré l'abondance de la production courante et, dans certains cas, une
&norme accumulation de stocks. Le «taux des avances» de I'Etat, qui sert en
réalité a4 soutenir activement les prix agricoles, a été porté, au printemps de
1941, de 56 & 85% de la parité* pour le blé et le coton, et de 75 a 853%

* La aparliés est le nivesu des prix des produits agricoles qul donne & l'agricubeur le pouvoir d'achat quiil
avait en 1909—14 par rapporf aux produils non agricoles. Le «faux des avances» détermine le prix de la mar-
chandise dont les agriculteurs peuvent emprunter la valeur totale aux agences officielles compéientes.



pour le mais et le tabac. Mais, sur le marché, les prix de ces produits ont
un peu dépassé le «taux des avances», en prévision d’une nouvelle action en
faveur de l'agriculture. Comme corollaire des nouvelles mesures prises pendant
les premiers mois de 1942 pour contrdler les prix, on a adopté le principe de
ne pas fixer les prix maxima des produits agricoles & moins de 110°% de la
«parité», le «taux des avances» devant néanmoins rester & 85%. Plus tard,
on a décidé que certaines quantités de blé prélevées pour des destinations
spéciales (fourrage et usages industriels) sur les stocks détenus par I'Etat
pourraient #tre vendues a un prix inférieur & la «parité», Le total des stocks
de blé est encore considérable (cf. page 98), mais les stocks de coton ont di-
minué. Au printemps de 1942, la consommation intérieure de coton a atteint
1 million de ballots par mois contre 600.000 ballots par mois en temps «nor-
mal», A ce taux, la consommation de coton aux Etats-Unis dépassera pour la
premiére fois la récolte du pays. La demande accrue a eu pour effet de faire
passer le prix du coton de 15,2 cents la livre en juin 1941 a 20,9 cents en
avril 1942,

Pour la production industrielle accrue de 1941, il a fallu importer de plus
grandes quantités de matidres premiéres et, le tonnage disponible pour le
transport devenant plus rare, tous les facteurs d’'une hausse des prix des pro-
duits importés étaient ainsi réunis. Aprés les succés du Japon dans le Paci-
fique, la pénuric de certains produits se fit soudainement sentir; en effet, les
Philippines fournissaient 16%: de la consommation normale de sucre et I'Ex-
tréme-Orient 98°/, de l'approvisionnement en caoutchouc avant la guerre.

Les salaires horaires ont été relevés de 15°% en 1941 dans l'industrie et
ont continué d’augmenter, bien qu’a un rythme ralenti, pendant les premiers
mois de 1942. On a beaucoup discuté la question de savoir s'il fallait maintenir
en temps de guerre la majoration de 50°s du taux normal pour les heures
de travail supplémentaires (au dela de 40 heures hebdomadaires) et la double
paye pour le travail des dimanches et jours fériés. Les syndicats ouvriers ont
volontairement renoncé a leur droit 4 la double paye des dimanches et jours
fériés.

Le volume réel de la consommation {(c’est-a-dire calculé en prix stables)
a dépassé tous les records antérieurs pendant 'été de 1941; durant le premier
trimestre de 1942, le volume des ventes au détail d’articles autres que les au-
tomobiles a été au moins aussi considérable que la moyenne de I'année précé-
dente, le commerce de répartition puisant dans les anciens stocks. Peu de
marchandises ont été rationnées, mais on a réduit la production pour les
besoins de la population civile, notamment celle des biens de consommation
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non périssables; des mesures ont également été prises, par lintermédiaire du
systtme de la Réserve Fédérale, pour réduire le volume des crédits aux con-
sommateurs pour achats 4 tempérament. D’aprés une enquéte, prés des trois
cinquidmes du total des ventes de biens de consommation non périssables ont
été faites a crédit. Les montants dus & ce titre ont diminué de prés de 1 mil-
liard et quart jusqu’en mars 1942 aprés avoir atteint le maximum de 6 milliards
de dollars en 1941. Deux tiers probablement de cette diminution ont représenté
une liquidation de ventes d’automobiles & crédit, due aux restrictions sur la
production et sur les ventes d'automobiles plutét qu’a la réglementation des
crédits aux consommateurs,

Depuis l'ouverture des hostilités jusqu'a la fin de 1941, les prix de gros
au Canada ont augmenté de 28°%s et le cot de la vie de 15%. Le fait le
plus remarquable qui distingue cette évolution de celle des Etats-Unis est
que Ja hausse des prix des produits agricoles au Canada était restée jus-
qu'alors limitée a 20, tandis qu'elle avait atteint 45% aux Etats-Unis. En
novembre 1941, un nouveau sysiéme de contrdle des prix a été inauguré au
Canada. Des plafonds ont éié fixés pour le prix d’'un grand nombre de pro-
duits, le prix maximum étant le prix le plus élevé atteint par les marchandises
ou les services des mémes espéce et qualité pendant la période du 15 sep-
tembre au 11 octobre 1941, Le décret créant le contrdle des prix a prévu
certaines exceptions au systtme des plafonds, il en a notamment exempté
les articles vendus pour l'exportation. (Dans une trés large mesure, les prix
des articles du commerce extérieur ont cependant été fixés dans des accords
conclus avec la Grande-Bretagne et les Etats-Unis.) De plus, le Conseil des
prix et du commerce en temps de guerre a été autorisé & modifier tous les
prix maxima, & prescrire ou ajouter toutes autres conditions de vente et &
exempter toute personne ou marchandise de la réglementation. On a tout
particuliérement veillée, dans I'application du controle des prix, 3 empécher la
hausse des prix de vente au détail,

Contrairement & ce qui S'est passé pour les prix, il n’a pas été fixé de
plafonds pour les salaires; les ouvriers ont re¢u des primes variables en
fonction du colt de la vie, la stabilisation des prix de vente au détail entrai-
nant la stabilisation des salaires. On a constaté au Canada, comme dans les
autres pays, que lapplication d'un «stoppage» général des prix obligeait
IEtat & assumer plus complétement la direction de la vie &économique; comme
Pa souligné le contrdleur principal aux prix, il s’agit surtout de contréler suf-
fisamment la totalité de la production nationale pour permettre des ajuste-
ments rapides, et non pas d’adhérer servilement 4 un plan rigide.
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Au Canada, la récolte de blé en 1941, avec ses 303 millions de
boisseaux, a été trés inférieure a la précédente (551 millions de boisseaux) et
un peu inférieure & la moyenne des cing années antérieures. Pour se confor-
mer au programme annoncé par le gouvernement, les agriculteurs canadiens
avaient réduit d'environ 22°, la superficie des emblavures; d'autre part, les
conditions météorologiques ont été, dans l'ensemble, défavorables. Aux Etats-
Unis également, la superficie des emblavures est restée faible, &tant l'une des
plus réduites des vingt dernidres années. Mais les conditions météorologiques
ont été exceptionnellement bonnes, et la récolte a donné 946 millions de
boisseaux, I'un des rendements les plus &levés depuis 1915 (1.009 millions de
boisseaux). Pendant quatre années consécutives, la récolte de blé de I'’Amérique
du Nord dans son ensemble a &t& trés supérieure a4 la moyenne. Ce résultat
ayant été obtenu & une époque ol les possibilités d’exportation diminuent, des
stocks considérables se sont accumulés dans les entrepdts du Canada et des
Etats-Unis; on a calculé que ces stocks ont atteint 835 millions de boisseaux
au début du mois d’aociit 1941, contre un stock a reporter «normal» de 175
millions en 1938, et 'on évalue qu'au début d’aoiit 1942 les stocks dépas-
seront 1 milliard de boisseaux. De plus, il existait également certains stocks
en Argentine et en Australie. On a calculé que dans les quatre principaux
pays exportateurs de blé le stock a reporter au début d'acit 1942 attein-
dra 1.340 millions de boisseaux et que, déduction faite de 305 millions de
boisseaux pour la constitution de réserves nationales normales, l'excédent net
exportable sera d'environ 1.035 millions de boisseaux. On peut rappeler, a
titre de comparaison, que, pendant les cinq années qui ont précédé la
guerre actuelle, les exportations mondiales de blé ont oscilié entre 500 et 620
millions de boisseaux,

Des stocks de mais se sont également accumulés, en raison notamment
de récoltes exceptionnellement belles en 1941—42 dans les deux principaux
pays producteurs, les Etats-Unis et I'Argentine, qui, avec une production de
plus de 3 milliards de boisseaux, ont représenté environ cinq huitiémes de la
production mondiale de mals. Les stocks de '’Argentine disponibles pour I'ex-
portation auraient atteint environ 280 millions de boisseaux au début de mai
1942. Le pays n’a pas d'entrepdts suffisants pour recevoir un supplément de
stocks, et, dailleurs, le mais entreposé ne peut pas se conserver longtemps;
le gouvernement a donc pris des mesures pour vendre du mais & bas prix
comme combustible, et il a &également encouragé I'extension de cultures mixtes
pour réduire les superficies consacrées a la production du mais, du blé et des
graines de lin, dont il y a pléthore, et pour accroitre dans une certaine mesure
Yemploi du mais {en multipliant, par exemple, I'élevage des porcs).
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Mouvements des prix dans divers pays de I"TAmérique Latine,

Pourcentage 1939 1940 1941 .Iumal 939
de havsse {ou de balsse) des prix 2 ime fer Dime 1er 24ma Déc, 1941
tre tre tre | semestra | semestre ’
Argentine:
Prixde gros . . . . . . . . 4+ 18 4+ 2 0 + 12 + 22 + 64
Coitde lavie . |, . . . . . + 5 — 2 — 3 + 4 + 7 +n
Bollvie: )
Coitdelavie . . . . . . . + 381 + 39 + 1 + 18 + 15 +115
Brésil:
Coatde lavie . . . . . . . + 2 + 2 5 + 7 + 5 + 22
Chili:
Prix de gros P 4+ 7 -+ 4 0 -+ 11 + 1979 -+ 489
Colt de la vie . . . . o 4+ 5 + 9 + 1 + 11 + tox| -+ 404
Colombliae:
Colt de la vie - 2 + 2 - 7 + 6 — 3 — 5
Costa-Rica:
Prixdegros . ., . . . . . . — 1 - B — 1 + 8 4+ 10 -+ 1
Cout de la vie . . — 2 - 2 0 + 4 4+ 5 + 5
Mexique:
Prix de gros . -1 + 2 - 2 4 8 + 4 + 1
Colt de la vie 4+ 1 4+ 1 0 4+ 2 -+ 13 + 17
Pérou:
Prix da gros 4 1 + 4 4+ 5 + 9 + 16 + 54
Coit de [a vie 4 4 4 4 + & 4 3 + & + 25
Uruguay: .
Coiit de la vie + 4 + 2 + i 4] — 2 + 4
Venezuela:
Prix de gros . . . . . . . . — 3 + a + 3 + 5 _ 2 + 5
Coitdelavie . . . . . . . - + §3 + 2 - 7 + 1 - 8
N Juin 1030—janvier 1940, 2 Janvler 1940—juin 1940, % Juln 1641 —octobre 1941, ) Juin 1639—octobre 1041,

'évolution des prix des différents groupes de marchandises montre dans
quelle mesure 'Argentine a été affectée par la guerre, en raison de sa posi-
tion géographique en général et des difficultés de transport en particulier.

Les produits agricoles sont principalement des produits nationaux, tandis
que les autres produits (machines et matériaux pour leur fabrication) sont pour
la plupart importés. Les prix des produits agricoles, qui étaient bas a la dé-
claration de guerre, ont subi un «boom» éphémére & l'automne de 1939 et
sont tombés au cours de l'année suivante 3 6°/ au-dessous du niveau d’avant

la guerre qu'ils avaient 4 peine re-

Argentine: trouvé a la fin de 1941. L’Etat
Mouvements des prix de gros. est intervenu de diverses maniéres
afin d’aider les agriculteurs. Des

1 %di-_c_e:m :;:ig::: p»:;l;zei?s dg:{:%:fi prix minim:a ont été fizzcés pour.le
blé, le mais et les graines de lin,

1939 AoGt . . . . 79 109 103 et 'Etat achéte une partie au moins
1940 Décembre . 75 138 124 de lexcédent des récoltes, tout
1947 Décembre - % 194 170 en cherchant a réduire en méme
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temps les superficies ensemencées. Les prix plus élevés qu'il faut payer pour
les produits importés ont influé sur les cours de nombreux articles produits en
Argentine, mais des mesures ont été prises pour arréter la hausse des prix,
notamment dans le commerce des textiles.

Au Brésil, plus rapproché de ses principaux marchés d'exportation, et
dont la production est plus que celle de 'Argentine complémentaire de celle
des Etats-Unis, I'écart entre les prix des importations et ceux des exportations
n'a pas été aussi marqué. Le prix du café a été soutenu par une demande
accrue de la part des Etats-Unis. On ne posséde aucun indice des prix de
gros; lindice du cott de la vie fait ressortir une augmentation de 22% de
juin 1939 a la fin de 1941. La hausse rapide des prix en Bolivie, en 1939,
est sans corrélation avec la déclaration de guerre, mais résulte de difficultés
intérieures (déficits budgétaires, etc.).

En général, tous les pays de 'Amérique Latine ont été affectés par une
hausse des prix des produits importés. Le colit de la vie est souvent déterminé
principalement par des marchandises originaires du pays méme; enfin, dans
quelques pays (Colombie et Venezuela), l'indice du coit de la vie est moins
élevé a la fin de 1941 qu'il n’était pendant I'été de 1939.

Mouvements des prix: Inde, Australie et Nouvelle-Zélande,

Poumntage 1939 1940 19‘41 Jl.lil'l;939
de hausse des prix Zome fer 2bme er 2ms Déc. 1941
'y g e a 'y & .al-e 4 Y
Inde:
Prixde gros . . . . . . ., <4 36 -7 + & + 14 + 12 + 52
Colitdelavie . . . .. .. 4+ 9 — 2 + 4 + 6 + 3] + 21y
Australle:
Prix de gros . . . . . . . . + 5 + 7 4+ 1 0 + 5 + 20
CoOtdelavie . . . . . . . + 1 + 1 + 3 4+ 2 + 3 + 12
Nouvelle-Zélande:
Prixdegres . . . . . . . . + 5 + 7 + 7 4+ 3 + 5 + 30
CoGtde lavie . . . . . . . 4 4 + 1 + 3 + 2 + 3 + 12
1) Juln 1941—novembre 1941, ) Juln 1930—novembre 1941,

Aprés la déclaration de guerre, en 1939, une vague de spéculation a fait
en quelques mois monter les prix de plus de 30%, dans 'Inde. Cette brusque
augmentation a été suivie d'un fléchissement rapide qui a duré jusqu’au milieu
de 1940. Un mouvement régulier de hausse a alors commencé, affectant les
denrées alimentaires aussi bien que les matiéres premitres industrielles. Un
contrdle officiel des prix a été institué, mais il se heurte a de grandes difficultés
qui proviennent de 'étendue du pays et de sa population. L'intensification de
leffort de guerre en Australie depuis décembre 1941 a provoqué une série
de nouvelles mesures destinées a diriger I'économie du pays. Les prix des
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produits et des services ainsi que les salaires ont été stabilisés au niveau atteint
le 15 avril 1942, mais des ajustements de salaires équitables ont été prévus et
des hausses de prix lorsqu’elles sont justifiées par des frais d'importation plus
élevés, Toute absence non justifiée est interdite aux ouvriers (ce qui exclut
toute gréve); nul ne peut changer d'emploi sans autorisation spéciale. En
Nouvelle-Zélande, le contrdle du commerce extérieur et des salaires minima
avec arbitrage obligatoire dans les conflits du travail était établi avant la guerre.
Au début de la guerre, on a institué un contrdle des prix stipulant qu'aucune
marchandise ne pourrait étre vendue A des prix supérieurs & ceux pratiqués le
1= septembre 1939 pour des marchandises analogues (si ce n'est avec I'autori--
sation expresse des autorités compétentes). La hausse du coit de la vie a pro-
voqué plusieurs relévements des salaires minima: de 1939 a décembre 1941,
I'indice des salaires minima pour les hommes a augmenté de 6 %o, tandis que
lindice des prix de vente au détail s'est relevé de 11°%. Dans de nombreux
cas, toutefois, la hausse des salaires a été plus forte que celle des taux minima,
et les salaires hebdomadaires ont augmenté par suite du plus grand nombre
d’heures de travail par semaine — 54 heures pour les travaux de la défense
nationale au lieu de la semaine de 40 heures appliquée dans un grand nombre
d'industries.

Mouvements des prix en Extréme-Orient.

1939 1940 1841 i
Pourcentage de Juin ;939
hausse des prix 2 o | somastre | sommmtre | somostrs | somantre | Déc. 1941
Chine (Changhai):
Prixdegros . . . . . . .. + B85 + 42 + 16 + 46 + 281 + 4719
Coltde lavie . . . . . .. + 717 + 32 + 33 + 39 + 31 + 4707
Japon:
Prixdegros . . . . . . . . + 17 — 2 + 1 + 8 + & + 29
Cobtdofavie . . . . ... + 9 + 9 — + + 1 + 2t
1} Juln 1941 —septembre 1941 7 Juin 1939 —septembre 15941,

Les derniers nombres indices disponibles pour Changhai sont ceux de
septembre 1941, date a laquelle les prix de gros avaient augmenté de 470°%
par rapport 2 juillet 1939, par suite, principalement, des émissions de monnaie
fiduciairee. A Tientsin (capitale des quatre provinces occupées par le Japon
en Chine septentrionale), une hausse rapide des prix d'environ 50°%, de sep-
tembre 1939 a septembre 1940 semble avoir été arrétée au cours des douze
mois suivants, pendant lesquels I'augmentation n'a plus été que de 13 %, les

autorités militaires ayant imposé un contrdle sévére des prix.

De juin 1939 jusqu’a la fin de I'année 1941, le niveau des prix de gros a
augmenté de 29°% au Japon, la moitié environ de cette augmentation s'étant
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produite pendant les quatre derniers mois de 1939, quand le yen s’est déprécié
de 14 % (aprés la dépréciation de la livre sterling), et quand, pour d’autres raisons
également {coGt plus élevé des transports, etc.), les prix des produits importés
ont augmenté. Les chiffres du tableau suivant montrent le niveau des prix a cer-
taines dates importantes depuis le début du conflit sino-japonais, en juillet 1937.

Japon: Prix de gros. Le gouvernement a averti le public, en oc-

tobre 1937, du danger que représente un mouve-

1929 (moyenne) ., . 100 N .

ment persistant de hausse des prix. En septembre
1937 Julllet . . . . | 109 de I’ suivante, un décret a obligé tous les

ORI T - e lannée " ,h l écre Z g o

1938 Ssptembre . . 115 commergants & icher les prix vente de leurs
1939 Septembre . . 13 € Q: aa P ©
1940 Aott . . . . . 139 m ises. ouver nt a ainsi essayé
1940 Balt - - | 13D archandises. Le g nement . essay:
1942 Avelh . . . . . 161 d’exercer une pression morale au lieu de recou-

rir & la coercition. Jusque I3, la hausse des prix
avait reflété les événements survenus au Japon, les mouvements de prix
sur les marchés mondiaux s’étant maintenus, dans l'ensemble, dans des
limites relativement é&troites. Quand, aprés la déclaration de guerre en Europe,
la hausse des prix s'est accélérée, qu'il est, en outre, devenu plus difficile de
s'approvisionner a létranger, le gouvernement a décidé d’adopter un systéme
de contréle officiel des prix qui maintiendrait les prix de certaines catégories
importantes de marchandises au niveau atteint le 18 septembre 1939. Mais le
volume du pouvoir d’achat & la disposition du public croissant sans cesse, les
prix des marchandises non soumises au contréle ont sensiblement augmenté,
aussi le gouvernement décida-t-il en aoGt 1940, pour réagir contre ces tendances,
de prohiber toute production d’articles de luxe (notamment dans lindustrie
textile) et d’étendre le contrdle des prix a toutes les catégories de denrées
alimentaires. Bien que la contraction du commerce extérieur, accentuée par
Pimmobilisation des avoirs japonais aux Etats-Unis, puis par P'entrée du Japon
dans la guerre mondiale, ait réduit I'arrivage sur le marché japonais d'un cer-
tain nombre de marchandises, elle a facilité a certains égards la tiche du
contrdle, les influences étrangéres sur le niveau des prix étant plus ou moins
éliminées et, en outre, le public étant ainsi amené a comprendre l'absolue né-
cessité d’épargner a cause de la guerre. Les autorités ont fait savoir que le
contrdle des prix continuera d’étre appliqué avec une certaine souplesse afin de
ne pas entraver l'expansion de la production. L'ajustement des prix est confié a
un comité composé de certaing membres du gouvernement et d’experts civils, tra-
vaillant en contact étroit avec diverses associations de l'industrie et du commerce.

L’¢élimination graduelle des influences extérieures sur le ni-

veau des prix intérieurs et le renforcement du contrdle des
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prix, qui ont caractérisé 'évolution au Japon, sont I'effet de tendances qui,
avec des divergences de détail, se retrouvent dans le monde entier. Pendant
les premiéres phases de la guerre, un certain nombre de facteurs sont entrés
en jeu, dont l'influence s'est plus ou moins généralisée. Les principaux de ces
facteurs ont été le coiit plus élevé des transports, notamment par mer, l'inter-
ruption des courants commerciaux normaux par le blocus et le contre-blocus
(dont les répercussions se sont fait sentir en Europe et dans les pays d'outre-
mer ol des excédents de stocks se sont accumulés), la dépréciation de 14%
des monnaies du bloc sterling et P'alignement des prix sur le continent européen
au niveau allemand. Quelques-uns de ces facteurs sont encore actifs; d'autres
ont, pour ainsi dire, épuisé leur force: I'ajustement des prix au nouveau cours
de la livre sterling est déja achevé; il en est de méme en général pour Ialigne-
ment des prix continentaux au niveau allemand., Ces facteurs extérieurs, qui
ont influencé de nombreux pays, ont maintenant fait place & des facteurs sur-
tout intérieurs, le plus important étant notamment P'action plus ou moins ef-
ficace des autorités pour réduire les dépenses de consommation et pour absorber
le pouvoir d’achat en excédent, de maniére & permetire les énormes dépenses
militaires que comporte la guerre totale. Le méme succds ne couronne pas
partout ces efforts; il en résulte des situations variées qui se reflétent dans les
mouvements des prix. Cela ne veut pas dire, toutefois, qu'il n'existe aucune
ressemblance. Les problmes qui se posent dans les différents pays étant iden-
tiques dans leur essence, il n'est pas surprenant de constater que, 3 maints
égards, des mesures analogues sont prises et donnent presque Iles mémes
résultats,

Linfluence atténuée des facteurs extérieurs a permis & chaque pays de
mieux dominer son propre systtme de prix. Maints pays ont mis' cette plus
grande indépendance & profit pour freiner plus efficacement le mouvement de
hausse des prix de revient et des prix de vente. Les mouvements de hausse des
prix se sont, en conséquence, ralentis dans un grand nombre de pays depuis
le milieu de 1941. L’expérience a2 montré que, pour étre efficace, le contrdle
des prix ne doit pas &tre fragmentaire: il doit notamment comporter une sur-
veillance des prix de revient, ¢'est-a-dire de la rémunération des différents fac-
teurs de production. Cela revient & dire que les gouvernements doivent assumer
la tache difficile de réglementer les bénéfices et les salaires. Bien qu'il soit im-
possible d’éviter un abaissement général du niveau de vie, les gouvernements
se voient, en outre, dans I'obligation de veiller & ce que, par le rationnement
et par des primes destinées & compenser le renchérissement de la vie, la popu-
lation ne subisse pas des souffrances intolérables et que les charges soient
équitablement réparties. '
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La hausse du colGt de la vie a de nombreuses causes. L'une d'elles, qui
se rencontre dans un grand nombre de pays, est le souci du pain quotidien,
entrainant une hausse des prix agricoles destinée a stimuler la production. Les
agriculteurs eux-mémes, aprés des années des marasme, ont vu dans la situa-
tion actuelle une occasion d’obtenir une meilleure rémunération de leurs ef-
forts et ont été, en raison des circonstances, en mesure d’exercer une pression
considérable.

A Texception de VAllemagne, qui avait dés avant la guerre relevé le prix
du blé, il a été grocédé a des

Prix du blé, h bl D. . ]
Prix de production en francs-or aux 100 kg. ausses sensibles. €3 prix plus
en janvier, avril et septembre de chaque année®. s
50 40 &levés ayant été fixés également
pour d'autres produits agricoles,
15 3 il en est résulté que, malgré des
Suibse subventions officielles, le groupe
30 ZIN 2 des «denrées alimentaires» en-
i~ K Y . . .
YT trant dans les indices du coiit de
| =~ [ la vie enregistre en général une
B = Aiiﬁlnagm [ -
/ hausse marquée — parfois méme
2 ' ) Roumanie " la hausse la plus forte. Parmi
/| Datemank = les autres groupes qui font sou-
" J/ 7 " vent ressortir une hausse parti-
s France culi¢rement importante, figurent
R ! les «vétements» et les «combus-
10 10 .
tibles», Dans ces cas, la hausse
; de prix est généralement li¢e &
5 . . .
une réduction des importations,
0 @ . par exemple de coton, de laine
1939 1940 94 0 ez et de pétrole, qui proviennent
Lt -
des pays doutre-mer, ou de

* Prix publids dans la Rovus lnternationale 'Agriculture (Mal 1992).  } 4o ouii provient d’Europe.

Il existe parmi les indices du colt de la vie un groupe qui, dans presque
tous les pays, a trés peu varié: a peu prés partout il a été interdit d’augmen-
ter les loyers. Dans un ou deux pays, ils ont méme été abaissés; le colt des
hypothéques ayant diminué, on a considéré que le prix de revient est moindre
pour les propriétaires, aussi ceux-ci ont-ils été mis en demeure d’en faire béné-
ficier leurs locataires. En méme temps, Pactivit¢ de l'industrie du batiment a
été sérieusement réduite pour les besoins civils — dans quelques pays, elle a
méme été interdite. Une guerre totale ne laisse aucune place aux investisse-
ments privés qui n’intéressent pas le programme d’armement. En conséquence,
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on commence a4 constater une pénurie anormale de logements, qui s’aggravera
probablement & mesure que la guerre se prolongera.

Il résultera certainement de toutes ces fixations de prix — les uns élevés, les
autres bas — qu'a la fin de la guerre le systdme des prix de revient et des
prix de vente ne sera plus adapté aux nécessités du temps de paix. 1l ne sera
certainement pas aisé alors de rétablir Péquilibre partout ol il sera rompu; les

adaptations nécessaires exigeront bien souvent un sacrifice immédiat pour cer-
 taines catégories de la population. On ne peut guére douter néanmoins que le
rétablissement d'un équilibre fondamental entre les prix de revient et les prix
de vente soit une condition nécessaire d’une saine expansion de la production;
et cet équilibre n’est pas moins nécessaire quand I'Etat a pris en mains la di-
rection de I'économie. On s’efforcera certainement d’empécher une déflation
générale des prix aprés la guerre; mais il ne faut pas croire qu'une plus grande
stabilité du niveau général des prix permettra d'éviter des ajustements souvent
considérables de certaines catégories de prix par rapport aux autres.
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ill. OR: PRODUCTION ET MOQUVEMENTS, -

Les statistiques de la procluétion et des mouvements d'or sont moins
completes .ql.le les années précédentes, mais les données dont nous disposons
permettent encore d'indiquer avec une certaine exactitude les faits essentiels.
On note en 1941 deux changements importants par rapport aux tendances
des années précédentes.

Pour la premitre fois depuis 1929, la production d'or est restée pratiquement
stationnaire, a environ 41 millions d’onces en 1941, 'accroissement continu (bien
que ralenti) de la production en Afrique du Sud compensant les diminutions
dans d'autres régions productrices. En 1940, ['extraction avait encore augmenté
de 4,5°%, par rapport a 1939, et de 1930 a 1940 la moyenne annuelle d’aug-
mentation avait été de 7%, Les frais d’exploitation plus élevés et d’autres
conséquences de la guerre commencent maintenant a se faire sentir; il est donc
probable que la production mondiale d’or au cours de ces prochaines années
diminuera plutdt qu’elle n’augmentera. Exprimée en poids, la production de
I'année a, toutefois, plus que doublé par rapport & celle des dernitres années
avant 1930, et, exprimée dans les monnaies qui ont été dévaluées entre temps,
l'augmentation est encore plus élevée. Ainsi, méme si la production accuse un
ralentissement graduel, I'approvisionnement en or nouvellement extrait restera

trés large comparativement & la période antérieure & 1930,

Pour la premiére fois, d’autre part, depuis 1934, les Etats-Unis n'ont pas
absorbé, en 1941, la totalité de Por extrait pendant l'année. Sur l'or extrait en
1941, soit approximativement 1.435 millions de dollars, la moitié seulement, soit
742 millions, est allée au stock d’or monétaire des Etats-Unis. Cette évolution
contraste nettement avec celle de l'année précédente, pendant laquelle les
réserves d’or des Etats-Unis ont augmenté de 4.351 millions de dollars, chiffre
triple de la production d’or de 1940. Ce changement est dii d’une part aux
difficultés de transport par mer et aux autres entraves mises au commerce,
d’autre part 4 'épuisement de certaines des réserves sur lesquelles a été prélevé
Vor vendu aux Etats-Unis et, enfin, & la politique de diverses banques centrales
qui ont converti leurs avoirs dollars en or sous dossier. On a tout lieu de
croire que, pour le moment au moins, les ventes massives aux Etats-Unis d'or
pris sur les réserves d’autres pays sont terminées et que les acquisitions d'or
par le Trésor des Etats-Unis seront pratiquement limitées & une partie de For
nouvellement extrait.

Il est impossible d'indiquer, & la lumigre des statistiques publiées, quelle
a été la destination de tout Yor extrait pendant 'année — approximativement
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700 millions de dollars — que les Etats-Unis n'ont pas acheté en 1941. La
Suisse, Ia Suéde, la Roumanie et les Indes Orientales Néerlandaises ainsi que
certains pays de 'Amérique Latine (Brésil, Venézuela et Uruguay compris) ont
accusé un accroissement global d’environ 400 millions de dollars dans leurs
réserves d'or . déclarées. Quant au reste, il est probable que les autorités
monétaires de I'U.R.S. S, du Japon et de quelques autres régions productrices
ont acquis la majeure partie de I'extraction locale, L'Afrique du Sud, I’Australie,
le Canada, le Mexique et les autres pays producteurs d’or ont continué d'ex-
porter de P'or. D’autres pays ont également effectué des transferts d’or pour
régler leurs engagements envers I'étranger; mais le blocus, 'immobilisation des
avoirs appartenant A des étrangers et la difficulté matérielle des transports
par mer ont de plus en plus empéché 'utilisation de or comme moyen de
paiement. Les avoirs en devises sont en régle générale soumis aux mémes
restrictions légales que I'or; entre les devises et l'or, on a toutefois eu tendance
4 préférer ce dernier pour constituer des:réserves monétaires.

1. LAPPROVISIONNEMENT D'OR.

Le tableau suivant indique la production d'or dans les principales régions
productrices et dans le monde pris dans son ensemble.

1929 1932 1939 1940 1941
Production mondiale d’or
Milllers d'onces d’or fin
Union Sud-Africaine . . 10.412 11.559 12.822 14.047 14.405
Etats-Unis® . . . . . 2.208 2.449 5611 5.920 5.982
Canada. . . . . . . 1.928 3.044 5.005 531 5.328
U.R.§.S82 , . . . . 707 1.938 4.500 4,000 *
Augtralie . , ., ., . . 426 710 1.636 1.653 1.475
Coré®e . . . . . . . 138 276 - 975 1.0262 *
Japon ., ., ., . . . . 335 402 850 8252) *
Afrique Occid. Brit, | . - 208 203 - 840 930 940
Mexique . , . . . . 652 584 844 883 860
Rhodésie . . . . . . 562 581 800 830 794
Colombie . . . . ., . 48 .- 248 570 632 655
Congo Belge, . . , . 173 243 517 517 *
Pérou ., ., ., . . . . 21 86 272 288 300
Indes Britanniques , . 364 330 38 | 200 284
Chii . . . . . . . . 26 as 325 Er | . 266
. Nouvelle-Guinée . , . L] ] 246 275 240
Nouvelle-Zélande . . . 120 166 179 179 197
Sudde . , ., . . . . 9 . 132 230 200 191
Autres pays . . . . . 764 1.175 2.357 2.4452) *
Total de ta i
production mondiale 19.192 24,954 38.987 40,7009 41,0002
. MIillions da dollars®)
Valeur de la production ) .
mondiale totale 672 . 849 1.364 1.425 1.435

1} ¥ compris les P‘hilippines. . 2) Evaluations. ' %) Compris dans le chiffre d'autres pays.
4} Dollars & leur valeur actuelle dquivalant & 35 dollars 'once de fin, * Chiffre non encore connu.
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On ne posséde encore aucun renseignement sur l'extraction de l'or en
U.R.5.S. en 1941, mais on croit que I'extraction dans ce pays n’a pas encore
été¢ sensiblement affectée par la guerre, vu la grande distance & laquelle se
trouvent les régions productrices de la zone des hostilités et le caractére de la
production d'or: celle-ci n'occupe, en effet, le plus souvent que de petits
groupes d'ouvriers éparpillés sur de vastes étendues. Les chiffres manquent
également pour 'empire du Japon
et e Mandchoukouo, mais, dans ce

Production st prix de I'or.

220 ||||||'|||J||i||||||||||]|rlll[ll[ll'l'F LILILLY LLLL] LLLL 220 cas enmre, l'extension de la guerre
il R PRIXDELOR R S B 4 ces pays (en décembre) ne peut
s fos ksl swans 60 gL avoir sérieusement affecté Pextrac-
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] fl-- -1 10
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incomplétes, cette évaluation est

probablement assez exacte pour que

plarthoAdnn i basinnbspbgtnnloeig

{890 1895 1900 1905 1910 1915 1920 1925 1930 1935 1940 1945 I'on soit en droit de conclure que
1800 eI T T m B0 | sette année marque la fin du mou-
|11 R REEEEE LR .- ,
0ok W] l vement ascendant de la production

- PRODUCTION D'OR d’or commencé en 1930. Clest pour-
1200f------4----- Donndes annelies -~ - .. R .
NPY SR A enmillionsde b e quoi il est particuliérement intéres-
1000 ] M sant de faire une bréve analyse ré-

.............................. I AN O trospective de l'approvisionnement
------------------------------ mondial d'or.

Le premier des trois graphi-
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graphique représente depuis 1890 les chifﬁ‘es, en onces, de la production d’or
pour le monde entier (U.R.S.S. comprise) et séparément pour 'Afrique du Sud.
Le troisitme graphique est une combinaison des deux premiers (le volume
multiplié par le prix) et indique la valeur en dollars actuels. Il montre, incidem-
ment, que la valeur en dollars de la production mondiale est maintenant trois

fois plus élevée que pendant les années 1925 & 1929,

Le ralentissement de la production mondiale d’or aprés 1915 a été do a
laugmentation des prix et des frais d’exploitation consécutive a4 la guerre de
1914—18. Aprés une reprise pendant les années 1922 a 1924, la production
est restée presque stationnaire de 1925 & 1929; c'est la période de <«pénurie
d’or» pendant laquelle on prit des mesures pour faire des économies d’or en
abaissant les pourcentages de couverture et en généralisant I'étalon de change
or. En 1930, les frais d'exploitation et les prix des marchandises s'abaissant,
la production a augmenté, le prix de l'or restant stable, et les achats opérés
par les banques centrales en ont assuré la vente. La dépréciation de la livre
sterling en automne 1931, qui a relevé denviron 40%, le prix de lor &
Londres, a de nouveau stimulé la production dont Vaugmentation, en 1932, a
atteint pour le monde pris dans son ensemble le taux élevé de 9%, La livre
sud-africaine a cependant été maintenue & son ancienne parité jusqu'a la
fin de 1932, et, dans ce pays, lextraction de l'or a effectivement diminué
I'année suivante; l'industrie miniere de l'or au Transvaal exige de grosses
immobilisations de capitaux et il s'écoule un certain temps avant que les
nouvelles mines ne deviennent productives. La production d’or a commencé
d’augmenter fortement en automne 1934, aprés la baisse du dollar, une
nouvelle hausse du prix de l'or ayant rendu la production plus avanta-
geuse, Le taux annuel d’accroissement de la production d’or a touché son
maximum en 1936, avec 12%,. En Afrique du Sud, il n’a é&t¢ que de
5°,, mais ailleurs l'ac-

Production d’or. . .
Pourcentage d'augmentation {ou de diminution) d'année en é croissement a été beau-
{Moyenne mobile de 12 mois.) coup plus marqué LQS

%25 5% '

2 f 2 deux années suivantes,
s ] - - " qui comprennent le
Vi \W %;\t\ﬂ# ) - 10 «boom» éphémére de
5:\-_-—4:: \ Xw et L \\‘ . 5 1936—37, le taux d'aug-
0“"' ‘\"\-/,.-” AFGEE du sy "‘E‘“ 0 mentation est retombé,
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Le graphique de la page précédente indique, sur une base mensuelle, le
pourcentage d'augmentation (ou de diminution) d'année en année de la
production mondiale d’or (sans celle de 'U.R.5.5.) et rend ainsi perceptible
la tendance de la production d'or exprimée en volume (l'augmentation aprés
1931 aurait évidemment été beaucoup plus marquée, exprimée en valeur). Le
tableau suivant donne sur la méme base les chiffres annuels.

Taux annuel du changement survenu dans Ja production d'or de 1927 & 1941,

En pour-cent.

Tous les Production Production
© -, Annde Transvaal | Etats-Unis | Canada autres mondiale |y g g g | mondiale
pays (sans (¥ compris
I'U.R,8.8.) PU.R, 5.3,
1927 .2 — & 6 -3 0 -9 L]
1928 2 2 2 — 5 1 —44 -t
1929 1 -1 2 0 0 a3 2
1930 3 3 9 10 1 n2 9
1931 2 5 28 7 € 10 7
1932 -] 2 13 12 g8 17 -]
1933 — 5 4 — 3 20 2 39 5
1934 — 5 2 1 7 2 43 <]
1935 3 17 i 9 T 17 9
1936 5 21 14 i2 11 17 12
1937 4 10 9 11 8 — 5 5
1938 4 6 15 12 g 0 7
1939 5 10 ;] 7 7 —10 5
1940 10 6 4 4 6 —1f 4
1941 2 1 1] 0 12) n 12)
1) Chiffra non publié, ) Evaluations,

L'évolution depuis le début de 1939 est particulierement intéressante: en
effet, pour le monde dans son ensemble, le taux d’augmentation de la produc-
tion d'or commenca dés lors a s'abaisser définitivement. Jusqu'au milieu de
1940, ce revirement fut ddt uniquement au fléchissement du taux d’accroisse-
ment des «autres pays» (la production de I'Australie a effectivement fléchi
depuis le printemps de 1940); la production de I'Afrique du Sud, au contraire,
a continué d’'augmenter et a touché son point maximum au milieu de 1940,
avec un taux annuel d’augmentation de 10°%,; on avait cessé d’abaisser la
teneur en or du minerai broyé tout en en broyant une plus grande quantité.
A partir du milieu de 1940, le taux d’accroissement s’est abaissé partout, et il
est probable que, dans le courant de 1941, la production mondiale d’or a
commencé & décliner.

En Afrique du Sud, la hausse du prix de l'or, qui a suivi la dépréciation
de la livre sud-africaine a la fin de 1932, a permis de broyer du minerai moins
riche en or et de prolonger ainsi la vie des mines.

La réduction de la teneur en or du minerai broyé a atteint son point
maximum en 1933—34; elle s'est ralentie depuis lors, s’est temporairement
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w_,‘f'sza 930 1932 1936 1936 1938 1940 dendes, plus quelques postes
divers de moindre importance.

L’accroissement des frais d’exploitation jusqu’en 1939 a été dd presque
uniquement a labaissement de la teneur en or du minerai broyé, mais depuis
le début de la guerre les frais de matériel, de traitements et salaires (paiements
en nature compris) ont augmenté, Les impdts ont aussi été relevés. Les chiffres
des impdts qui ont servi pour le graphique comprennent la taxe de 6s. 2d. a
Ionce, dite de «levée», due au fait qu'en 1939 les producteurs ne touchaient
que 149s. 2d. (soit 150s. moins les frais de réalisation) au lieu du prix sur le
marché, qui était alors de 153s. 4d. en moyenne. L’année suivante, cette taxe
fut supprimée, et les producteurs touchérent 168s. (moins les frais de réalisation);
mais en méme temps la «contribution spéciale de guerre» calculée sur le revenu
net des mines d'or (avant déduction des allocations légales pour I'amortisse-
ment et pour les pertes reportées) a été relevée de 11 a 16%, & partir de
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. . s oo
Mines du Witwatersrand : janvier 1941 (puis & 20°%, a
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Le 18 mars 1942, le mi-
nistre des mines de I'Afrique du Sud a déclaré que depuis ['ouverture des

hostilités, le gouvernement de 'Union avait décidé de ne pas encourager Fou-
verture de nouvelles mines d’or en dehors de la zone du Witwatersrand mais
plutét de financer de nouvelles mines de minerais de base. La politique du
gouvernement a consisté 4 maintenir la production de I'or & son niveau actuel,
étant donné que toute la vie économique et la politique fiscale du pays dépen-
dent de l'extraction de l'or qui met en méme temps le gouvernement en me-
sure de financer les importations de produits essentiels & toutes les industries
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et de maintenir la position financiére exceptionnellement saine dont a jouj
IAfrique du Sud. Dans une déclaration antérieure, le ministre avait dit qu'il
n’était pas nécessaire de réduire la production de l'or pour développer celle
des métaux nécessaires 4 la poursuite de la guerre.

Il est de fait que les rapports des mines d’or du Rand pour le premier
trimestre de 1942 ont déclaré que les travaux d’extension ont sensiblement
diminué. Clest ]2 une preuve qu'il est nécessaire d’économiser l'acier et les
autres produits requis pour les industries travaillant directement pour l'effort
de guerre. La diminution est le plus marquée dans les mines dont les réserves
de minerai sont déja suffisantes pour alimenter les usines de broyage pendant
plusicurs années; il n’est donc pas nécessaire de réduire sensiblement la pro-
duction de l'or.

Si I'on ne tient pas compte des Philippines, il y a eu un léger fléchisse-
ment de Dlextraction de For aux Etats-Unis — le premier depuis douze
ans — qui refléte la concentration de I'activité miniére sur l'extraction des
métaux nécessaires a la production de guerre. Au Canada, un recul de l'ex-
traction dans Vimportant district du lac Kirkland a été largement compensé
par un accroissement dans d'autres régions; la production canadienne a cela
de particulier qu'une grande quantité d'or lui est fournie comme sous-produit
de l'industrie miniére d’autres métaux (cuivre, plomb et zinc) dont on pousse
actuellement l'extraction en raison de leur importance pour l'effort de guerre.
En Australie, dautre part, la production de I'or est tombée de 11°,, con-
séquence directe du manque de main-d'ccuvre et de matériel di & la guerre.
Dans nombre d'autres régions, linfluence de la guerre s'est également fait
sentir: en Rhodésie méridionale, par exemple, la production a été génée par la
rareté des explosifs.

L’augmentation spectaculaire de Pextraction mondiale de I'or depuis 1929
est liée, dans une certaine mesure, au changement intervenu dans
Vimportance relative des sources de production. La proportion
d’or provenant de dépdts alluviens n’a pas cessé de diminuer depuis le milieu
du dix-neuviéme siécle jusqu'en 1929, cédant la place d’honneur d’abord a I'or
provenant des roches de quartz, puis a I'or sud-africain extrait du «banket»
ou <«poudingue» du Rand, qui a fourni en 1929 plus de la moiti¢ de l'or
nouvellement extrait. A partir de 1930, I'or provenant de dépéts alluviens (en
U.R.S8.S. et ailleurs) a, partiellement au moins, récouvré son importance,
mais ces dépdts s'épuisent plus vite que les autres gisements; le ralentissement
de l'augmentation de la production mondiale depuis 1939 et sa diminution en
chiffres absolus dans plusieurs régions pendant 1940 et 1941 sont probable-
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ment dus en. partie a cet épuisement. Tant de prophéties quant & 'avenir de
la production de l'or ont fait faillite qu'une extréme prudence s'impose. Mais,
la_découverte de nouveaux gisements mise & part, on peut dire, a la lumidre
de l'expérience passée, que l'approvisionnement est fonction du rapport entre
le prix de l'or et les frais d’exploitation parce que de lui dépend lordre de
grandeur du profit réalisé. En temps de guerre, les frais tendent i augmenter
et, d’'une maniére générale, se maintiennent 4 ce niveau élevé pendant un
certain temps aprés la guerre. Si le prix de l'or ne change pas, il sera moins
avantageux de produire, et la production diminuera, comme il est arrivé aprés
1915. Le taux €¢levé des impots affecte également les bénéfices; mais, la guerre
terminée, il sera peut-&tre possible de réduire les impéts et de stimuler ainsi
la production de l'or. '

Quelques prédictions d’apparence pessimiste ont été faites derniérement
en ce qui concerne l'avenir de la production de l'or en Afrique du Sud.
D’aprés un caleul fait en 1941 par ingénicur-conseil de I'«Union Corporation»,
le rendement des mines actuellement en exploitation diminuera a partir de 1943,
a4 une cadence qui ira s'accélérant & partir de 1950 ; mais il souligne le fait
que la diminution de tonnage du minerai broyé pourra é&tre inféricure aux
chiffres prévus, si le prix de I'or se reléve ou si la charge fiscale est sensible-
ment réduite. Si les producteurs concentrent davantage leur activité sur les
minerais 4 forte teneur en or, la production immédiate se maintiendra, mais
la vie des mines en sera abrégée.

L’approvisionnement d’or pour les besoins monétaires ne dépend toutefois
pas uniquement du volume de la production nouvelle, D’autres facteurs entrent
en jeu qui ont aussi leur importance. Le graphique suivant indique 'origine
de l'approvisionnement d'or depuis 1931; il comprend (par mois, avec une
moyenne trimestrielle mobile) 1) la production sans PU.R. 8. S.; 2) les ex-
portations de I'U.R.S.S. vers les Etats-Unis, la Grande-Bretagne et I'Alle-
magne (depuis la guerre, vers les Etats-Unis seulement); 3) les autres sources
d'approvisionnement (déthésaurisation de I'inde et de la Chine, récupération
des débris, ete.).

Ce graphique montre en particulier l'importante contribution de la
déthésaurisation de I'Orient & l'approvisionnement en or monétaire de 'hémi-
sphére occidental. Le contraste est frappant avec la période de 1921 a 1930,
pendant laquelle 'or é&tait drainé vers UInde & la cadence de 80 millions de
dollars par an (soit 135 millions de dollars au nouveau prix de 35 dollars
I'once), absorbant prés d'un cinquidme de la production nouvelle. Quand on
cherche & évaluer Yor dont on disposera a l'avenir pour les besoins moné-
taires, il faut tenir compte d'une recrudescence possible de la thésaurisation
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en Orient. En fait, la
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forme de débris, de piéces, etc. suffisant a. satisfaire pleinement les besoins
courants des arts et des industries. A cet égard, également, le contraste a été
marqué avec la décade précédente; on a évalué la consommation annuelle de
lindustrie dans la période de 1921 a 1930 i environ 100 millions de dollars
(soit environ 170 millions de dollars & 35 dollars I'once) de 'or nouvellement
extrait (bien que cette évaluation puisse avoir été plutdt exagérée). Llart
dentaire moderne semble préférer de plus en plus & I'or des composés spéciaux;
d’autre part, on peut s'attendre a enregistrer une demande plus grande d’or
de la part des joailliers, etc. & mesure que la situation économique s’améliorera.

Les exportations d’or de 'U.R.S.8. ont été trés variables pendant toutes
les années 1931 a 1940. Elles ont été particuliérement considérables en 1937,
lors de la «fuite devant l'or» & laquelle. ces exportations ont en partie con-
tribué.

Si P'on tient compte de 'approvisionnement de toutes origines, augmen-
tation annuelle du stock monétaire pendant les années 1931 & 1940 s'est main-
tenue 4 un chiffre relativement stable, la diminution graduelle de l'afflux d'or
venant de V'Orient étant compensée par l'accroissement de la quantité d'or
nouvellement extrait,

2. LES MOUVEMENTS D'OR. -

Le graphique de la page suivante montre la production mﬁnd:ia]e ‘d'or
(sans 'ULR.S.S.) pendant les années 1934 a 1941 et laccroissement mensuel
du stock d’or des Etats-Unis.
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Entre 1934 et 1938, les importations d’'or des Etats-Unis ne sont tombées
au-dessous de la production mondiale que pendant trois bréves périodes:

1) Au début de Pautomne de 1934, les capitaux ont afflué vers I'Europe pen-
dant quelques mois, reflétant d’'une part une certaine inquiétude au sujet
de la politique monétaire des Etats-Unis {provoquée par l'adoption, en
aott 1934, du programme d’achats d’argent) et d'autre part la consé-
quence des achats d’argent qui ont jeté des dollars sur les marchés
étrangers.

2} Au début de 1936, lorsqu'une nouvelle incertitude quant & la direction
que prendrait la politique monétaire américaine, a l'occasion du vote des
pensions des vétérans et de 'extension du pouvoir conféré au président
de dévaluer le dollar, provogqua le retrait des capitaux européens placés
sur le marché de New-York.

3) De Vautomne de 1937 a Vété de 1938, sous la double influence d'un
rapatriement de fonds en France (aprés la mise 4 exécution des réformes
financiéres de M. Reynaud) et des craintes grandissantes concernant le
maintien de la valeur-or du dollar (lorsque s’est intensifié le recul qui
suivit le «boom» &phémeére de 1936—37).

A partir de l'automne de 1938, lafflux de capitaux vers les Etats.-Unis
(nécessitant des envois d’or) a commencé d’étre largement influencé par l'aggra-
vation de la tension politique en Europe. Aprés l'ouverture des hostilités, les
achats de plus en plus considérables sur le marché américain et la passa-

- tion de contrats avec lindus-
Production mondiale d'or . . .
et accrolssement du stock d’er des Efats-Unis, trie américaine ont rendu né-
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des pays qui sont encore & md&me d'organiser des transports a destination
des Etats-Unis. Le tableau suivant montre le fléchissement des importations
des Etats-Unis qui, en 1941, ne se sont guére é&levées au-dessus de la pro-
duction nouvelle de quelques pays producteurs.

Etats-Unis: Importations d'or de différents pays.

Pays preductaurs d'or Tous | Impor-
: . les tations
Millions de dollars o Mexique | Afriqua autres nettes
Canada | PRIIP- |g,eirane | et du | Totat | pays | totales
Pines Colombis| Sud 1 %
1939 Moyenne mensuelle . 51 3 ] 5 2 67 231 298
1940 » » . 219 3 9 4 15 250 145 95
1941 Janvier . . . . . . a7 3 11 4 150 215 19 234
Fdyrier . . . . . . 82 3 kd 1 o 83 16 109
Mars . . . . . . . 96 4 & 3 3 112 7 119
Awril . . . . . L. 20 4 ] 4 132 165 7 172
Mai . . . . . .. 16 3 4 4 4 H 4 a5
dvin . . . . . . 18 2 5 1 1] 26 a 31
Juillet . . . . . 19 5 5 3 1] 3z 5 37
Aolit . . . . . . . 1" 5 7 3 Q 26 11 37
Septembre . . . . . 43 3 2 3 4 55 1t 66
Octobra . . . . . . 16 3 -] 3 [ 28 12 40
Novembre? ., . . .| 25 2 6 8 0 41 - 50
1} ¥ compris I'LL R. 5. 5, (voir pages 118 et 119} 2} Chiffre net jusquen avril 1941, chiffre brut 3 partir de mal 1941,

3 A partir du 4 décembra 1941, lo départamsent du commerce & suspendu la publication des statistiques des Importations
(et das exportations) d'or, .

A leur point culminant, atteint en mars 1938, les réserves d'or de Ia
Grande -Bretagne totalisaient plus de 4 milliards de dollars; lors de l'ouver-
ture des hostilités, elles se montaient 2 2.038 millions de dollars. Le 1 sep-
tembre 1941, soit aprés deux ans de guerre, tout cet or, sauf 151 millions de
dollars, avait été dépensé, Pendant la méme période de deux ans, le gouverne-
ment britannique a, en outre, utilisé des avoirs en dollars, des valeurs mobiliéres
négociables et divers autres placements a concurrence d’un peu plus de 1
milliard de dollars. Pour pouvoir continuer ses achats en Amérique, il fallait
que la Grande-Bretagne obtint de nouvelles facilités. En mars 1941, la loi de
prét et location a fourni 7 milliards de dollars en vue d’apporter une aide
effective sous forme de fourniture de matériel aux pays dont les Etats-Unis
considéraient la défense comme vitale pour leur propre sécurité, et un nouveau
crédit de prés de 6 milliards de dollars a été approuvé en octobre de la
méme année. Aprés l'entrée en guerre des Etats-Unis, les fonds mis 2 dis-
position en vertu de la loi de prét et location ont été portés a un total de
48 milliards de dollars et, en mars 1942, des accords de prét et location
avaient été conclus avec trente-quaire pays. Grice a ces facilités, les Etats-
Unis peuvent exporter sans que les montants nécessaires au paiement des
marchandises doivent &tre obtenus au préalable par des ventes d'or au Trésor
des Etats-Unis ou mobilisés de toute autre maniére sur le marché américain.
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Comme le stock d'or monétaire des Etats-Unis n'a absorbé en 1941
que la moitié de or nouvellement extrait, il est resté prés de 700 millions de
dollars qui sont allés augmenter les réserves d’or des autres pays. Le tableau
indique les changements déclarés dans les stocks d’or des banques cen-
trales et des trésoreries. Parmi les pays pour lesquels on ne posséde aucun
renseignement & ce sujet, il est probable que 'U.R.S.S. et le Japon ont aug-
menté leurs réserves au moyen de l'or extrait sur leur territoire. Les statistiques
américaines révélent que pendant les onze premiers mois de 1941 I'U.R.S. 5.

Dimlnution Diminution
Fin de Fin de aug I'IFI;l?ta'lio;'l Fin da augm;;'ltaﬂon
Réserves d’or visibles 1939 1940 - (4} 194t +
: 1y b)) pendant 1940 f pendant 1941
Millions de dollars (4 $35 I'once de fin)
Qroupe 1:
Efatls- Unls d'Amérique'-') 17.644 21.9695 + 4351 22137 +  T42
Suisse . . . . . . 549 502 — 47 865 .+, 163
Sudde . . . . . ., . . 308 160 — 148 - 223 + 63
Java . . . . . ... a0 140 + 50 200 + a0
Roumanla e e s 152 157 + 5 183 + 28
Brésll . . . . . . .. 40 51 + 11 . 73 + 22
Uruguay . . . 68 8909 + 22 102 + 12
Venezuelad) I 52 29 — 23 41 + 12
Turqube . . . . . . . 29 B8 + 59 92 + 4
Bahdme et Moravie 56 58 + 2 &1 + 3
Argentine . . . . . 456 453 % - 13 . 354 + 1
Pérou . . . . . . . 20 20 j¢] 21 + 1
Total 19.474 23.643 + 4.169 24752 + 1.108
Groups 2:
Allgmagne . . . . . . ) 43 40 — 3 40 Q
Belgique® . . ., . . . 714 734 20 734 1]
Bulgarle . . . . . . . 24 24 Q 24 0
Chill . ... .. .. 30 30 [1] 30 0
Egypte . . . . . . . 55 52 — 3 52 0
France™ . . . . . . . 2.709 2.000 — 709 2.000 Q
Granda-Bretagnedy. . . 1 1 1] 1 a
Hongrie . . . . . . . 24 24 0 24 o
Indes Brltanniques .. 274 274 Q 274 0
Maxigue PR az 47 + 15 47 0
Nouvells-Zéiands . . . 23 23 1] 23 0
Portugal . . . . . . . 69 59 - 10 59 0
‘Total 3.908 3308 — 890 3.308 0
Groupe 3: )
Colomble . . . . . . 21 17 - 4 16 — 1
Canada . . . . . . . 214 T — 207 5 —. 2
Afrique du Sud . . . 249 367 + 118 362 — s
Danemark . . . . . . 83 62 - 1 44 - 8
Pays-Bas . . . . .. 692 617 — 75 573 . — 44
Total 1.229 1.080 — 169 1.000 — - 60
Total général ™ 25.500 29.000 + 3.500 80,000 + 1,000

1) Evaluation partielle,

%) Non compris I'or du Fonds de stabllisallon; $£ 156 milllons en décembrs 3030, § 43 millions en dédcembra 1040,
$ 24 millions en septembrs 1941 (depnler chiffre publlé),

9 ¥ compris certaines résarves précédemment non déclardes,

%) Dapuis ddcembre 1940, les chiffres ne se rapportent qu'aux réserves d'or da la nouvelle Banque Centrals ’

5) Depuis avrll 1940, les chiffres de certaines réserves d'or na sont plus dispanibles.

8) Hon compris §17 millions d’or détenus par Je Trésor, .

7) Non compris I'or du Fonds d'égalisation des changes, soit 477 milliona an mai 1939 (dernier chiffre publié).

8) En septembre 1939, % 1.162 millions ont 414 transférés de ta Banqua d'Angleterre au Fonds d'égalisation des changes.
Ce Fonds détenait $1.732 millions en mars 1939 {dernier chiffre publi), -

8 Le 1o mai 1940, I'or appartenant A la Banque du Canada a été transféré au Bureau de contrdle des devises dlrangéres.
L'or déeclaréd depuis est ar dét per e mi & des finances.

W) Chiffraz en partie évaluds et comprenant dgalemant d'autras pays (mals ni LU, R.S.S., ni IEspagne)
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a exporté pour 31 millions de dollars d'or aux Etats-Unis, soit peut-&tre un
cinquiéme de la production de ce pays pendant P'année. En 1940, on a évalué
4 68 millions de dollars la production d’or du Japon et de la Corée, et en
1941 les seules exportations d'or dont il ait été fait mention se sont chiffrées a
9 millions de dollars & destination des Etats-Unis, - '

Les récentes augmentations des stocks d’or de la Suisse et de la Suéde
proviennent, d’'une part, d'un accroissement net des réserves monétaires et,
d'autre part, de la conversion de devises étrangéres en or.

Réserves mondétaires ' Dans le courant de 1941

de la Suisse et de la Sudde en 1940—42, et pendant le premier trimes-

Chiffres de fin de mols, tre de 1942, la Banque Natio-
an milllons d'ynilés Oor Dev":s Total . )
mondtaires natlonales étrangéres nale SUI.SSB a augmenté s0n

stock d'or de 1.220 millions

Sulsse (Frs sulsses)

1940 Décembre . . . | 2.173 o997 3.170 de francs suisses, dont 410

1941 Décembre . . . | 2.878 679 3.557 - .

1942 Mars . . . . . 3,394 183 3.577 millions représentent un gain
Sudde (Cour. suéd,) " net aux réserves monétaires et

1940 Décembre . . . 672 750 1.422 .

1841 Décembre . . . 938 760 1.698 810 millions la conversion en or

1942 Mars . . . . . 1182 632 1.794

de devises étrangéres (dollars).
Le rapport annuel de la banqﬁe pour 1941 dit que «le blocage des avoirs en
dollars a mis pratiquement fin aux transactions sur cette devise en Europe» et
qu'«on a recouru dans une plus forte mesure a l'or en lieu et place de dollars
pour régler les soldes débiteurs de la balance des paiements». On peut ajouter
que, aux taux d'intéréts peu élevés actuellement pratiqués pour les placements a
court terme sur le marché américain, en convertissant leurs dollars en or, les
propriétaires des fonds en question ne subissent qu'une légére perte de revenus.
La Sveriges Riksbank a également acquis de 'or: du commencement de 1941 a
la fin de mars 1942, son stock d’or a augmenté de 490 millions de couronnes
suédoises, 370 millions représentant une augmentation nette des réserves moné-
taires {dont 26 millions proviennent de la production du pays) et 120 millions
de couronnes résultant de conversions de devises étrangéres en or. Une partie
de l'augmentation des réserves monétaires de la Banque Nationale Suisse et
de la Sveriges Riksbank provient.des achats d’avoirs en dollars appartenant
aux banques privées et aux particuliers dans les deux pays. Des dollars ont
été offerts en grande quantité surtout au printemps de 1941, c’est-a-dire juste
avant que les Etats-Unis aient étendu les mesures d'immobilisation a tous les
pays du continent européen, le 14 juin 1941. Pour la Suéde, une tentative
intéressante a été faite de caleuler les différents postes de la balance des paie-
ments en 1941, '
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) En 1941, les acquisitions
Sudde: Balance des paiements en 1941 | Millons de cou- ; ! q )
nettes d’or et de devises
Postes courants : étrangéres de la Sveriges
Déficit commerclal . . . . . L . .. L. — a2 . .
Rovenu de la navigation . . . . . . . . + 350400 Riksbank et des banques pri-
Intéréts ot dividendes . . . . . , . . . . + 76—100 N
Paiement pour ventes de navires, etc. . . . | + 120 vées suédoises se sont mon-
Produit de ventes de marchandises antérieure- . a1
ment emmagasinées & Pétranger + 20 tées a4 174 millions de cou-
Montants touchés au thre d’assurances, de sdoi tal :
compensations pour dommages de guerrs, ronnes suédoises au total;
B e e e + 100 la différence entre ce chiffre
Excédent en compte courapt® . . . . . . + 390 8
Mouvements de capitaux: et le solde de 50 millions
Achat de valaurs mobilidres A I'étranger . . - 40 .
Solde not en compte de ¢clearing . . . . - — 130 ci-dessus est probablement
Paioments anlicipds aux exportateurs suédois .
et crédits consentis par des productsurs représentée par le rapatrie-
suddeis . . . . . L . L L . . L .. — 170 - M \
épdts détenus a
Total des exportations de capitaux . . . . | — 340 ment de dép
’ * - -
Solde . . . .. u e + 50 I’étranger ou la liquidation

PR 1}

* I y avalt, en 1940, un déficit évalud & 300 milllons de couronnes suddoisss, de Placements a ] étranger
En ce qul concerne ba balance de 1341, on pout falre observer que certains H :
des monfanie comptabilisés comme revenu courant (assurances et com. par des tltulalres autres que
pensations pour dommages de guerre) correspondent aux pertes de capliat

Eubles par (o pays. les banques privées.

En Amérique Latine, les principales réserves sont détenues par I'Ar-
gentine qui posséde de 'or en plus des 3530 millions de dollars que la banque
centrale fait figurer dans son bilan. Son stock global serait supérieur aux
réserves combinées des autres pays de I'Amérique Latine. Grace 2 un afflux de
capitaux et a4 un excédent d’exportation en 1941, I’Argentine n’a pas eu recours
a l'aide financiére que le Fonds de Stabilisation des changes des Etats-Unis et
la Banque d’Exportation et d’Importation lui avaient offerte a concurrence de
110 millions de dollars. Les autres pays de I'’Amérique Latine ont, en régle
générale, accepté cette aide et se sont ainsi trouvés en mesure d'éviter de pro-
céder & des envois d'or pour faire face aux difficultés temporaires dues 2 la
guerre. Les demandes de plus en plus considérables de marchandises que leur
adressent les Etats-Unis ont mis plusieurs de ces pays 2 méme de se consti-
tuer un excédent d'exportation et de grossir ainsi leurs réserves monétaires:
en 1941, le Brésil, 'Uruguay et le Venezuela ont augmenté leurs stocks d’or
‘déclarés.

Des exportations en excédent ont également mis les Indes Orientales
Néerlandaises en mesure de porter leur stock d’or de 140 millions de dollars,
a la fin de 1940, a 200 millions de dollars, & la fin d'octobre 1941, bien
qu'une partie des recettes de leur commerce d’exportation ait servi a payer
les dépenses des autorités néerlandaises aux Etats-Unis et ailleurs.

Aux termes d’un accord dont on a eu connaissance au printemps de
1941, la Banque d’Angleterre, agissant au nom de la Trésorerie britannique,

-
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s'est engagée a payer 'or de 'Afrique du Sy
168 s. l'once de fin, le prix total étant versé aux producteurs (déduction faite
des frais de réalisation a raison de 1s. 10d. I
de I'Afrique du Sud a acquis une partie de

1d livré sur place a raison de

once). La Banque de Réserve
I'or nouvellement extrait des
Afrique du Sud a été vendue
I'accroissement de 35 millions
ue de Réserve, entre le début

mines ; mais la majeure partie de I'or produit en
aux autorités britanniques, ainsi qu'il ressort de
de livres sterling seulement du stock de la Bang
de la guerre et la fin de 1941, tandis que,
I'Afrique du Sud a extrait pour 275 millions de

pendant cette méme période,
livres sterling d’or.

Autrefois, les réserves dor constituaient ung
financer les dépenses de I'Etat lorsque celles-g
temps de guerre. Mais les systtmes moderne

: base utile permettant de
i augmentaient rapidement en

de crédit se sont développés
de telle sorte qu'il est possible aujourd’hui d’appliquer sur les marchés intérieurs
des méthodes qui ne présupposent pas la po ion obligatoire de réserves
métalliques {(méme pas, semble-t-il, pour maintenir| la confiance dans la monnaie),

Toutefois, dans les relations avec les marchés |étrangers, I'or a continué de

servir de moyen de paiement présentant toute
taires l'acceptent encore dans tout |'univers

(malgré les fluctuations monétaires des années 1

Pendant la guerre de 1914—18, tous les p

;

arantie, car les autorités moné-

un prix plus ou moins fixe

931 a 1940).

rincipaux pays belligérants ont

ris des mesures pour retirer les piéces dor
p

de la circulation, en vue de

renforcer les réserves de leur banque centrale, mais cette mesure fut insuffi-
sante. Les énormes dépenses occasionnées par la guerre et le besoin de plus
en plus grand d'importer les obligérent 3 se procurer des moyens de paie-
ment étrangers par des procédés autres que| des envois d'or; les valeurs
mobiliéres étrangdres et autres placements é&trangers furent vendus et des
crédits furent négociés sur des marchés étrangers. Une fois de plus la preuve
a été faite de I'utilité de l'or, lorsqu’il s’est a
des crédits; une technique a semblé se dévelop

pour eux de se faire ouvrir
r qui permettait d’envoyer de
Por sur les marchés étrangers sur lesquels les Etats s'assuraient des crédits,
pour y provoquer un haut degré de liquidité. |Plus la guerre s'est prolongée,
plus 'assistance sous forme de crédits entre pays faisant partie du méme groupe
a pris d'importance, éliminant les réglements en or. Rappelons qu’a partir de
février 1916 la Sutde, pays neutre, a refusé d'accepter de l'or sans réserves
en paiement de ses exportations de marchandises. Ce refus ne venait pas d'un
sentiment de méfiance a I'égard de l'or (malgté la décision prise en 1916, la

Sveriges Riksbank a, jusqu’d la fin de 1918, grossi ses réserves d'or de
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125 millions de couronnes suédoises*}, mais avait pour objet d’empécher qu’un
afflux excessif d’or ne provoquét a l'intérieur une expansion exagérée de crédit
et aussi de fournir au gouvernement une position de négociation plus forte
pour assurer 'approvisionnement du pays. Rappelons que, depuis I'été de 1941,
la Banque Nationale Suisse a de méme refusé d’accepter tous les dollars des
Etats-Unis qui lui ont été offerts, désireuse qu'elle était, en particulier, d’em-
pécher a lintérieur une expansion exagérée du crédit.

Dans la guerre actuelle, on a de nouveau utilisé Vor sur une large échelle
pour les paiements extérieurs (spécialement aux Etats-Unis), mais une fois de
plus on a estimé nécessaire de faire appel 4 d’autres ressources. On a mobilisé
les avoirs étrangers et pris des mesures pour obtenir des crédits extérieurs.
Pour nombre de raisons, ces crédits prennent aujourd’hui des formes diffé-
rentes de celles auxquelles on a eu recours pendant la derniére guerre. Les
emprunts privés sont 3 peu prés inexistants & lheure actuelle; les facilités
offertes par le mécanisme des clearings, I'application de la loi de prét et loca-
tion et les emprunts de stabilisation ont toutes un trait commun: elles com-
portent l'octroi de crédit par des organismes officiels. La presque totalité du
monde étant divisée en deux camps belligérants, une série d'arrangements ont
été conclus a l'intérieur de chaque groupe, qui ont pour objet d’assurer qu’au-
cune considération financieére ne restreindra 'aide fournie aux participants. Les
mouvements d’or ont ainsi été relégués au second plan; en fait, les montants
sur lesquels portent les diverses conventions d’assistance mutuelle atteignent déja
des chiffres qui dépassent la valeur totale des réserves d’or monétaire du monde
entier. Ce qui limite les fournitures entre pays alliés, ce ne sont pas les moyens
monétaires, mais le volume de la production et les possibilités de transport.

Etant données ces circonstances, on s'est demandé si, a I'beure actuelle,
la production de l'or a quelque utilité et s'il ne vaudrait pas mieux consacrer
a4 d'autres tiches la main-d’ceuvre et les autres ressources actuellement em-
ployées a la production de l'or. La mobilisation des hommes aux armées, 'aug-
mentation des frais de production et la difficulté d’obtenir les machines et les
matériaux nécessaires a lextraction réalisent jusqu'a un certain point cette
diversion automatiquement. On a suggéré d’abaisser le prix de l'or pour en

* La lei du 8 février 1916 a suspendu I'obligation pour la Sveriges Riksbank d'acheter Jor & un prix fixe. Aux
termes de l'union monétaire avec le Danemark ot ls Norvage, toutefois, les pidces d'or restaient monnaie
légale et les pidces d'or scandinaves (par conséquent aussi les pidces danoises et norvégiennas) purent encore
étre envoydes en Sudde jusqu'a ce que les trois pays scandinaves alent conveny, dans le courant de 1914,
dinlardira toutes les exporfations d'or. Sur les 125 millions d'or acquis par la Riksbank enfre le 8 févriar 1916
«f 1a fin de 1918, 44 millions de couronnes suédoises étaient représentés par des pibeos dor scandinaves et
81 millions par d'autres pidces d'or. Les raisons les plus formelles mises en avant par la Riksbank dans sen
message au gouvernement, daté du 4 février 1918, pour proposer de suspendre I'obligation d’achafer I'on
insistalant sur le fait que la Riksbank possédait déja des réserves suffisantas e que l'achat d'or ne répondralt
pas a des nécassités dconomiquas, vu que les cours du change avaiant trés netfemant gvolué en faveur da la
couronne suédoise; mais au cours des discussions qui ont abouli & cetle proposifion, on a énergiquement
insisté sur les raisons plus fondamentales exposéas ci-dessus,
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rantageuse; mais cette sugges-
uleverseraient les conventions

décourager la production en la rendant moins ay
tion n’a pas &€ adoptée, car de telles mesures b
monétaires existantes, ébranleraient la confiance dans la monnaie et détruiraient
la stabilité financiére de quelques-uns des pays producteurs d'or. Dans la
mesure ol l'on estime désirable de réduire la |production (et la situation &
cet égard varie suivant les pays), on peut obtenir cette diminution par des
méthodes plus directes: la restriction, par exemple, des affectations de machines

et d’autres fournitures.

ent actuellement les unes aux

L’aide que les diverses puissances se rend
autres a pour objet de remporter la victoire. On pourra juger utile de conti-
nuer cette assistance sous une forme ou sous une autre dans la péricde qui
suivra immédiatement la guerre, tous les pays ayant alors intérét a4 ramener
temps de paix et le commerce
de fournir des réserves moné-

s de desserrer, sinon de sup-

ordre et a rétablir sans délai la production du
international, Un des problémes a résoudre sera
taires adéquates pour permettre aux divers paj
primer 'étau des restrictions et des contrdles (qui paralyse le commerce du
volume dangereusement élevé

et tant d'autres causes de

monde entier. La guerre laissera derriére elle un
de pouvoir d'achat sur les différents marché
déséquilibre qu'il sera nécessaire de constituej
rétablir une liberté méme relative des échanges.
rations que des personnalités qualifiées ont fait
on peut s'attendre & ce que l'or conserve s

une forte réserve avant de
A en juger d'aprés les décla-
s dans presque tous les pays,

fonction comme moyen de
paiement normal dans les relations avec I'étrangér et continue, par conséquent,
d’étre mis en réserve ainsi que les devises étrangéres en vue de ces paiements,
Il n'est jamais possible de solder toutes les tramsactions au jour le jour; une
certaine élasticité est nécessaire et les méthodes susceptibles de maintenir cette

€lasticité ne sont pas nombreuses. Tout systéme
discipline, et cette discipline est & peu de cho:
ou non de base au systéme. Tout systtme m
agissante a l'intérieur: or, I'accroissement de la
1914, du moins, un facteur essentiel du mécani

du crédit.

La distribution défectueuse de l'or & l'heu
I'évolution américaine qu'a la situation depuis lo
affectera & maints égards les problémes monétait
I est possible que certains groupes plus ou mq
continuent leurs échanges commerciaux et monét,
comportant toutefois: les assouplissements que

permettra. L’or, dans ce cas, aurait vraisemblak

onétaire suppose une certaine
prés la méme, que l'or serve
nétaire exige aussi une force
&serve d'or constituait, avant
me mondial de la monnaie et

re actuelle (due aussi bien 23
ngtemps troublée de 'Europe)
res & résoudre aprés la guerre.
vins nettement définis de pays
aires sur la base d’un clearing,
le retour au temps de paix
lement un réle secondaire, au
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moins & l'intérieur de ces groupes. Il est également possible que des pays plus
ou moins nombreux tendent au contraire vers le rétablissement d’un systéme
commercial fondé sur la liberté des changes, systéme qui comporterait néces-
sairement des réserves appropriées et notamment des réserves d'or. Il faudrait
évidemment que certaines conditions préalables fussent remplies. Il faudrait
notamment que les mines et la déthésaurisation fournissent une quantité d'or
suffisante. L’ceuvre de reconstruction monétaire consistera alors a créer des
conditions telles que les différents pays puissent reconstituer et conserver leurs
réserves. L’aide venue de I'étranger sous forme de préts de reconstruction ou
de crédits de stabilisation sera sans doute trés utile en permettant de parer
aux déficits des budgets et des balances des paiements et de reconstituer les
réserves monétaires plus rapidement que ne le permettrait une action purement
nationale. Mais une aide de cette nature ne sera qu'un palliatif apportant un
allégement temporaire, & moins que des mesures ne soient prises pour rétablir
et maintenir dans les divers pays et dans leurs relations entre eux un équilibre
fondamental, équilibre des budgets, des prix de vente et des prix de revient,
des cours du change et des balances des paiements. Il est évident que dans
un grand nombre de pays, on insiste de plus en plus sur limportance de
Peéquilibre», de la «balance» et de «justes parités», et I'on peut voir dans
cette tendance le signe d’'une meilleure compréhension des conditions qu'il
conviendra de réaliser pour assurer aux systémes économiques et monétaires
du monde entier des chances de fonctionnement au moins convenable. Le
commerce dépend dans une si large mesure des conditions monétaires que
les échanges ne peuvent guire se développer ni la production se réadapter
aux besoins du temps de paix sans un fonctionnement suffisamment souple et
sans heurt du mécanisme monétaire international.
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IV. DETTES ET CREANCES INTERNATIONALES.

La position créditrice d’'un pays a une double valeur: 4 court terme,
elle constitue une réserve disponible en cas de nécessité; & long terme, elle
est une source de revenus sous forme d'intéréts et de dividendes provenant
de 'étranger. La guerre entraine d’'importantes modifications dans les positions
créditrices ou débitrices des différents pays, en ce qui concerne surtout les
pays belligérants & I'égard de leurs principaux fournisseurs. Il en a été ainsi
en 1914—18 et il en est ainsi de nouveau aujourd’hui.

Avant 1914, il y avait trois grands pays créanciers — l'Angleterre, la
France et 'Allemagne -- dont les capitaux placés a Pétranger atteignaient
l'ordre de grandeur suivant: Angleterre, 20 milliards de dollars; France,
9 milliards de dollars; Allemagne, 6,2 milliards de dollars *. Les positions cré-
ditrices de |'Angleterre et de la France ont été &branlées pendant la guerre,
mais ces deux pays sont restés encore créanciers pour des montants considé-
rables, tandis que 'Allemagne est devenue débitrice. Au cours de la présente
guerre également, on constate d’importantes modifications des dettes et créances

internationales.

Débiteurs nets de I'étranger avant la guerre de 1914, les Etats-Unis
ont vu leur position s'équilibrer deux ans environ aprés la déclaration de
guerre, lorsque les avoirs en dollars appartenant & des étrangers ont servi a
payer les livraisons d’armements; & partir de 1917, ils ont consenti d'importants
crédits aux puissances associées et, a la fin de la guerre, les Etats-Unis avaient
un solde créditeur. En leur qualité de plus grand exportateur de capitaux
pendant les années 1921 a 1930, les Etats-Unis se sont en peu de temps créé
une position créditrice trés forte; en 1929—30, les placements des Etats-Unis
&4 l'étranger ont atteint 15 milliards de dollars, compensés dans une certaine
mesure par des placements étrangers aux Etats-Unis, et ils recevaient le service
d’'une dette de guerre d’'un montant nominal supérieur a 10 milliards de dollars.
Puis, dans les années 1931—40, le mouvement s’est renversé: les capitaux ont
afflué aux Etats-Unis, qui sont devenus les plus grands importateurs de capitaux.
En peu de temps leur position créditrice a &té réduite et ils ont constitué un
énorme stock d’or.

* Ces chiffres sont calculés d'aprés les données parues dans «La Problame des placemants internalionauxs, pp. 113

a 131, publié¢ en 1937 par le «Royal Insfitluie of Internalional Aftairs» (Londres), et d’apras las sources qui y sont
citdas, s onl &té convartis an dollars-or de I'dpoque (chiffres arrondis),
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Solde total
Chitfres en fin | its Pl ts Solde créditeur ’ des
d'année, américains étrangers net en faveur Stoc;ke: or _ fessources
en millions a aux des Etats-Unis internationales
de dallars I'étranger Etats-Unis Etats-Unis * des
Etats-Unis
1934 13.630 5.620 7.910 8.240 16.150
1937 11.790 8.020 3.760 12,760 16.520
1938 11.760 8.700 3.060 14.510 17.570
1939 11.490 9.580 1.900 17.640 19.540
1940 11.180 9.620 1.490 21.990 23.480

* Ces chiffras ne comprennent pas les dettes Intergouvernsmentales (dettes de guerre et avances directes de la Banqua
d'Exportaiion st d'importation),

A la fin de 1940, la position créditrice nette des Etats-Unis avait été
ramenée 4 moins de 1,5 milliard, en réalité a4 moins de 500 millions si I'on
tient compte de la valeur sur le marché des titres étrangers; de nouveau, deux
ans environ aprés le déclenchement de la guerre, I'équilibre a probablement
&té atteint. Mais, en ce qui concerne les revenus, les Etats-Unis ont en grande
partic conservé le bénéfice de leur position créditrice: en 1940, leurs place-
ments & I'étranger comportaient moins de 4°/, d'avoirs a court terme et leur
rendement global était de 4,7%,. Au contraire, les avoirs étrangers aux Etats-

Unis étaient, pour la plupart,
Etats-Unis: Balance oxtérieure des

type «réserve de crise» avec
intéréts ot dividendes. du typ

une propotrtion de plus de 40°%,

Chiffres Excédent 4 court terme et ne rapportaient
en millions Racettas Palemants de s
de doliars recetiss en moyenne que 2%, si bien

que la balance des revenus lais-

1929 79 414 865 ] .

1934 493 126 367 sait aux Etats-Unis un solde net
1937 578 260 298 s
1938 549 196 383 de 330 millions de dollars.
1939 546 226 320

L *
1940 538 195 330 En septembre 1939, l'atti-

tude des Etats-Unis était encore
déterminée par la loi Johnson de 1934, qui interdisait aux citoyens des Etats-
Unis de consentir des crédits a4 tout pays étranger qui avait failli a ses obliga-
tions envers les Etats-Unis, et par un amendement apporté a la loi de neutralité
de 1937, qui avait substitué a 'embargo sur les exportations d’armes les clauses
«cash and carry». En pratique, les Etats-Unis pouvaient, dans le cadre de
ces dispositions, fournir du matériel de guerre a I'Empire britannique et a la
France dans la mesure ou ces pays pouvaient le payer comptant, a des
conditions strictement commerciales, et en assurer eux-mémes le transport.
Des commandes d’armements britanniques et frangaises furent passées & ces
conditions et, aprés Varmistice frangais, en juin 1940, les Britanniques reprirent
a4 leur compte la presque totalité des commandes.
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- Avant l'ouverture des hostilités en 1939, la Grande-Bretagne dispo-

sait au total d’environ 5 milliards de livres sterling * de ressources internatio-

nales: les placements en titres étrangers a long terme en dehors des Etats-
Unis ont été évalués a prés de 3,9 milliards de lLivres sterling dont environ
2,25 milliards étaient placés dans I'Empire britannique, 1 milliard en Amérique
Latine, 300 millions en Extréme-Orient et 250 millions en Europe. De plus, et
cela est de la plus haute importance pour les achats faits aux Etats-Unis, prés
de 1,1 milliard de livres environ, soit prés de 4,5 milliards de dollars, étaient

placées en or et en dollars,

Le tableau suivant donne quelques détails concernant ces avoirs en or et

en dollars et leur utilisation jusqu’a la fin d'aott 1941.

Ressources britanniques en or et sn dollars.

Immédiatement Autres
disponibles placements
hiff illi
Chiffras en millions de dollars Soldes Valeurs Flaca- Total
or en mobi- | rments
dollars llaras claux
Total des ressources le 31 aolt 1929 . . . . 2,038 595 950 200 4,483
Meins les montants non disponlbles’) . . . . 51 305 a2 290 B <]
Disponibles pour dépenses le 31 acit 1939 . . 1.987 290 858 610 3.745
Effectivement dépensées jusqu'au 31 décembre
1940 . . . . . o e e e e e 1.746 236 334 — 2316
Disponibles pour dépenses le 1¥ janvier 1941 . 241 54 524 610 1.429
Réallsées., . . . . . . . . . . . . . ... 141 - 244 15 500
Mises engage 2 la RLF.CH . . . . ., . . . — — 205 495 F00
Total réalizé st mis en gage jusqu'au 31 aodt )
1941 . . . . L e e e e 141 — 449 610 1.200
Digponibles pour dépenses? fe fo sepiembre
= 100 54 75 — 229

) Cortains de ces montants nont figurd que plus lard comme non dispontbles. On a déclaré, & da fln de 1940, que

2

—

$ 30 milllons des avoirs sn or élaient réparlis dans différentes parties du monde et que § 21 milllions &talent détenus
en contrepartie de contrats de change & terme en cours. Les soldes en dollars des particuligrs, s'établi i o4
$ 305 milions, ont étd considérés comme un minimum nécessaire pour les affaires courantes. Parm) les valeurs
mobiligres, $ 62 millions n'étalent pas facllement négociables et un montant supérieur & § 30 millions consistait en
quelque 1.100 titres répartis dans de petiis portefeullles ot qui ne pouvaient pas étre immédiatement mobllisés, En ce
ﬂUi concerne los plagements commerciaux (ou xdirects»), évalués 2 un chiffre «na dépassant pas § 900 milllons» 2 la
gclaralion de gusrre, on 3 précisé plus fard qu'ils comprenalent § 260 milllons détanus aux Etats-Unis sous dépdts de
trust au nom de hénéficlaires britanniques et que, en verlu de la léglslation américal la gouvar t britannigque
ne pouvait pas mobiliser, pour I8 moment du meins. La valeur de liquidation des plac ts co ciaux, surtout s'il
s'agit de llguidation forcée, peut dtre inférleure 3 la valeur nominale at, dans un cas important au moins, lul a éié
on fait inférleure,

Ces chiffres comprennent les valeurs mobilldres mises en gage: en ¢o qui concerne § 200 millions des placements
commarcizus, seuls les Intérdts ont dld mis en gage.

C'esi-a-dire disponibles sur les réserves initiales. En outre, § 325 millions de crédit de la R.F.C. n'avalent pas encore
étd utilisés, de sorte que le total des ressources disponibles en dollars s'élevait & § 554 millions. La totalité du crédit
de § 425 milllons semble avoir é1é ulilisée 3 la fin de mars 1942, dpoque 3 liquelle le tolal des emprunts
extdriaurs contractés pendant la guerre s'élevait 4 £ 1096 millions, d'aprés la situstion officiella de la deite publique,

On peut noter que ces 5 milliards de livres sterling correspondent presque exacfement au total des ressources
internationales des Etfais-Unis, soit pras de 20 milliards de dollars, a ta fin de 1939, chiffre indiqué au tableau
de la page précédenie de ce chapitre: foutefois, les avoirs des Efats-Unis sont nets, landis que les avoirs
britanniques sont grevés de carlains engagements tels que les dépdis de livres sterling d'outre-mer et de
I'étranger. Les chiffres indiqués dans ce paragraphe concernant les placements britannigques & I'étranger
sont ceux cités par le Secréfaire du Trésor des Etsls-Unis au cours des débails de la loi de prét ef location,
d’aprds des élucles faites en majeure parlfie par des économistes britanniques avant la guerre,
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Les achats conformément aux clauses «cash and carry» ont absorbé une
‘grande partie des réserves britanniques et, a la fin de 1940, la position des
avoirs en dollars était séricuse. Jetant un regard en arriére, en novembre 1941,
le premier ministre britannique a déclaré: «ll y a un an, nous ne savions ou
nous adresser pour nous procurer un dollar... nos ressources financit¢res
étaient prés de s’épuiser, que dis-je ? elles étaient réellement épuisées».

De la déclaration de guerre jusqu'a la fin de 1940, prés de 1,4 milliard
de dollars avaient été payés aux Etats-Unis pour des commandes émanant du
gouvernement britannique; 660 millions de livraisons avaient été faites et le
solde représentait des paiements anticipés et des versements en capital aux
fournisseurs américains. Mais ce n’était pas tout. ll fallait combler en outre
un déficit de plus de 900 millions entre les recettes et les dépenses courantes
en dollars, de sorte que la Grande-Bretagne avait utilisé plus de 2,3 milliards
sur ses réserves dor et de dollars d'avant la guerre®. Comme cette somme
dépassait le total immédiatement disponible, il a donc fallu, & trois reprises
en 1940 (février, avril et décembre), mobiliser des valeurs mobiliéres libellées
en dollars appartenant & des Britanniques et en utiliser le produit a la recons-
titution des réserves liquides.

Au début de 1941, des mesures sévéres durent &tre prises: moins de
300 millions de dollars étaient immédiatement disponibles en or et en dollars,
tandis que le gouvernement britannique avait déja placé pour prés de 1,4 mil-
liard de nouvelles commandes. En janvier 1941, on procéda & une nouvelle
mobilisation de valeurs libellées en dollars et des négociations ont été pour-
suivies pour la réalisation de placements commerciaux; deux des plus considé-
rables, d’'une valeur nominale de 115 millions de dollars, n'en ont fourni que
80 a la Trésorerie britannique. De plus, prés de 50 millions de dollars de
fonds britanniques investis dans l'outillage d’entreprises américaines qui avaient
re¢u des versements en capital du gouvernement britannique furent acquis par
la Société américaine d'outillage pour la défense nationale. Mais le produit
obtenu grice & toutes ces mesures n'a pas suffi pour couvrir le volume des
commandes déja placées et il était insignifiant en comparaison du potentiel de
fabrication des usines d’armements aux Etats-Unis.

La situation a été complétement modifiée par I'adoption de la loi de prét
et location, le 11 mars 1941: non seulement elle allégea immédiatement la

* Les recettes couranfes en dollars du blog stetling pendant les seize mois qui vont jusqu’a la fin de 1940 s'¢le-
vaient & % 1.810 mitlions {dont plus de la moifié provensit de la déthésaurisation et de Yor nouvallement ex-
frait). Les palements s'élevalent au tolal & $ 4.126 millions: en plus des commandes du gouvernemend bri-
tannique, soit § 1.380 millions, $ 2.021 millions ont été payés aux Eiats-Unis, § 225 millions au Canada et § 500
miilions en or el en dollars & d'autres pays. 4§ 200 millions des paiements aux Efats-Unis concernaient les
crécits d'exportation des Etals-Unis 3 la Grande-Bretagne exlstant 3 la déclaration de guerre et qui devaient
&tra rambaursés an vartu des clauses «cash and carry s,
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charge pesant sur les réserves britanniques en ce qui concerne les commandes
dé¢ja placées, mais elle a supprimé les obstacles financiers qui avaient jusqu’alors
limité le volume des commandes. La loi prévoyait la fourniture de matériel de
guerre, de denrées alimentaires et autres approvisionnements aux nations «dont
la défense, de Vavis du président, présente un intérét vital pour la défense
des Etats-Unis». Le paiement était ajourné et pouvait éventuellement prendre
la forme «de livraisons en nature ou de transfert de propriétés ou de tout autre
avantage direct ou indirect que le président jugerait satisfaisant». L’ampleur de
l'aide envisagée ressort des affectations consenties en vertu de la loi: 7 milliards
de dollars” en mars et 5.985 millions en octobre 1941, portés par des affec-

tations ultérieures, a un total de 48 milliards pour tous les pays intéressés,
en mai 1942

Mais il fallait payer les commandes placées avant I'adoption de la loj,
ainsi que les autres achats aux Etats-Unis ne rentrant pas dans le cadre de
la loi de prét et location. On procéda, en avril 1941, 3 une cinquiéme mo-
bilisation de titres libellés en dollars. En juillet, la «Reconstruction Finance
Corporation» a consenti un crédit direct au gouvernement britannique —
425 millions de dollars 4 3% pendant 15 ans. Ce crédit a été garanti par
presque tout le solde des placements en dollars, d’'une valeur de 500 millions
de dollars: 205 millions négociables, 115 millions non négociables et 180 mil-
lions de placements dans les compagnies d’assurances des Etats-Unis; en outre,
le revenu de 200 millions de titres de compagnies d’assurances britanniques
a été déposé en garantie du service de Vemprunt. En aofit 1941, un nouveau
paquet de valeurs américaines a €té remis a la Trésoreric britannique pour
servir de garantie collatérale du crédit de la R.F.C.

Le tableau de la page 127 montre que pendant les huit mois se terminant
fin aodt 1941, 500 millions de dollars de titres ont été liquidés?; de plus, 100
millions avaient é&té utilisés sur le crédit de la R.F.C., portant le total a 600
millions. Il ne restait plus, & la fin d'aoiit, que 229 millions des ressources ini-
tiales en or et en dollars (il restait un petit montant de titres négociables, mais
la totalité des placements directs avait été réalisée ou mise en gage). A ces
réserves, il faut ajouter un nouveau crédit de la R.F.C. de 325 millions,
portant & 554 millions de dollars le total des ressources disponibles en dollars.

Le tableau suivant a été établi pour mettre en lumiére le changement
résultant de la loi de prét et location.

) Comprenanf § 1,3 milliard pour ie transfert d'armements en stock ou provenant d'affactafions antérieuras,
?) Une perte de % 35 millions par rapport a la valeur nominale a &#6 subie lors de la réalisatlon das plac ifs
directs, mais la Société américaine d’outillage pour la défense natlonala a fourni § 46 millions.
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Dépenses an vertu, des clauses «cash and carry»

et de la loi de «prét et locations».

® Dépenses du

3 gouvernement

£ Dépenses britannigue Dépenses en Appel au:{

o vortu de la réserves d’or

o pendant les aux Etats-Unis loi de <prat | ot de dollars

? périodes so | en vertu des | S0 C% SBT | BLES <

T terminant en clauses «cash q

=1 and carrye

= 1 5 9

Total, en mlllions de dollars

16 1940 Décambre . 1.380 — 2316

2 1941 Feévrier . 207 - 150

i Aot . 680 487 450

6 1942 Féyrier 500 2.083 160

3 Mai . 166 1.925 —
Moyennas mensuelles, on milllons de dollars

16 1940 Décembre . a5 — 145

2 1941 Févrler 113 — 75

8 Aoat . 113 Bl 75

6 1942 Février 83 47 25

3 - Mal . 55 G641 -

—

—

D'aprés les statistiques officielles parues dans les Bulletins de la Réserve
Fédérale de féurlar et décembre 1941, Les dépenses au compta des com.

des du pouver t brltanniq ont 4té de §1,3530 millions du 1er sep-
tembre 1939 au 31 ddcembre 1940 (seize mois). Sur los $1.393 millions de
commendes en cours d'exécution la ler janvier 1941, § 907 milllons ont &4
payds pendant la période Jer janvier — 31 aodt 1941 (huit mols, divisés sn
deux périodes dans le tableau, pour correspondre aux périodes avant el aprés
la lol de prét st location) et il en avalt éié placé de nouveau pour 8457
milliens ; les paiemente ont &18 évalués & § 500 millions du 1e septembre
1941 au 28 féyrler 1942 {glx mois), tandis que les. § 443 millions restant lg
Ter mars 1942 onl pu étre rédpartls sur wne période de holt mofs.

D'aprés les dépenses effsctives de prél et iocation, tslles qu'elles ressortent
des rapporls irimestriels du président des Etats-Unis.

D'aprés les statistiques officielies, comme 3 la note 1) ¢l-dessus. Les réservas
d'or et de dallars ont étd réduites de $2.316 millions pendant 2z seize
premiers moks et d'environ § 600 millions pendant les huit mois sulvanis
(% 500 milions de réserves avalent été liquidés et § 100 milllons prélavés sur
iz crédit de Ja R.F.C). On 2 eostimé qu'elles seraient rédoites de § 150
milllens au ¢ours des slx mois allant Jusqu'a la fin de février 1942, landis
que le solde restant alors serait couvert par I'excédent des recetles couranles
en dollars das hult mois sulvants, L'évaluation pour la dernigre période a éié
faite avant I'invasion de !a Malaisie par les Japonais ot est susceplible d'étre
révisde de ce fait. Les «racelies courantes en dollars: peuvent comprendre
quelques préldvements sur les ressources en capital du blot sterling, par
exemple 'or provenant d’Afriqua du Sud regu en remboursement de £ 30 mil-
lons de titres du gouvernement sud-africain & 1'automne de 1941,

Pendant les trente-
trois mois de guerre,
cest-d-dire jusqu’a fin
mai 1942, les comman-
des
Etats-Unis,
clauses «cash and carry»,

britanniques aux

selon les
se sont élevées 4 un peu
moins de 3,3 milliards de
dollars (soit une moyen-
ne mensuelle de prés
de 100 millions); pen-
dant les quinze premiers
mois d’application de la
loi de prét et location,
c'est-a-dire jusqu’en mai
1942, les dépenses ont
atteint 4,5 milliards (soit

‘une moyenne mensuelle

de 300 millions). Les
Etats-Unis sont donc
redevenus un exporta-
teur important de capi-
taux — en ce qui con-
cerne du moins le «type
spécial de transfert de
capitaux résultant des
opérations de prét et
location», comme |ap-

pelle le département du commerce des Etats-Unis dans sa récente publication

sur la balance des paiements. Un nouvel accord, signé le 23 février 1942
entre les Etats-Unis et la Grande-Bretagne, a prévu des transferts de prét
et location dans les deux sens et stipulé que, lors de la fixation définitive

des avantages destinés a compenser l'aide fournie, les termes et conditions

«seront fixés de maniére 4 ne pas géner les échanges commerciaux entre les

deux pays». Le méme jour, le président des FEtats-Unis a signé un texte

levant les restrictions placées par la loi de neutralité sur les transactions

financiéres entre les Etats-Unis d’une part, la Grande-Bretagne et les autres
alliés d’autre part.
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Avant 'entrée en vigueur de la loi de prét et location avec les Etats-
Unis, le Canada, en renongant & se faire payer en or, avait contribué & réduire
les appels faits aux réserves d’or britanniques. Les accords financiers de la
Grande-Bretagne avec le Canada (qui ne fait pas partie du bloc sterling)
peuvent étre groupés en trois périodes.

Déficit du bloc sterling envers le Canada."

Couvert par:
Rem- Moysnne
Chiffres an millions NO:LM& bourse- :::; Déficit I'I'Iell'll-
de dollars canadisns . Envols | ment do | i.0ee § Don du total euealle
mo's dor | ladette | 5" | Canada du
du | e o dsficit
Canada %)
Ter sept. 193931 déc. 1940 16 250 360 - — &10 38
Ter fanv., 1841—31 mars 1942 15 —_ 480 700 80 1.260 a4
ter avril 194231 mai 1942 2 _ — — 220 220 110
Total des trois périodes . . . 33 250 B840 700 300 2.090 63

1) Les chiffres pour la premitre période sont ceux donnds par lss sources officiellzs américaines, convertis on dellars
canadiens. Pour la deuxidme période, on a calculé la différencs entre ces chiffres et coux publigs officiellernent au
Canada pour les 31 premiers moiz, lors du dépst en Grande-Bretagne de la Lol de finance de 1942, Le montanl de
I contribution di pendant la lroisid périoda est donné dans les sitvailons régulléres des recettes du gou-
vernermeni pritanniqus ; le monfant an llveee sterling @ été convartl en dollars canadians.

?) Les 360 millions de dollars canadiens de fa premiére période couvrent aussi une accumulalion de soldes canadiens en
livras sterling, dent le montant exact n'a pas été publis. Pour la deuxiéme période, ces soldes ont servi 3 rembourser
la detts canadisnne en llvres sterling: la iotal de 840 millions de dollars canadiens pour les deux péricdes enzemble
s'appllque donc exclusivement & un remboursement de deite (#n majeurs partie de fonds d’Etat canadlens en Hyres
sierling, mals comprenant #galement quelques dettes privées canadisnnes & la Grande-Bretagne).

Pendant la premiére période, qui a duré seize mois, c’est-a-dire jusqu’a
la fin de décembre 1940, sur le déficit de 610 millions de dollars canadiens,
250 millions ont été payés en or, montant approximativement égal au coiit des
matiéres premiéres que le Canada avait dd acheter aux Etats-Unis pour exé-
cuter les contrats passés par le gouvernement britannique sans prélever sur les
ressources en or et en dollars du Canada (évaluées & 1.570 millions de dollars
des Etats-Unis 2 la déclaration de guerre*): le solde, soit 360 millions de dollars
canadiens, a été couvert par le rapatriement de dettes canadiennes en livres
sterling et I'accumulation de soldes en livres sterling.

Pendant la deuxiéme période, quand le solde débiteur courant du bloc
sterling en faveur du Canada atteignait plus du double du déficit de la période
antérieure, il n’a plus é&té expédié d'or, la totalité du déficit étant couverte
par le rapatriement de la dette canadienne en livres sterling et I'accumulation
par le Canada de soldes en livres sterling. Cette procédure a été facilitée par
un accord conclu en avril 1941 entre le Canada (qui ne profite pas des con-
ditions de prét et location) et les Etats-Unis, par lequel les matiéres achetées
par le Canada aux Etats-Unis, pour servir a l'exécution de commandes britan-
* Cofte dvsluation comprend des titres of autres avoirs en dollars des Etats-Unis apparienenl & des particuliers,

Le total pour fous les pays de FEmpire, Canada comprls. a &t évalué & 2255 mlllions da dollars des Etats.
Unis & la déclaralion de guerre.
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niques placées au Canada, devaient étre fournies conformément a la loi de
prét et location pour le compte de la Grande-Bretagne.

A la fin de la deuxiéme période, 840 millions de dollars canadiens de la
dette canadienne en livres sterling avaient été rapatriés ou remboursés depuis
septembre 1939, et 700 des 780 millions de dollars canadiens des avoirs accu-
mulés en livres sterling avaient été convertis en un prét sans intérét au gouver-
nement britannique (dont les termes devaient étre fixés aprés la guerre); le
Canada a également décidé de faire un don de 1 milliard de dollars canadiens
au gouvernement britannique, et les 80 millions restant des soldes en livres
sterling le 31 mars 1942 ont é&té inscrits & ce compte.

Pendant la troisidme et présente période, dont les effets ressemblent
beaucoup & ceux de la loi de prét et location, la totalité du déficit courant
est couverte par la livraison gratuite d’armements, de matiéres premidres et de
denrées alimentaires, Pendant les deux mois, c'est-a-dire jusqu'a la fin de mai
1942, les statistiques du gouvernement britannique montrent qu'il a été regu
de cette maniére des produits d’une valeur de 49,4 millions de livres sterling.

Pendant les trente-trois mois qui vont jusqu'a la fin de mai 1942, le
déficit du bloc sterling & Végard du Canada s'est élevé 4 un peu plus de
2 milliards de dollars canadiens (soit une moyenne mensuelle de 63 millions
de dollars canadiens) dont 40°, ont servi au rapatriement d’anciennes dettes
canadiennes envers la Grande-Bretagne. Pour faciliter ces rapatriements, le
gouvernement britannique a mobilisé a plusieurs reprises les titres canadiens
appartenant & des particuliers, comme il a été fait également pour les titres
des Etats-Unis.

A lUintérieur du bloc sterling, les ressources de la Grande-Bre-
tagne ne risquent pas de s'épuiser (aussi longtemps que les pays du bloc
sterling auront 4 rembourser des dettes en sterling ou accumuleront des avoirs
en sterling), aussi n’a-t-il pas été conclu d’accords spéciaux concernant les
paiements, comme avec les Etats-Unis et le Canada. Le graphique de la page
suivante, qui couvre toutes les ressources liquides en livres sterling des principaux
pays de I'Empire, en dehors du Canada, indique que ces ressources sont pas-
sées de moins de 200 millions de livres sterling, a la déclaration de guerre, a
prés de 450 millions & la fin de 1941: une forte proportion de cette somme
est détenue sous forme de dépdts ou de bons du Trésor; et en 1941 les ban-
ques centrales de I'Empire ont &té admises & placer leurs fonds en récépissés
de dépdt a la Trésorerie et en bons du Trésor «on tap». Sur les 250 millions
de livres sterling dont se sont accrues les ressources en livres sterling de
PEmpire, plus de 150 millions provenaient de I'lnde et moins de 100 millions
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des cing autres pays. Mais ces chiffres ne tiennent pas compte des rapatrie-
ments ni des remboursements de dettes en livres sterling.

La diminution des réserves de sterling de la Banque de Réserve de I'Inde
pendant les premiers mois de 1941 provenait du paiement de 65 millions de
livres sterling aux porteurs résidant en Grande-Bretagne pour les emprunts

en livres sterling du

Avoirs 2 Londres de pays de ’Empire Britannique. gouvernement indien

Chiffres mensuels, en milllons da livras steriing. qlli ont &té mObi]iSéS;
450 T 450

en mars 1942, une

nouvelle diminution

400

350 ‘—

| 500

temporaire d’environ

Jasg | 60 millions des ré-
serves de sterling de

300 J30 | la Banque de Réserve

reflétait un nouveau

256 remboursement  de
titres mobilisés. Les

derniers titres en ster-

\

=
5

=

—RY

o ling du gouvernement
' SRl i , indien qui restent en

=) circulation, d’'une va-

—: E=—"7 leur de 77 millions de

S0F ' livres sterling, ont été
appelés au rembour-

sement a l'échéance,

en janvier 1943. Les

montants en sterling
fournis par I'Inde (y compris les remboursements et rachats de titres) depuis
le début de la guerre jusqu’a la fin de 1941 se sont élevés a environ 230
millions de livres sterling (soit un montant égal aux trois quarts environ des
fonds fournis par le Canada, que l'on peut évaluer 4 prés de 300 millions
pour la méme période); 135 millions ont été fournis par I'lnde en 1941,

Les fonds 4 Londres de I'Australie et de la Nouvelle-Zélande ensemble
sont passés d’environ 40 millions au début de la guerre & un peu plus de
100 millions pendant le premier semestre de 1941, mais ont fléchi pendant le
second semestre de l'année pour tomber a 75 millions en décembre, soit une
diminution beaucoup plus forte que la réaction saisonniére normale. Les achats
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de marchandises australiennes par le gouvernement britannique se pour-
suivent, les ventes de laine, par exemple, se sont élevées i environ 125
millions pendant les deux saisons depuis la guerre; les paiements sont faits au
comptant, méme si, par suite de difficultés de transport, les produits restent
emmagasinés en Australie. Plusieurs remboursements de dettes d’outre-mer ont
été faits en 1941, d'un total d’environ 15 millions de livres sterling {y compris
un petit montant en dollars des Etats-Unis); d’autre part, la Trésorerie britan-
nique a avancé & l'Australie 12 millions de livres sterling de juillet 1940 a
juin 1941 pour couvrir des dépenses de guerre effectuées a Pétranger. Les
fonds & Londres de la Nouvelle-Zélande sont tombés pendant le second
semestre de 1941 au méme niveau que Vannée précédente, en partie 4 la
suite du remboursement & la Trésorerie britannique du montant intégral des
avances faites pour dépenses de guerre a I'étranger jusqu’en mars 1941.

L'Afrique du Sud posséde trés peu d'actifs & court terme en livres
sterling, ceux-ci étant en effet passés de 7 millions & la déclaration de guerre
4 moins de 1 million a la fin de 1941; le mouvement de réduction s’est
interrompu en octobre et novembre 1941, époque ol la Banque de Réserve
a détenu momentanément jusqu'a 20 millions & l'occasion du rachat de la
dette en livres sterling. En juillet 1940, prés de 8 millions d’un emprunt
d'Etat arrivant a échéance ont été remboursés; en octobre 1941, un montant
d’environ 30 millions d’obligations sud-africaines détenues & Londres a été
mobilisé, et ces titres ont été remboursés a la fin de l'année.

Les réserves en sterling de la Banque Nationale d’'Egypte sont passées
de 20 millions de livres sterling a la déclaration de guerre a2 350 millions a la
fin de 1941, la moitié de I'augmentation de 30 millions s’étant produite pen-
dant les six derniers mois. Le renforcement de ces réserves résulte des achats
de coton du gouvernement britannique pendant les deux derniéres saisons et
des dépenses des forces britanniques et impériales (qui dépassaient, 2 la fin
de 1941, la valeur des exportations du pays). Les actifs nets en livres sterling
des banques de I'Eire et ceux de la Commission monétaire sont passés de 70
millions au début de la guerre a 100 millions a Ia fin de 1941, plus de la
moitié de l'augmentation s’étant produite au cours de Vannée dernidre; l'ac-
croissement des réserves en livres sterling est dG aux difficultés d'importation
et & Pexcédent des postes invisibles (qui comprennent quelque 13 millions de
recettes provenant de placements a I'étranger).

Plusieurs pays qui ne figurent pas dans le graphique, leurs statistiques
mensuelles n'ayant pas été recues, ont également vu leurs avoirs en sterling

augmenter sensiblement depuis la guerre, notamment en 1941. Parmi ceux-ci
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on peut citer les colonies de la Couronne et les autres territoires pourvus de
Conseils monétaires dont, avant la guerre, les réserves en livres sterling attei-
gnaient au total 50 millions de livres sterling environ. Le plus important était
les Etablissements des Détroits avec une réserve de 17 millions & la
fin de 1939; cette colonie vendait des dollars des Etats-Unis {en raison de
ses exportations d’étain et de caoutchouc) 4 un rythme annuel net équivalant
a 40 millions de livres sterling au minimum jusqu’en décembre 1941, Le pro-
duit servait 4 accroitre les réserves en livres sterling de la colonie, que l'on
estime avoir atteint environ 100 millions de livres avant I'occupation du payé
par les Japonais. Les autres Etats Malais ont également accru leurs réser-
ves en sterling et, en octobre 1941, ont fait au gouvernement britannique
une avance sans intérét de 2 millions de livres pour la durée de la guerre.
Les autres Conseils monétaires qui ont accru leur portefeuille-livres sterling
depuis la guerre sont ceux de "Afrique Orientale, de I'Afrique Occi-
dentale, de I'lrak et de la Palestine (la balance commerciale déficitaire
de ce dernier étant largement compensée par des subventions du gouverne-
ment britannique et les dépenses des troupes impériales).

Les relations avec les Possessions néerlandaises ont été réglées
par l'accord financier du 14 juillet 1940 entre les gouvernements britannique
et néerlandais; cet accord stipule que les soldes s'accumuleront sous forme
de livres sterling remboursables 4 un cours de change fixe. En ce gui con-
cerne les Indes Orientales Néerlandaises (Java en particulier), cet accord a
fonctionné jusqu’a l'invasion japonaise a la fin de février 1942. Mais les Indes
Occidentales Néerlandaises (notamment Curagao), qui avaient une forte pro-
portion d’importations de dollars et accumulaient des livres sterling a raison
de plus de 1 million par an, ont demandé vers la fin de 1941 le rembourse-
ment e¢n dollars d'une partie de leurs livres sterling. La Thailande a égale-
ment &é&é¢ membre du bloc sterling jusqu’a l'occupation japonaise; 4 ce moment,
environ 17 millions d’actifs en sterling, appartenant en majeure partie aux
autorités monétaires, ont été€ bloqués. L’excédent des importations britanniques
en provenance du Congo Belge a été trés considérable, atteignant environ
10 millions de livres sterling en 1941, dont le paiement a pu étre fait sous

forme d’accumulation de soldes en sterling.

Parmi les pays de I'Amérique du Sud, l'accumulation de sterling de
beaucoup la plus importante a été celle de 'Argentine (qui a é&galement
repris les avoirs en livres sterling du Paraguay et de la Bolivie, en réglement
de ses créances sur ces deux pays). Le montant accumulé au compte spécial
en livres sterling n'a pas été publi€, mais, au début de mars 1942, le ministre
des finances a déclaré que, depuis novembre 1941, il avait &té rapatrié de
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Grande-Bretagne pour 4,1 millicns de livres sterling d’obligations argentines.
Sur les 30 millions de la dette publique nette de P'Argentine, prés de deux
tiers sont susceptibles d'étre remboursés sur préavis de quelques jours, a l'op-
tion du gouvernement argentin; il existe donc la une nouvelle possibilité d’em-
ploi des soldes en livres sterling accumulés. '

En Europe, le Portugal et I'lslande sont en pratique les seuls a utiliser
leurs réserves de livres sterling comme réserve monétaire. Le poste «autres
devises» de la Banque de Portugal, qui ne comporte d'ailleurs pas exclu-
sivement des livres sterling, est passé d'une contre-valeur de 7 millions de
livres sterling en décembre 1940 A& 29 millions en décembre 1941. Le poste
«correspondants étrangers» de la Banque Nationale d’'[slande est passé d'une
contre-valeur de moins de 50.000 livres sterling & la fin de 1939 a 2,3 millions
en décembre 1940 et a 5,1 millions en décembre 1941, en plus des dépenses
militaires, 4 la suite notamment de l'augmentation des exportations de pois-
sons vers I'Angleterre.

Compte non tenu de la loi de prét et location, la contribution aux finan-
ces de guerre britanniques sous forme d’utilisation de réserves extérieures ou
d’accumulation d’avoirs étrangers, notamment de soldes en sterling, est quali-
fiée dans le Livre blanc britannique d’«utilisation de capitaux d’outre-mer».
Cette contribution aurait atteint environ 760 millions de livres sterling en
1940 et 800 millions en 1941, Ces chiffres globaux n'expriment pas toutefois
un changement important de répartition: en 1940, plus de 60° du poste
«utilisation de capitaux d’'outre-mer» servaient & couvrir des dépenses nettes
en or et en dollars des Etats-Unis, et moins de 409, provenaient du bloc
sterling; en 1941, lorsque les opérations de prét et location prirent de I'am-
pleur et que des soldes canadiens furent constitués a Londres, les dépenses
nettes en or et en dollars des Etats-Unis sont tombées 2 un peu plus de 20%
de D«utilisation de capitaux d’outre-mer» et la contribution du bloc sterling
est passée & prés de 80%. Une partic de cette «utilisation» a pris la forme
d’'une réalisation d’avoirs étrangers et une partie, la forme de dettes accumu-
lées a régler aprés la guerre.

L'’Allemagne aussi, notamment depuis le milieu de 1940, a été en me-
sure de se procurer dans d’autres pays un volume considérable de ressources
supplémentaires, surtout grace au fonctionnement du systéme de clearing
européen. La guerre a arrété 40°% des exportations allemandes antérieurement
dirigées vers les marchés des pays belligérants et d'outre-mer, et pendant les
premiers mois des hostilités ces exportations ont été détournées vers les d¢-
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bouchés de 'Europe continentale, L’Allemagne, dont la balance commerciale est
ainsi devenue active, a réduit ou liquidé ses dettes antérieures de clearing et,
pendant le premier semestre de 1940, elle a acquis de petites créances sur des
pays qui avaient été antérieurement ses principaux créanciers en clearing, a
savoir 'ltalie, les Pays-Bas et la Suisse.

Au cours de 1940, la politique d’exportation de I'Allemagne s'est modi-
fiée et un certain nombre de nouveaux accords de clearing ont été conclus,
Ces accords ont en général facilité les exportations des pays continentaux vers
PAllemagne en écartant certains obstacles financiers. A partir du milieu
de 1940, les dettes de clearing de I'Allemagne se sont de nouveau accumu-
lées, & un rythme qui s’est accéléré en 1941, et clles ont atteint un montant
a4 peu prés dix fois supérieur au niveau maximum de 567 millions de reichs-
marks atteint en mars 1935,

On ne publie pas en Allemagne de statistiques concernant les clea-
rings, mais un certain nombre de pays d’Europe publient des chiffres plus
ou moins complets et plus ou moins réguliers indiquant leur position dans
quelques-uns des comptes de clearing avec les autres pays {dont I'Allemagne).
Dans ceux ou la banque centrale fait régulidrement des avances aux expor-
tateurs et autres nationaux détenant des créances de clearing (ce qui est
maintenant de pratique courante, en vertu des récents accords de clearing), on
peut souvent trouver des chiffres hebdomadaires dans les situations de la
banque. C'est sur la base de ces renseignements que le graphique de la
page suivante a été établi, les montants en monnaies locales ayant été con-
vertis en reichsmarks aux fins de comparaison.

Ces courbes représentent en général le total des avances faites direc-
tement par les banques centrales sur des créances existant en comptes de
clearing (et autres comptes analogues) avec tous les autres pays, y compris
I'Allemagne, qui est, en fait, le partenaire principal dans tous les cas. A la fin
de 1941, les avances faisant 'objet du graphique avaient atteint la contre-valeur
des chiffres approximatifs suivants: 1,4 milliard de reichsmarks aux Pays-Bas™;
820 millions au Danemark; 320 millions en Bulgarie; 310 millions en Roumanie;
940 millions en Belgique et 85 millions en Hongrie, le total s'établissant a prés
de 3,9 milliards, dont 3 milliards s'étaient accumulés au cours de 1941. Comme
ces chiffres ne couvrent que les postes d'avoirs en clearing figurant dans les
situations hebdomadaires des banques centrales, ils ne donnent pas une idée
compléte de la situation. Les actifs en reichsmarks tels que ceux provenant
* D'aprés le rapport annuel de la Naderlandsche Bank pour 1941—42, pendant I'axerclce se terminant le 39 mars

1942, [a banque a acheté des reichsmarks pour un montant de RM 2,183,1 millions ot en a vendu pour RM 691,6
millions, de sorte que les avoirs en reichsmarks ont augmenté de RM 1.491,5 millions au cours des douze mois.
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reichsmarks par mois, por-
tant le total de la dette aux
environs de 1.500 millions de reichsmarks en juin 1942; la dette allemande de
clearing, Protectorat compris, envers la Slovaquie est passée de 1 a 2 milliards
de couronnes slovaques (de 85 & 170 millions de reichsmarks); la dette de I'Alle-

magne envers la Gréce, qui était inférieure & un demi-million de reichsmarks
en septembre 1940, était de 39 millions en septembre 1941 et de 78 millions en
mai 1942, En outre, des crédits de clearing ont été consentis a I'Allemagne
pour 1941 par la Suisse (ne devant pas dépasser 400 millions de francs suisses,
soit 230 millions de reichsmarks) et par la Suéde (100 millions de couronnes
suédoises, soit 60 millions de reichsmarks); en réalité, la créance de clearing
de 100 millions de couronnes de I'Allemagne sur la Suéde & la fin de 1940 a
été transformée en une dette de 72 millions de couronnes suédoises a la fin
de 1941 (soit un renversement total d'un peu plus de 100 millions de reichs-
marks). De plus, le poste du bilan de la Banque Nationale de Bohéme et
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Moravie, sous lequel sont inscrits les actifs en reichsmarks, a augmenté au
cours de 1941 de la contre-valeur de 500 millions de reichsmarks; enfin,
I'Allemagne a contracté envers lltalie des dettes de clearing dont le montant

n'est pas connu.

D’autre part, 'Allemagne avait des créances sur quelques pays: les dettes
de clearing de la Finlande (envers tous les pays) avaient atteint la contre-valeur
de 75 millions de reichsmarks a la fin de 1941, et la Croatie devait a I'Alle-
magne environ 1 milliard de kunas (50 millions de reichsmarks) dont le tiers
seulement provenait d'échanges commerciaux*, L’Allemagne avait, & ['automne
de 1940, une créance sur la Turquie d’environ 35 millions de reichsmarks, mais
les livraisons turques ont rapidement réduit ce total et un nouvel accord,
destiné & empécher I'accumulation de soldes, a été signé en octobre 1941. Au
total, on peut admettre que l'augmentation de la dette de 'Allemagne dans
les comptes de clearing (et autres de méme nature) a été en 1941 de l'ordre
de grandeur de plus de 5 milliards de reichsmarks.

Les statistiques du commerce extérieur dont on dispose ne sont pas suffi-
samment complétes pour qu'on puisse voir dans quelle mesure 'accumulation
de soldes de clearing a été due au mouvement des marchandises, mais les pays
comme le Danemark et la Bulgarie, dont la balance commerciale a été passive
pendant l'année, ont néanmoins considérablement accru leurs créances de
clearing. Ce fait provient en partie de différences dans les conditions de paie-
ment. Le rapport annuel de la Banque Nationale de Danemark pour 1940
mentionne la «modification apportée au financement du commerce extérieur,
le paiement comptant, ou d’avance, des marchandises importées étant devenu
la forme de paiement la plus normale, tandis qu'antérieurement les importations
jouissaient, en général, de crédits de plusieurs mois». Mais les importations
allemandes de denrées alimentaires provenant de pays agricoles et autres sont
généralement payées comptant au clearing, tandis que ses exportations d’articles
de l'industrie lourde sont souvent faites a crédit de plusieurs mois ou méme
de plusieurs années. La Roumanie et la Bulgarie, par exemple, ont émis des
valeurs mobilieres d'Etat ou garanties par I'Etat, libeliées en reichsmarks, pour
couvrir les commandes placées en Allemagne. La Bulgarie, toutefois, a utilisé
une partiec de ses soldes de clearing libellés en reichsmarks (non productifs
d'intérét) pour racheter a l'industrie lourde allemande des bons du Trésor
bulgare a sept ans (portant intérét a 5 °%s) antérieurement remis en paiement
de commandes: de cette manire, la banque centrale, se substituant a 'expor-

* La Serbie, d’autre parf, aurait exporté pour des sommas considérables e aurait accumulé une créance sur
I'Allsmagne d’environ 70 millions de reichsmarks & la fin da mai 1942, hien qu'elle ait &lé débitée, 4 un comple
spécial, de 2¢, de l'anclenne dette commerciale yougoslave de 77 millions.
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tateur étranger, est devenue le créancier du gouvernement bulgare. D’autre
part, 'Allemagne a récemment consenti de nouveaux crédits, par exemple a la
Roumanie, pour faciliter le placement de commandes.

En outre, les mouvements de capitaux et d'autres postes «invisibles» de
diverses catégories ont été trés importants. Le capital allemand s’est orienté
vers les bourses de certains pays voisins, notamment les Pays-Bas, pour faire
d’'importants investissements dans des entreprises industrielles et autres, aug-
mentant, dans certains de ces cas, les avoirs en reichsmarks des pays dont
il s'agit.

A cet égard, il convient de mentionner ['expansion des relations des
banques allemandes dans les pays d’Europe. Tandis qu’aprés la campagne
d’'été de 1940 les banques privées allemandes (principalement les grandes
banques de Berlin) ont étendu leur activité aux pays de I'Europe occidentale,
en 1941 les banques allemandes ont acquis de nouveaux intéréts, notamment
dans les Balkans (expansion facilitée par les intéréts que possédaient dans
cette région I'Ostmark et le Protectorat) et dans les territoires occupés de
la Baltique et de I'Est. Cette expansion a généralement pris I'une des trois
formes suivantes: ouverture de succursales ou agences de la banque allemande,
acquisition de la majorité des actions de banques locales, création de nou-
velles institutions par les banques allemandes, en collaboration avec des ban-
ques locales; en Gréce cependant, ot les intéréts bancaires italiens prédo-
minent aussi, les banques allemandes travaillent en accord étroit avec les
banques locales existantes. Le réseau bancaire ainsi créé a assumé une impor-
tance considérable en raison des liens financiers de ces pays avec I'Allemagne.

En ce qui concerne non plus les marchandises mais les «services», le
solde a été en général passif pour I'Allemagne; les bénéfices de la navigation
danoise sous contrdle allemand ont constitué un poste important de la balance
des paiements du Danemark; les envois de fonds des ouvriers étrangers en
Allemagne ont également constitué un actif de plus en plus important pour
de nombreux pays; pour certains pays, la Roumanie et la Bulgarie par
exemple, les dépenses des troupes allemandes stationnées sur leurs territoires
ou approvisionnées par eux ont été trés importantes. L'échange ou le retrait
des bons des «Reichskreditkassen» n'a pas été traité de maniére uniforme
dans les divers pays ou ils ont été émis: dans certains cas, ils ont été inscrits
au débit du compte de clearing; en Belgique, la Banque d’Emission les fait
figurer dans sa situation comme créance spéciale sur I’Allemagne (comprise
comme un des comptes assimilés dans les statistiques qui ont servi de base
au graphique et représentant prés d'un tiers de la créance belge a la fin de
1941); les bons des <Reichskreditkassen» rétirés en France ont été payés sur
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les frais d’occupation et n’ont plus constitué par conséquent une dette alle-
mande. Les avances de la Banque Nationale de Danemark aux autorités d’oc-
cupation sont inscrites dans les comptes de la banque comme une dette en
reichsmarks de I’Allemagne, et la moitié environ de la dette de 800 millions de
reichsmarks figurant sur le graphique provient de ce chef, I'autre moitié repré.
sentant le clearing proprement dit. Mais les sommes payées au compte des
frais d’occupation en France et en Belgique ne figurent pas dans les comptes
de clearing: aux fins de comparaison, on peut mentionner que des frais d'oc-
cupation représentant la contre-valeur de 6,5 milliards de reichsmarks ont été
payés par la France en 1941, dont 5.340 millions ont été effectivement utilisés,
tandis que les frais d’occupation ont été portés dans le budget belge de 1941
pour la contre-valeur de 1,3 milliard de reichsmarks,

Le clearing allemand avec 1'ltalie présente un intérét particulier
comme point central du systtme de clearing en Europe. Les chiffres concer-
nant ce clearing n'ont pas été publiés en Allemagne, mais des relevés hebdo-
madaires paraissent régulitrement en ltalie, qui donnent la date des derniers
paiements aux exportateurs italiens; on y voit donc pendant combien de jours
les exportateurs italiens doivent attendre leur paiement en raison de la procé-
dure administrative et du manque de lires disponibles provenant des paiements
des importateurs italiens; de plus, les montants en lires non liquidés ont été
publiés chaque semaine jusqu'en septembre 1939, Ces chiffres ont été réunis
dans le graphique suivant.
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de reichsmarks). A partir de cette date, les montants n'ont plus été publiés,
mais la durée de la période d’attente pour les exportateurs italiens a été
rapidement ramenée 4 moins de 10 jours a la fin de 1939. 1l faut considérer
un délai de 8 & 10 jours comme la période d'attente la plus bréve due a la
procédure administrative, méme quand ['ltalie est débiteur net au compte de

clearing.

Le transfert par P'ltalie de montants dus & titre de compensation pour
les biens abandonnés par les Allemands du Tyrol méridional rapatriés a eu
une influence considérable sur le clearing en 1940. En 1941 (et en 1942), les
envois de fonds des 300.000 ouvriers italiens en Allemagne ont été un facteur
non négligeable en sens contraire. On sait de sources allemandes qu’au début
de 1941 I'ltalie était débitrice au compte de clearing. Mais, a partir de juin
1941, la situation a changé rapidement, la période d'attente des exportateurs
italiens a été prolongée jusqu'a prés de deux mois au début d’octobre 1941,
pour revenir a 50 jours au début de 1942 et se stabiliser aux environs de
ce chiffre (voir plus loin).

Le clearing germano-italien a donc marqué au cours de ces années une
certaine tendance a I'équilibre, tantdt I'un tantdt I'autre des deux partenaires
devenant débiteur ou créancier. En février 1941, il a été convenu entre |'Alle-
magne et I'ltalic que, quelle que soit la situation technique du clearing et par
conséquent quel que soit le déficit momentané, aucun retard ne serait apporté
aux exportations d'un pays vers Pautre de marchandises importantes pour
I'effort de guerre. Ce principe de l'accord germano-italien a é&té confirmé en
mars 1942. De plus, il a été convenu de ne plus faire attendre a 'avenir les
bénéficiaires italiens de paiements en provenance d'Allemagne au titre de
salaires, pensions, représentations, etc. et de prendre des mesures de crédit
appropriées pour les autres palements, de maniére que les périodes d’attente
ne dépassent plus dorénavant cinquante jours. D’aprés un commentaire offi-
cieux sur cet accord, ltalie conserverait notamment un solde créditeur.

L'importance monétaire des créances de clearing est mise en
lumiére par les chiffres comparés suivants a la fin de 1941, tirés des pays dont
la banque centrale finance les créances en reichsmarks. Au Danemark, les
créances sur l'Allemagne ont atteint le double des billets en circulation; dans
le Protectorat, le poste comprenant les actifs en reichsmarks a dépassé d'un
tiers les billets en circulation. Dans d'autres pays, les créances de clearing
étaient inférieures a la circulation des billets, mais en constituaient dans
certains cas un pourcentage élevé: 80°/, en Bulgarie, 50°%, aux Pays-Bas, 25°%,
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en Belgique, prés de 20°%, en Roumanie et 7%/, en Hongrie. Dans la plupart
de ces cas, des avances immédiates couvrant la totalité de sa créance sont
faites directement & l'exportateur par la banque centrale (I'Etat donnant a
celle-ci une garantie pour le risque de change).

Avant loctroi de crédits officiels de cette nature sur les créances non
liquidées, les exportateurs devaient supporter le risque de change et attendre
leur tour de paiement dans l'ordre chronologique. Si les exportations d'un
pays vers un autre dépassaient de beaucoup ses importations, 'accroissement
des créances de clearing qui en résultait provoquait un retard dans les paije-
ments aux exportateurs (dont les fonds de roulement se trouvaient ainsi
immobilisés) et par conséquent ralentissait les exportations jusqu'a ce que la
situation fat redressée. Ce systéme est encore en vigueur jusqu'd un certain
point dans queiques pays d’Europe. La contrepartie intégrale en monnaie locale
des dettes de clearing de I'Allemagne envers I'ltalie, la Suéde et la Suisse
n'est pas payée dés que l'exportateur devient créancier; par suite, celui-ci
peut avoir & supporter personnellement une partie au moins du risque de
crédit ou de change pendant une certaine période d’attente (limitée & 90 jours
en Suisse et a 50 jours en Italie); en Slovaquie, I'avance de la banque cen-
trale ne dépassait pas 845 millions de couronnes 4 la fin de 1941 pour une
créance de clearing totale de 2 milliards.

Mais, dans la plupart des autres pays d’Europe, 'Etat ou la banque cen-
trale, en faisant U'svance du paiement a I'exportateur local dés que la contre-
partie a été payée a I'étranger, a pris a sa charge le financement de Vexpor-
tation. Ainsi a disparu la réaction qui tendait automatiquement a freiner
Paccumulation excessive des créances de clearing. Il en est résulté une expan-
sion plus ou moins importante du crédit de la banque centrale, sans accrois-
sement correspondant des marchandises disponibles sur le march¢ intérieur. Le
président de la Banque Nationale de Hongrie, dans son rapport pour l'année
1941, a exposé comment «les crédits consentis aux pays étrangers pour le
financement d’exportations croissantes ont accentué le déséquilibre entre les
revenus distribués et les marchandises disponibles; l'utilisation de ces crédits a
augmenté le pouvoir d’achat intérieur sans que le volume des marchandises
disponibles ait été accru par des importations correspondantes »,

Pour atténuer les effets indésirables de ce déséquilibre,
deux sortes de mesures ont é&té prises visant notamment: soit & limiter
I'accumulation des créances de clearing, et par conséquent les avances faites
pour les couvrir, soit a neutraliser les effets des avances consenties.
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On peut citer des exemples des efforts tentés pour limiter 'accumulation
des créances de clearing: la Nederlandsche Bank a offert des facilités pour
encourager le placement en Allemagne de capitaux néerlandais®; la Banque
Nationale de Slovaquie a mis des crédits a la disposition des importateurs a
des conditions particuliérement avantageuses; en Bulgarie, un accord est inter-
venu en janvier 1942 limitant a 100.000 reichsmarks par semaine I'échange de
monnaie locale contre des reichsmarks pour l'usage des troupes allemandes
et des services auxiliaires; divers mouvements se sont produits dans la
situation de la Banque Nationale de Roumanie en janvier-février 1942, dont
le résultat net s'est traduit par une réduction de 6,5 milliards de let des
créances de clearing (tombées a 10,5 milliards de lei), tandis que la réserve
d’or a fait un bond de 3 milliards et que les avances a I'Etat ont également
augmenté de plus de 3 milliards (des créances en reichsmarks ayant &té trans-
férées a I'Etat pour le remboursement de dettes ou autres fins analogues).
Une autre méthode a consisté a revaloriser des créances allemandes sur les
pays en question. Des accords ont été conclus a cet effet avec la Hongrie, la
Roumanie et la Yougoslavie, pour le remboursement en espéces des emprunts
d’avant la guerre de 1914—18 émis par ces pays et détenus par des Alle-
mands; aucun renseignement n'a été publié concernant les montants impliqués.
De méme, la Slovaquie a remboursé au Protectorat, par [lintermédiaire du
clearing, 300 millions de couronnes slovaques de I'ancienne dette tchécoslovaque.

Certaines tentatives en vue de neutraliser ou de limiter les conséquences
monétaires des avances ont pris également la forme de mesures de crédit: la
Banque Nationale de Bohéme et Moravie a, pendant longtemps, émis des
bons de caisse pour résorber I'excédent de fonds sur le marché; la Banque
Nationale de Belgique a récemment décidé de ne payer les créanciers de clea-
ring qu'en bons du Trésor bloqués pour la fraction de leurs créances dé-
passant un certain montant; enfin, la Banque Nationale de Slovaquie paye les
exportateurs, mais bloque le transfert des créances financiéres.

La premiére guerre mondiale a fait des Etats-Unis, pays débiteur, un
pays créancier et affaibli la position internationale des pays belligérants
d’Europe. La seconde guerre mondiale est en voie de transformer le Canada

P g
et les Indes et peut-étre d'autres pays d'outre-mer en pays créanciers, tandis
quen 1941 I'Allemagne a accumulé plus de 5 milliards de reichsmarks de
dettes en compte de clearing et que I'Angleterre a mobilisé au moins 800
¥ Une autre mesure & €16 prise au printemps de 1942 lorsqu'on a créé la Société orientate néerfandaisa at placé
& sa t&te le présideni de la Nederlandsche Bank. La nouvelle sociéfé a &t fondée pour sncourager et faci-

liter une migration de population néarlandaise vers las territoires otientaux cccupds per I'Allemagne en lui
accordan) les crédils nécessaires,
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millions de livres sterling® de ses placements extérieurs. Bien que ces sommes
servent & soutenir les efforts de guerre des belligérants, I'ampleur des chiffres
donne la mesure des changements survenus dans la répartition inter-

nationale des capitaux.

I est, bien entendu, impossible de dire & I'heure actuelle ce que sera
‘exactement la situation quand la guerre prendra fin, mais il est évident que
de telles modifications des dettes et créances internationales provoqueront
d'importants changements dans les courants commerciaux. Dés la guerre finie,
les besoins les plus urgents des pays d’Europe comme des autres pays seront
ceux concernant la reconstitution des stocks, le renouvellement de l'outillage,
les réparations des dommages causés par la guerre et la reconstruction. Pour
satisfaire 3 ces nécessités immédiates et pour faire face en méme temps aux
changements survenus dans leur situation débitrice ou créditrice, certains pays
auront un besoin urgent d’accroitre leurs exportations. Y réussiront-ils? Cela
dépendra en partie de leurs propres efforts, mais en partic aussi des ten-
dances si étroitement lices de la politique commerciale et de la situation
¢conomique générale. Un effort pour développer les exportations des pays
dont les besoins seront les plus urgents aura, de toute évidence, plus de
chance de réussir si le volume global du commerce international tend & crofitre
que s’il tend au contraire a4 se contracter. Le succés dépendra en grande
partic de la bonne volonté avec laquelle consentiront & importer les pays qui
ont amélioré leur position dans le domaine des dettes et créances internatio-
nales, ou qui, par la nature méme de leur production, sont les principaux
fournisseurs de denrées alimentaires et de matitres premiéres. Dans leur
propre intérét, ils auront toute raison de s’abstenir de prendre des mesures
dont l'effet serait d’aggraver outre mesure le déséquilibre des balances de
paiements.

Il ne faut pas oublier que I'expression «principaux fournisseurs» implique
une réciprocité — elle comporte des obligations aussi bien que des privildges,
une dépendance en méme temps qu'un profit. Pour rétablir la prospérité
générale aprés la guerre, étant données les modifications considérables inter-
venues dans la répartition internationale des capitaux, il sera nécessaire de
faire subir a la structure méme du commerce international des ajustements
d’une nature et d'une ampleur telles que la période d’entre les deux guerres

mondiales n’en a pas connus de pareils.

* Ces chifires se rapporient seulement au changement dans les refalions infernalionales de créancier 3 débiteur
ot ne donnaent pas intégralement la mesure de la contribution des pays éirangers & 'effort de guerre de ces
deux belligéranfs. {ls ne comprennent pas nolamment l'aide de prat of location & ["Angleterre &f, en ce qui
concerne I'Allemagne, ils ne tiennent entidrement comple ni du palement des frals d'occupation par les ter-
ritoires européens occupés ni des autres contribulions qui, ajoutés aux deftes de clesring, donnent un tolal
évalué 3 RM 15-17 milliards en 1941 {voir Introduction}.
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V. FINANCES PUBLIQUES, MARCHES DE L’ARGENT, DES CAPITAUX
ET DES VALEURS.

1. FINANCES PUBLIQUES, MARCHES DE L'ARGENT ET DES CAPITAUX.

Bien que les recettes fiscales aient, en général, augmenté au cours de
'année écoulée, les emprunts d’Etat ont encore été le facteur dominant sur les
marchés de I'argent et des capitaux. Le financement des dépenses de guerre dans
les pays belligérants a non seulement absorbé toute I'épargne courante mais
également provoqué une certaine expansion du volume des crédits bancaires;
dans les pays neutres, les dépenses pour la défense nationale ont constitué une
moindre proportion des dépenses budgétaires totales, mais, méme dans ces
pays, elles ont été tres lourdes et ont été a l'origine de la majeure partie des
emprunts lancés sur le marché; enfin, bien que les dépenses militaires aient été
pratiquement éliminées des budgets des pays occupés d’Europe, elles ont été
remplacées par le financement de sommes considérables au titre soit des frais
d’occupation, soit des avances aux exportateurs et autres créanciers nationaux

dans les clearings avec I'Allemagne.

On constate quelques changements dans les conditions sur les marchés
de Jargent. En Allemagne et en Grande-Bretagne, les marchés sont restés trés
liquides; il en a été de méme dans certains pays d'Europe (notamment au
Danemark, en Suéde et en Suisse), ol la demande d'espéces du public a été
peu importante — ainsi qu'il ressort des chiffres des billets en circulation.
Avant l'entrée en guerre des Etats-Unis, les autorités avaient resserré les me-
sures de contrdle sur les marchés de New-York, et les conditions étaient deve-
nues plus sévéres dans quelques pays d'Europe ol 'augmentation des crédits
de la banque centrale & FEtat a été suivie d’'un mouvement paralléle de la
circulation des billets (en Belgique et aux Pays-Bas, par exemple). La plupart
des gouvernements se sont préoccupés de retarder I'échéance de leurs em-
prunts et d'immobiliser 1'épargne plutdt que d'emprunter & meilleur marché;
les taux des emprunts & long et & court terme ont donc en général cessé de
s'abaisser et, dans plusieurs pays, les autorités ont ouvertement suivi une poli-
tique de stabilisation des taux aux environs des niveaux actuels. Mais sur les
marchés des valeurs de I'Europe continentale, la hausse des cours a, dans de
nombreux cas, ramené le rendement des valeurs mobiliéres & des niveaux ex-
ceptionnellement bas.
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Bien que les statistiques complétes du budget n’aient pas été publiées en
Allemagne, on connait le total des ressources que le Reich a tirées de
Iemprunt et de I'imp6t et I'on peut, grace a ces chiffres, se faire une idée
générale de la situation. Le total de ces deux sources de revenus, qui avait
atteint 40 milliards de reichsmarks en 1939 (année civile), s'est élevé a

60 milliards en 1940 et & 80 milliards en 1941.

Le produit des recettes fiscales est passé de 27,2 milliards de reichsmarks
pendant exercice financier 1940—41 a 32,3 milliards en 1941—42. En 1941,
I'impdt sur les sociétés a &té relevé de 25°/, pour porter son rendement & en-
viron 1 milliard pendant l'année entiére. Le supplément de guerre de certains
impdts de consommation a été également relevé. D'autre part, divers dégréve-
ments peu importants ont été consentis. L'impét sur le revenu et limpdt sur

Allemagne: Produit des impéts et des emprunts,

Augmentation cu diminution de la dette Intérieure

‘ .
Court terme Long et moyen terme ::::rui:: Tg:|al
: Re- n prodyit
Chiffras en milllons cettes _pEfI:;.n‘l Em des
de poichsmarks fis- ala - . | Em- y Met |impdts
cales JReichs- gons | Em- Certi- | Corti- prunts prunt (moina | et des
bank ficats | flcats A la
(Fonds du |prunts dtim- du de Ban- Brut amor- em-
d - | Trésor| divers liqui- . tisse- | prunts
I:rgr:#t pots | Trésor alté l}::k ments)
u
Trésor]
1939 Aodt-Sept. . .| 4.430 - 336 | 2.392 - 1.750 — 278 | 400 | 4.484| 4.467 | 8697
Oct.-Déec. . . | 6.335 567 | 3.628 | — 803 — 1.082| 274 | 6,354 6,127 | 12,462
1940 Janvier-Mars . | 5840 | — 470 | 4.383 - — T50| 2232 117 | T.012| 6183 | 12023
1940 Avril-Juin . .| 6.067 370 | 3.726 635 | — 2000 1.766| 75 | 8572 B.OBS | 14,1562
Juillet-Sept. .| 7.351 |- 59| 4738 875 - 2383 1,798 — 9.736| 9.577 | 16.928
Oct-Déc. . .| 6987 |— 46| 4.509 — - 2717 | 2.597 60 | 9837 | 9772 | 16.759
1941 Janvier-Mars . | 6.816| — 400 | 5.421 411 — 2787 1.373; - [10,582|10.185 | 16971
1941 Awril-Juin . .| 71768} 7195420 664 | — 3479 1.333 65 |11,680(11.503 | 18.679
Juillet-Sept. .| 8606} — 740 | 6700 ;19168 | — 3.000] 2.8258| - [|13.553(13.293 | 21,999
Oct.-Déc. . .| 8.082 134 |6982| 764 | — 3797 25653 — |[14.230(14.061 | 22,143
1942 Janvier-Mars .| 8,394 |- 445 | 5908 | 751 — 2.844] 2.809| 150 |13.019[12.6515%| 21.209
Exercices financiers
19401941 . . . |27.221 |— 135 (18.394 | 1.921 — 10887 T.534| 135 [38.736|37.589 | 64.810
1941-- 1942 . . . |32.268 268 |25.011 | 3.347 —-- |14.120) 9.520| 215 |62.482|51.6723) 83.930
Anndes civiles 1940 |26.245) - 205 117.366] 1.510 | — 7.850] 8,390 262 135,156 33.617 | 59.862
1941 |30.680 313 |24.523 | 3.007 — [14.063| B.084| &5 [50.055|49.012 | 79,691
Aoitt 1939-Déc. 1941 |67.669 339 |47.899| 4.517 | 2.553 |21.913[17.837 ] 991 |96.049|93.223 [160.912
Total de la dette
afln 19413 . 895 |55.214 | 4.520 | 3.541 {32,865 23.151| 991 . 128.506

1) Les statistiques des impits sonl celles gui onl 44 publides officiellement, sauf pour la période da deuxr mols aodit-sep.
tembre 1939 qui est une évaluation d'aprés le chiffre official de 6,170 millions de relchsmarke pour |2 trimastre juillet-
septembre, Les chiffres des emprunts trimestriels jusqu'en décembre 1941 sont caleulds sur la base d'un tableau
paru dans |le rapport hebdomadaire du 31 mars 1942 de I'Institut de conjonclure allemand,

?) Le total général, solt RM 128,506 milllons, comprend, en sus des montants figuranl séparément dans le tabloau, los
postes principaux suivants: les 2.670 millions de reichsmarks de la detie iniérieure d'avant avell 1924, les 1.233 mil-
lions de relchsmarks de la detle extdrieurs d'avant 1331, et 1.725 millions de relchsmarks d'obligations émises a titre
d'indemnité [ne correspondant 4 aucun apport d'argant frais).

M En outre, pandant le trimesire janvier-mars 1942, RBM 710 miflions sont verus des ¢ placements d'explolation s et des
dépdts dits de «reconstitution des stocks de marchandisess,
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les sociétés (y compris les suppléments de guerre) ont, avec la taxe sur le
chiffre d’affaires, produit prés de 70% des 32,3 milliards pergus en 194142
et ont représenté plus de trois quarts de 'augmentation de 14,6 milliards du
total des recettes fiscales depuis 1938-—39.

En 1940--41, d’autres recettes courantes du Trésor, dont la contribution
de guerre des autorités locales”), les recettes nettes des entreprises publiques,
etc,, ont fourni un supplément de revenu de 3 & 4 milliards en plus du mon-
tant qui figure sur le tableau. Pour 1941 —42, on a évalué que le revenu sup-
plémentaire retiré de la contribution du Protectorat dite «Matrikular» et des
frais d'occupation payés par les territoires occupés aurait porté a environ 14
milliards les recettes courantes autres que celles provenant de l'impdt,

Le total des dépenses publiques, qui doit suivre de trés prés celui des
ressources, a donc atteint environ 90 milliards pendant 'année civile 1941; sur
ce total, 70 milliards environ ont &té affectés aux dépenses militaires {dont
environ 5 milliards 4 titre d’allocations aux familles des soldats) contre 20 mil-
liards pendant la dernitre année de paix. Les dépenses non militaires ont
passé de 5,5 milliards de reichsmarks en 1933 —34 a 17,8 milliards en
1939—40 et le secrétaire d’Etat aux finances a déclaré, en septembre 1941,
qu'elles étaient alors de l'ordre d'environ 20 milliards par an. L’accroissement
des dépenses civiles depuis 1933 est di partiellement aux agrandissements ter-
ritoriaux du Reich, mais principalement & un certain nombre de mesures pri-
ses ces derniéres années telles que l'accroissement de l'approvisionnement
intérieur en denrées alimentaires et en matiéres premiéres (Plan de quatre
ans), la construction d'autostrades et les améliorations apportées aux réseaux
routier et fluvial, le service du travail du Reich, le renforcement de la police
et des gardes frontitres affectés aux postes douaniers, les mesures en faveur
de la repopulation (préts au mariage, allocations pour enfants, bourses d’étu-
des, etc.), les mesures prises en vue de renforcer le sens national allemand, la
création et le perfectionnement d'institutions culturelles, le service accru de la
dette du Reich?, |'érection d’un grand nombre de nouveaux édifices gouverne-
mentaux et l'augmentation des frais d’administration due & laccroissement
constant du travail des divers départements de I'Etat. L'année qui a précédé
la guerre, les autostrades du Reich et le service du travail ont absorbé chacun
1 milliard de reichsmarks environ, et le ministére de I'alimentation prés de
2 milliards (contre 250 millions en 1933), Une partie de l'accroissement des
1 En outre, un décrat de mai 1942 interdit aux autorités locales de procdder & de nouveaux remboursements

de leurs detes pendant la durée de la guerre, of les oblige & ufiliser leurs resscurces liquides & I'achat de
fonds d'Etat,

1 D'aprés une évaluafion non officielle, 3,75 milliards pour un faux dinlérdt moyen légerement supérieur 3 30f,
sur I'ensemble de la dette. (Die Deuische Volkswirtschaft, No. §, de février 1942.)
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dépenses civiles depuis 1933 résulte également de la concentration de I'autorité
entre les mains du gouvernement central. En 192829, les recettes fiscales
du Reich se chiffraient & 9,9 milliards, et celles des autorités provinciales et
municipales & un total de 4,2 milliards; en 1938—39, ces chiffres étaient de
17,7 milliards et 5 milliards respectivement; depuis lors, les recettes fiscales
du Reich ont presque doublé.

Le financement de guerre de I'Allemagne est caractérisé par le fait que
I'Etat a contracté les quatre cinquiemes environ de tous ses emprunts indirec-
tement auprés d’institutions et qu'il n’a pas offert de gros <emprunts de guerre»
au public ni lancé de «campagne d'épargne», comme il a été fait dans d’autres
pays. Tous les emprunts sont «<on tap» et les fonds sont acheminés «silencieuse-
ment» par un petit nombre de canaux bien définis: 'emprunt & court terme
est jusqu'a un certain point contracté directement auprés de la Reichsbank,
mais principalement sous forme de bons du Trésor pris par les banques privées;
Femprunt 4 long terme prend la forme d’«emprunts de liquidité» (de 20 a 30
ans d'échéance) placés directement, un peu moins de la moitié auprés des
caisses d'épargne et un peu plus de la moitié auprés des institutions d'as-
surances sociales” et des compagnies d'assurances privées, ou la forme de
certificats du Trésor négociables {(de 5 4 21 ans d’échéance) placés en grande
partie auprés des banqgues privées, D'aoit 1939 & décembre 1941, le total
de la dette du Reich a augmenté de 93 milliards de reichsmarks, dont
4,5 milliards représentent la dette a court terme envers les Reichskreditkassen
(«Emprunts divers» du tableau), source extérieure de financement, et 2,5 a
3 milliards des bons et certificats du Trésor souscrits par les banques centrales
et les établissements de crédit du Protectorat et des pays voisins. Le solde de
86 milliards a été fourni en Allemagne méme (47 milliards & court terme,
comprenant les certificats d'impéts, et 39 milliards & moyen et long terme).
On a évalué que, sur ces 86 milliards, le public a acheté directement 17 a
19 milliards®. Le montant pris par les banques est indiqué approximativement
par l'accroissement de leurs dépdts, soit environ 45 milliards pendant la méme
période (25 milliards de dépdts d’épargne et 20 milliards d’autres dépodts); a
cela il faut ajouter 12,5 4 13,5 milliards fournis par la Reichsbank sous forme

1} Les contributlons & [‘assurance chdmage, qui ont &6 maintenues, ont alteint en moyenne RM 1,5 millard
pandant les années 1934 & 1937 af RM 2 4 3 milliards de 1958 & 1941; on en escompte RM 2,7 milliards an 1942,
Ces recetles, qui sont versées au sFonds du Reich pour I'ufilisation de la main-d'ceuvre s (Reidhsstode fiir
Arbeitseinsatz), servent principalament & régulariser le marché de la main-d'auvre, b créer du travall o &
verser des atlocations aux personnes assujefties au service du travail. Pendant les années 1935 & 1939, RM 2
milliards ont été remboursés sur des BEM 3 milliards de subventions payédes par le Reich pandant de graves
crises de chémage. De plus, un fonds est consfitué qui est partielloment placé en titres du Raich.

Institut de conjoncture mllamand, 31 mars 1942. Le « Bank-Archiv> du 15 juin 1942 donne un chiffre légdrement
inférieur, dvaluant ces achats a8 RM 10—11 milliards pendani la période de deux ans de janvier 1940 & décembre
1941 {& & peine RM 4 milliards en 1940 at & RM 4—7 milliards en 1941). De plus, la majeure partia de ces titres
.ont été pris & tilre de placements par des entreprises ef une partie relativemsnt pelite ssulement par des
particuliers.

2
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de versements au «Fonds de roulement» et de souscriptions de bons du Tré-
sor et 1 milliard de crédits fournis par la Rentenbank, soit prés de 60 milliards
fournis par l'ensemble du systéme bancaire. De plus, on a évalué de 7 a
9 milliards les fonds fournis par les compagnies d’assurances et les dotations

des assurances sociales.

Les emprunts de I’Etat auprés des institutions présentent ce désavantage
que, sauf en ce qui concerne les primes d’assurances et les contributions aux
fonds des assurances sociales, les fonds versés par le souscripteur individuel
original ne sont pas immobilisés aussi effectivement que par un emprunt public
a long terme. Comme il ressort des chiffres ci-dessus, plus de la moitié de la
dette du Reich placée en Allemagne méme, pendant la guerre, I'a été auprés
de banques privées et de caisses d'épargne dont les dépdts sont & vue ou a
délais de préavis divers allant jusqu'a 12 mois au maximum. Ces dépdts ont
considérablement augmenté depuis la guerre, en conséquence directe de la mé-
thode «silencieuse» de financement. Dans les derniers mois de 1941, on a
recouru a deux nouvelles formes de placement qui immobilisent les versements

des souscripteurs originaux jusqu’aprés la guerre.

A. Une premidre catégorie de placements dite «<épargne de fer» est
offerte aux salariés. Les versements sont faits réguli¢rement par l'entremise
de l'employeur qui les déduit directement des salaires et les transfére en
bloc & la caisse d’épargne locale (ou a tout autre établissement de crédit).
Les montants épargnés ne peuvent dépasser 26 reichsmarks par mois (50 %,
de plus pour les ouvriers faisant des travaux spécialement rétribués), et les
primes peuvent également &tre placées. Les sommes ainsi épargnées pourront
étre retirées aprés la guerre seulement avec un préavis d’'un an. Les dépots
portent intérét au taux des dépdts d’épargne 2 un an, soit & 3,25°%,, 'intérét
pouvant &tre retiré, Le grand avantage de ce placement pour I'épargnant
réside dans 'exemption de tous les impéts du Reich et de toutes les contri-
butions aux assurances sociales. Ainsi, dans le cas officiellement donné en
exemple, un célibataire recevant un salaire de 300 reichsmarks par mois, qui
en économise 26 sous forme d’<épargne de fer», bénéficie d’une exemption
d’impdt de 11 reichsmarks et touche par conséquent en espéces effectives
seulement 15 reichsmarks de moins qu’auparavant. En d’autres termes, chaque
fois qu’il économise ainsi 15 reichsmarks sur son revenu mensuel en espéces,
il est crédité de 26 reichsmarks, c'est-a-dire qu'il regoit une prime de 73,3%,
et touche des intéréts au taux net de 5,63%, (3,25x1,73), soit une rémuné-
ration totale, en intérét et capital différé, de prés de 80°%, pendant Ila
premiére année. L'exemple choisi est particuliérement favorable pour I'épar-
gnant, 'exemption fiscale variant en général de 10 a 15°%, environ du montant



— 151 —

économisé, c’est-a-dire que la rémunération moyenne de I'<épargne de fer»
varie probablement de 15 a 20°%, environ pendant la premiére année. A la
fin de mars 1942, les montants ainsi épargnés avaient produit 250 millions.

B. Une deuxitme catégorie de placements est offerte aux entreprises
sous deux formes: les dépdts dits «placements d’exploitation» (Betriebs-
anlage-Guthaben) et les dépots dits de «reconstitution de stocks de mar-
chandises » {Warenbeschaffungs-Guthaben).

Les dépdts dits «placements d’exploitation» peuvent &re faits
au Trésor par les entreprises industrielles ou autres, a concurrence de la moitié
de la valeur attribuée, dans la déclaration pour l'impdt de 1940, au matériel
d’exploitation susceptible d’amortissement, Ces dépbts, qui seront remboursés
sur demande aprés la guerre, ne produiront pas d’intérét pendant la guerre,
mais deviendront productifs d’intérét aprés la cessation des hostilités s'ils sont
maintenus aprés la guerre. Les déposants seront autorisés, aprés la guerre,
4 déduire, dans leurs déclarations d'impét, des achats effectués par eux un
montant équivalant aux sommes ainsi déposées., Ces dépbts peuvent éire
transférés, mais un développement important de ce marché n’est ni escompté
ni souhaité. Il est impossible d'évaluer avec précision le taux de rémuné-
ration de ces dépdts, vu qu'il dépend de deux inconnues: la durée de la
guerre (pendant laquelle I'intérét est sacrifié) et le taux de l'impdt aprés la
guetre,

Les dépots dits de «reconstitution de stocks de marchan-
dises» sont, par leur nature, assez semblables a ceux décrits ci-dessus, mais
ils s'appliquent aux fonds libérés par lutilisation des stocks de matigres
premiéres, d’articles semi-manufacturés et de produits finis qui ne peuvent
étre remplacés, et ils sont particuliérement destinés aux maisons de commerce
(bien qu’'une méme entreprise ait naturellement la faculté de recourir aux deux
formes de placement). Le montant de ces dépdts ne peut dépasser un
cinquiéme de la valeur des matiéres premiéres et autres stocks déclarée pour
I'assiette de l'impot en 1938 (ou de la moyenne de 1937--39). Des privi-
léges fiscaux seront accordés pour la reconstitution des stocks de marchan-
dises pendant les années qui suivront la guerre.

La premitre tranche des dépéts provenant des entreprises, au 10 janvier
1942, a produit 710 millions de reichsmarks (dont prés de 550 millions sous
la forme de dépéts dits «placements d’exploitation>). Une seconde tranche a
été versée le 10 avril 1942, Pour ces dépdts et pour I’ «&pargne de fer»,
le remboursement pourra en étre autorisé avant la cessation des hostilités
dans des cas exceptionnels d’urgence,
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I «épargne de fer» est destinée a résorber I'excés de pouvoir d’achat
des salariés (bien que les déposants conservent le droit de faire des préléve-
ments sur leurs dépots d'épargne ordinaires) et les fonds en sont indirecte-
ment prétés & I'Etat par lintermédiaire d’'un établissement de crédit. Les
dépdts des entreprises, d'autre part, visent des fonds en excédent existant déja
et sont prétés directement au Trésor. Comme ces fonds étaient auparavant
déposés dans les banques privées ou placés en certificats du Trésor, I'opéra-
tion tend essentiellement & remplacer un placement facilement réalisable par

un placement bloqué.

Les émissions & court terme ont augmenté plus rapidement que les em-
prunts & long et & moyen terme depuis le début de la guerre, et, 4 la fin de
1941, représentaient la moitié de la dette publique intérieure du Reich. Plus
de 90°%, de la dette a court terme consiste en bons du Trésor (Reichswechsel
et Schatzanweisungen). Sur les 24,5 milliards de reichsmarks de nouveaux bons
du Trésor émis en 1941, 6,2 milliards au moins ont été pris par la Reichs-
bank (puisquiil se peut que quelques-uns des «bons spéciaux», qui consti-
tuaient de beaucoup la plus grande partiec du portefeuille d'effets au début de
la guerre, alent été rachetés conformément aux contrats et remplacés par des
bons du Trésor), contre 4 milliards en 1940.

Tous les autres actifs ont peu changé pendant I'année. Le poste «actifs
divers», sous lequel est inscrite l'avance directe de «fonds de roulement»
' 4 I'Ftat, est tombé A

Situation de la Reichsb k Allemande. . ape
a tehsban moins de 1 milliard de

Actifs Passifs reichsmarks au début de
Chlifres de fin de mois, .
en millions de reichs- | Etets 1942, niveau le plus bas
marks st Titres Qﬁ‘l?s Billets Ditp:ts atteint depuis plusieurs
chdques " p p
années,
1938 Décembro . 8244 | mss | 1488 | 8223 1527
1939 Décembre . | 11392 | 1.197 | 2033 | 11798 | 2018 ve v a.
1940 Décembre . | 15419 | 389 | 1.726 | 14.033 | 2.561 L’émission des bil
1941 Mars . . . | 18367 | 385 | 1.246 | 1488 | 2127 lets a augmenté de 5,3
Juin . . . | 16258 | a6t t.e7e | 15565 | 2.372 . .
Septembre . | 18.016 | 408 | 1.888 | 16918 | 2.511 milliards de reichsmarks,
Décombre . | 21.656 | 301 | 2085 | 19.325 | 3649 29 milliard
1942 Mars . . . | 21673 208 1260 | 10774 | 2762 contre 2,2 milliards en

1940, tandis que les dé-
pbts 4 la Reichsbank se sont accrus de plus de 1 milliard (plus de 40%,) et
ont atteint le niveau record de 3,6 milliards, reflétant la liquidité du marché,
particuliérement des banques privées, ainsi que le montre également le

tableau suivant.

Les dépéts ont augmenté, en 1941, de 3 milliards de reichsmarks dans
les grandes banques de Berlin et de 4 milliards dans les quatre banques spé-
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Bilans des Bangues allemandes.

Actifs IPasslfs
Chitfres de fin d'annse, Avanhces Valeurs du Reich T:“'
. . "
en milllons de reichsmarks En- coms- Effets | Bons | Obliga- Autres bilan Dépdts
caisse | mer- du  |tions etl Lo, | fitres atc,
ciales Trésor certgi- :
ca

Cing grandes banques de
Berlin 1) 19299] 2271 | 68.116 | 2.659 447 18 463 | 371 |14.220 | 12.410

1837 631 .| 3.145 | 2.541 407 437 844 | 661 8.071 | 6782
1938 751 | 3.365 | 2146 | 1.229 603 | 1.832 | 547 2012 ) 7.627
1939 741 | 3.495 | 2.039 | 2.627 347 { 2974 | 520 [10.143 | 8804
1940 8968 | 2748 | 2167 | 5,139 | 1171 | 6310 ] 527 12995 |11.699
1941 1005 | 3.081 | 2166 | 7.043 | 1.791 | 8634 | 479 |15927 |14.623

Quatre banques spéciales?)
1937

396 208 | 1.3i8 576 459 | 1,035 69 4.011 | 2.855
1928 478 281 1.478 757 458 | 1.215 75 4.428 | 3.313
1939 474 325 986 | 2.089 374 | 3463 a8 6222 | 5.129
1940 558 507 [ 1.6504 | 4721 762 | S.483 66 8931 | 7.873
1941 674 733 | 1.036 | 6371 | 1183 | 9.554 111 | 12,851 |11.823

Total des naufs banques?)
1937 1.027 | 3.353 | 3859 o83 896G | 1.879 | 630 {(12.082| 8.637
1939 1.229 | 3.627 | 3.622 | 1.986 | 1.061 3.047 622 |13.450 | 10.940
1939 1,215 | 3.920 | 3.025 } 5716 721 | 6437 801 |16.365 | 13.9033
1240 1.444 | 3.255 | 3.671 9.860 | 1.933 |11.793 693 |21.926 | 19.872
1941 1.679 | 3.814 | 3.202 {15414 | 2.974 |18.268 | 590 {20778 |2G.446

1) Deutsche Bank, Dresdaer Bank, Commerz Bank, Relchskreditpssellschaft et Berllner Handelsgesellschafi, En 1929,
sepil banques (c'est-A-dire avec la Darenstddier und Mationalbank et le Barmer Bankversin),
1) Deutsche Girozentrals, Preussische Staatsbank, Deuische Zentralg haftsh et Bank der Deutschen Arbelt.

%) En 1537 et 1938, les cing banquss de Berlin représentalent un peu moins de 309, du total des ressources dss
banques publiant des bilans mensusls 6t les quatre banquss spéciales pras de 159, L'importancs relotive des bangues
spéciales s'est accrus les années sulvantes (spéclalement celle de ta Bank der Deutschen Arbelt); en 1941, les neuf
bangues ant probablement contrdld environ 600y des ressources des banques publiant des bilans (dont los dépsils s'éle-
vaignt au total & environ RM 40—42 milliards 4 l2 fin de I'annés, tontrs RM 21 milliards lors de fa dernidre publi-
cation, en juillet 1939).

4

—

L'année 1929 est donnds comme ferms de comparaison. Les dépdts dans les banques de Berlin sont maintenant plus
dlevés qu'en 1929 (époque A laquelle tes dépdts étrangers &taient Inclus dans le total); I'augmentation de 8 milliards
au cours dos quatre dernidras anndass pésulte entidrement d'achats de valsurs du Reich. En 1929, les valeurs du Rsich
e'élevaient & 49, des deépits et le total des avances commerciales (effets de commearce compris) & 80%y; en 1941,
las valeurs du Reich (auxquelles Il faut ajouter 70 3 BOG, du portsfaullle d'effets) étaiant passées A plus de 709, des
déptits et les avancee commerciales (y compris lg rests du portafeuille d'effets) étaiant tombées & 250

ciales, soit une augmentation totale de 7 milliards contre 5,5 milliards en 1940,
En regard de cette augmentation, le principal mouvement & la colonne des
actifs, en 1941, a été l'accroissement de 6,5 milliards du portefeuille de valeurs
du Reich. Les avances commerciales ont légérement augmenté pendant les
derniers mois de 1941, pour des raisons liées a4 l'extension de I'économie de
guerre (bien qu'elles aient fléchi par rapport au volume des fonds d’Etat en
portefeuille); une nouvelle augmentation des crédits commerciaux est prévue
en raison du changement apporté a la technique du financement des com-
mandes d'armements de VEtat, les paiements d'avance étant progressivement
réduits, ce qui force les contractants a utiliser leurs propres disponibilités
et finalement a solliciter des crédits auprés des banques.”

* On a officieusement évalué que sl le paiement d'avance moyen était ramené da 50 & 25%,, environ EM 3,5 mil-
liards des dépenses de |'Etat seraient sjournées de quelques mois, impliquant une réduction correspondante
des dépenses de |'Etat pendant I'année en cours, :
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Les dépdts dans les caisses d’épargne, qui représentent les trois
quarts de tous les dépéts d’épargne du pays, augmentaient & raison d’environ
109, chaque année avant la guerre et se chiffraient a 21,5 milliards 4 la fin de
1939 (y compris 2 milliards provenant de l'incorporation des caisses d'épargne
autrichiennes). D'aprés des déclarations semi-officielles, I'augmentation des dé-
pdts d'épargne aurait été de 6,5 milliards en 1940 et de prés de 10 milliards en
1941, c'est-a-dire d'environ 30 et 36°/, respectivement les deux années. Ces
chiffres ne comprennent pas les comptes de virement et les autres comptes des
caisses d’'épargne, qui se montaient probablement a prés de 7 milliards a la
fin de 1941, portant par conséquent le total de tous les dépodts des caisses
d'épargne aux environs de 45 milliards de reichsmarks.

Le marché de I'argent a été trés liquide pendant 'année et 'on a enre-
gistré peu de changement dans les taux d'intéréts. Le taux officiel est
rest¢ 4 3',%, auquel il a été ramené en avril 1940; mais, tandis que le taux
d’escompte privé avait été abaissé trois fois en 1940, il n’a subi, en 1941, qu'une
seule réduction de ; %, ramenant ce taux a 2%,%, (le 3 juin}. La circulation
des effets de commerce, auxquels ce taux s’applique, était évaluée & moins de
1 milliard avant la guerre et a probablement diminué depuis lors. Les bons du
Trésor & trois mois (Reichswechsel), émis au taux moyen de lescompte
privé, ont passé au premier plan pendant 'année, en raison, particllement, d'une
modification apportée aux termes d’émission qui les a rendus remboursables
a volonté, tandis que les Solawechsel de la Golddiskontbank, émises au taux
le plus élevé de l'escompte privé, ont diminué d'importance. De Pautre forme
de bons du Trésor (Unverzinsliche Schatzanweisungen) il existe
deux séries; pour les deux séries I'escompte a &té réduit de 3%/, en juin 1941,
les bons a six mois d’échéance ayant été ramenés a 23/;%, et les bons a plus
longue échéance 2 27/,%, (en méme temps, 'échéance de ces bons a été portée
de 17—18 mois 4 20—21 mois). Le resserrement des marges du taux d'intérét
est un lourd handicap pour les bénéfices des banques et les a obligées a
prendre de nouvelles mesures de rationalisation, a fermer entre autres leurs
agences superflues et a réaliser certaines économies d’administration. L’aug-
mentation du chiffre d’affaires et, en 1941, l'accroissement des affaires avec
I'étranger ont toutefois apporté un certain allégement. A partir du 1+ avril
1942, la commission des banques sur les crédits consentis a été abaissée de
e & Y12%, par mois; les avances bancaires seront donc moins onéreuses
de /,°, par an pour les emprunteurs, c'est-d-dire qu'elles seront en général
ramenées de 6 a 5, %, (et pour les découverts de 9 a 8'/:%/).
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Sur le marché du long terme le fléchissement des taux d'intérét a fait de
nouveaux progrés pendant l'année. Le placement des certificats du
Trésor, qui se faisait & 4%/,°, avant la guerre et & 4%, en 1940, a pu se
faire & 3%,%, en 1941. Il en a été émis cinq tranches pendant I'année, les
échéances étant reportées de 14 ans ¢t demi 2 20 ans et demi tandis que le
prix d'émission a été relevé de 983/, a 99. Le 1° aoiit 1941, date d’échéance
la plus rapprochée, les 300 millions de 'emprunt 5%, de 1927, dernier reste
de la dette intéricure A plus de 47, %, ont été remboursés. Sur les treize
émissions de certificats du Trésor & 4%,%,, soit au total 12,5 milliards de
reichsmarks, environ 1.650 millions des séries de 1937 sont rachetables en 1942
(et ont &té appelés en mai et en acht pour étre convertis a 37, %), tandis
gue 6,8 milliards &€mis en 1938 sont rachetables en 1943.

Les caisses d’épargne, qui dépendent davantage des taux du long
terme, mais qui ont moins de frais que les banques privées, ont maintenu leur
taux & 2'/,%, pour les dépbts ordinaires (3 '/,%/, pour l'argent avec préavis
d’un an). Mais les compagnies d’assurances sur la vie ont été profon-
dément affectées par la diminution constante du rendement moyen de leurs
placements au cours des récentes années et le taux de base pour les caleuls
actuaires a été, par décret, ramené a 3°, a la fin de 1941 (il était auparavant
de 3", 4 4%,). Les compagnies continuent de réduire la distribution de bonis
sur les anciennes polices, tandis que des primes plus élevées sont payables
pour les nouveaux contrats. '

On a profité des conditions du marché en 1941 pour procéder a un
grand nombre de conversions; sur le total en question, soit environ
10 milliards de reichsmarks, 2 peu prés 7,5 milliards étaient représentés par
des obligations hypothécaires & 4/, %,, les autres conversions portant sur les
emprunts des autorités locales et sur des obligations industrielles. La réduction
du taux d’intérét a été généralement de 47, a4 4%, bien qu'un petit nombre
d’emprunts (environ 350 millions de reichsmarks) aient été convertis a 37/, °/,.
En décembre 1941, un décret a été publié simplifiant la procédure technique
pour la conversion a 4°, d'autres obligations hypothécaires 4%, %; la
réduction du taux d'intérét prend effet a partir du 1* avril 1942, tandis que
les banques abaisseront a partir du 1¢ juillet 1942 leurs taux pour les avances
faites sur le produit d’émissions d’obligations hypothécaires. Ces conversions
ne comportent aucun apport d’argent frais. La procédure de conversion sim-
plifiee a été plus tard appliquée aux obligations des autorités locales. Les
nouvelles émissions d'obligations industrielles sont tombées a 535 millions de
reichsmarks au total en 1941 contre 883 millions en 1940, le taux d'intérét
étant généralement de 4%, au lieu de 41/,°/, précédemment.
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"L’Alsace et la Lorraine ont des budgets spéciaux. Le premier budget
civil pour I'Alsace, celui de 1941—42, prévoyait un total de dépenses de
409 millions de reichsmarks, dont 194 millions pour la reconstruction et I'amé-
lioration des conditions résultant de la guerre. En Lorraine, le budget de
194142 prévoyait 300 millions de reichsmarks pour la reconstruction. Dans
le Gouvernement Général de Pologne, le budget ordinaire de 1940—41
se chiffrait 3 un total d’environ 1 milliard de zlotys, auquel a été ajouté un
budget extraordinaire de 278 millions; les recettes brutes de I'impdt, qui s'éle.
vaient 4 391 millions en 1940—A41, ont atteint 310 millions pendant le prem:er
semestre de 1941 — 42

En octobre 1940, le Protectorat de Bohéme et Moravie est entré dans
la zone douaniére allemande, les restrictions sur les devises dans les relations
avec I'Allemagne ont été abolies et, depuis le 1= avril 1941, la Banque Natio-
nale de Boh&éme et Moravie est comprise dans le systdme de virement de la
Reichsbank; elle fonctionne donc en fait comme une annexe de la Reichsbank,
remplissant en plus les fonctions d'office de conversion (échangeant les reichs-
marks contre des couronnes du Protectorat).

Les «actifs divers», dont la majeure partie est constituée par des soldes
et placements en reichsmarks, ont augmenté de plus de 5 milliards de cou-
' ronnes -en 1941, 2

Banque Nationale de Bohé&me ot Moravie. 1
N prés de 13 milliards,
_ Actifs Passifs montant trés supé-
Chiffres de fin de - . " tal de l
cis, en mill rieur au to a
Too'couromnes | <houits | Crésit | oret | SUES ICOMECEL BOE | L
. diverss | fntérieur | dovises culation otc. Caisse circulation des bil-
lets, qui .a aug-
1930 Décombre . | 1.045 | 3,550 | 3.942 | 6950 656 395 p
1939 Décembrs . | 3.791* | 1.898 | 2402 | 6345 | 1.064 526 menté de moins de
1940 Décembre . | 7.816 24 | 2232 | 6453 | 1560 | 1.002 3 milli ' 1941
1941 Mars . . . | 8.444 280 | 2234 | 7.007 | 2081 | 1.320 milliards en .
“duin ., . | 8939 660 { 2201 | 7101 | 2om | 1731 MR TINY T
Septembre . |10.428 840 | 2299 | 7.888 | 2869 | 1.798 La l'qmdlté du mar-
Décembre . | 12957 840 | 2300 .9.393 2800 | 1.842 ché est indiquée
1842 Mars . . . (12735 840 | 2291 | 9755 | 2943 | 1.837

= . . par P'augmentation
* Sur ce montant, 2.831 millions de couronnes figuratent au bilan eomme créances sur - - .
I'llemagne au compte du portefeuilie de billets et de pidces méialliques libellés an des c0mptes cog-
reichsmarks (couronnes 636 millions) et autres actifs flotlants (couronnas 2,195 millicns).

rants (une partie
des réserves en espéces des banques privées) et par I'accroissement des bons
de caisse en circulation émis par la Banque Nationale depuis le second

semestre de 1938 pour absorber les fonds flottants en excédent.

Le portefeuille-effets des banques privées, présquc exclusivement consti-
tué par des bons du Trésor du Reich, s'est accru de prés de 3 milliards de
couronnes, soit 300 millions de reichsmarks, en 1941, et le portefeuille de va-
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leurs mobilidres de 1,27 milliard (3 la suite de I'émission des emprunts du
Protectorat destinés a couvrir la contribution dite «Matrikular» en faveur du
Reich). Les comptes courants dans huit banques ont augmenté de 3,87 milliards
et les comptes d’é-
pargne de 580 mil-
lions. Pendant le

Bohéme et Moravie:
" Bilans des banques privées. )

Chiffres de fin Actifs Total Passits dernier trimestre de

de mols, ' .

en :.HTO > d Avan- | Valours gles [Comptes Comptas] 1941, les avances
cour\io:zs * Ein Effets ces mobi- | bilans | cou- topena ]

" calase etc. | lidres rants | gne (a'économie privée

1932 Décombre . | 2,894 | 1.440 | 8,757 | 3.356 | 17.970] 11.068 | 4.857 du pays) ont aug-
1940 D .| 2803 | 3. : z ) X
écembre 3,953 | 7.754 | 3051 | 20.185 | 13.255 | 4.698 menté, pour la pre-

1941 Juin .. . .| 2742 6,037 | 7.182 | 4.545 | 22208 | 15281 | 4.751 .
Septembre | 3.641 | 7.151 | 6991 | 4.540 | 24.184 | 16846 | 4890 | miére fois depuis
Décembre . | 3,162 | 6926 | 7.710 | 5.224 | 24910 | 17129 | 5274

1939, de plus de

1} Huit banques, 3 savolr les Gewsrbebank, Prager Creditbank, BShmische Industriebank, - a1
Mahrische Bank, Agrarbank, Bohmisch-M3shrische Bank, Bdhmische Escomptebank und 700 millions de cou-
Bdhmische Unlan Bank | ces daux dernlares banques, dont la directlon est allamande, .
‘Iiétfenaaent1’!a39montlé du total du portefaullle-effets a fa fin de 1941 conire un quart 3  FONNES; pendant
a fin de

I'année, des soldes
auprés des banques en Allemagne ont été transférés de ce poste 4 I'«en-
caisse», ainsi que le montre le tableau.

L'aisance du marché a permis de procéder a des émissions considérables
pour le compte de I'Etat, pendant I'année, En ianirier 1941, les banques privées
ont souscrit pour 600 millions de couronnes de bons de caisse 3',%, a 15 ans
d’échéance, et un emprunt 4%/, %/, remboursable en 50 ans, de 400 millions de
couronnes, a été placé auprés des compagnies d’assurances; un peu plus tard,
un emprunt 3%, %, 1942—46 a été placé a concurrence de 1,5 milliard; en
mai, pour la premiére fois, un emprunt de 1,2 milliard 3%/, ®/, remboursable en
50 ans a été placé sur le marché libre & 99,7; enfin, en décembre, il a été
possible de placer au pair un emprunt 3%/, %, remboursable en 50 ans, de
3 milliards. Sur le marché & court terme, il n’'y a pas eu de changement appré-
ciable depuis le 1 octobre 1940, date a laquelle la Banque Nationale a relevé
de 3 a 3%, %, son taux officiel pour l'ajuster aux taux allemands, et a laquelle
on a également aligné les autres taux & court terme du Protectorat,

Les bons des Reichskreditkassen sont des billets de I'Etat allemand
libellés en reichsmarks destinés a étre utilisés dans les territoires occupés, en
particulier par l'armée allemande. Ils ont &t& mis en circulation pour la pre-
migre fois en Pologne en 1939, mais I'émission en a &t& petite, et ils furent
bientdt retirés de la circulation. En 1940, il en a &té émis au Danemark, en
Norvége, aux Pays-Bas, en Belgique et en France: en 1941, Pémission a pris
une grande extension spécialement aprés le début de la campagne russe; en
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aolt, quand un second représentant du haut commandement allemand a été
nommé auprés du conseil d’administration des Reichskreditkassen a Berlin,
'ancienne limite légale de 3 milliards de reichsmarks a été supprimée,

A la fin de 1941, 63 caisses fonctionnaient au total; 23 restaient de la
campagne de 1940 (1 aux Pays-Bas, 4 en Belgique, 1 au Luxembourg et 17 en
France occupée) et 40 avaient été établies a la suite des événements de 1941
(1 en Croatie, 1 en Serbie, 2 en Gréce, 1 en Bulgarie, 1 en Roumanie et 2 en
Bessarabie, 11 dans les anciens Etats Baltes, 6 en Pologne orientale et 15 dans
les territoires russes occupés). A Bucarest et a Sofia, on nouvrit que des
bureaux de liaison, les troupes étant payées partic en monnaie locale et partie
en «jetons de cantine», qui ne pouvaient étre utilisés que pour Pachat de
fournitures de P'armée. Mais dans les pays occupés & l'est, les Reichskredit-
kassen ont ddt assumer la plupart des fonctions des banques ordinaires, tem-
porairement au moins. L3, comme ailleurs, toutefois, les bons des Reichskredit-
kassen en circulation seront remplacés par les monnaies locales, en sorte que la
séparation éventuelle de ces monnaies et du reichsmark ne présentera pas de
difficultés particulidres.

Le grapl-uque suivant montre Pexpansion du poste «divers emprunts a
court terme» dans le relevé de
la dette du Reich, poste sous
lequel est inscrite la dette envers
la Centrale des Reichskreditkassen.

Emission des bons des Reichskreditkassen.
Chiffrés mensuels, an millions de reichsmarks,

5000 5000

4500

4500 .
_ _ Aucun chiffre n'a é&té publié

4000 s000 | .
/ sur la répartition des bons des
3500 300 | Reichskreditkassen émis dans les
Limite tegele / 00| diverses régions occupées, ni sur

les bons ultérieurement retirés,
Les banques centrales des pays

3000 /
2500

/

2500

2000 200 | occupés en ont échangé certains
1500 A 0| montants contre leur monnaie
/ locale: des bons ont donc été

WO retirés de la circulation, mais

1000 /
500 500
n“u!/‘Illlil

1939 1940

tant qu'ils figurent dans la dette

‘de l'Allemagne au compte de

INE NN RN

1941

I
1942

pe 553, clearing ou a d’autres comptes,

L'emprunt contractd auprés des Reichskredilkassen a paru pour la
pramiére fois dans le relové de ta dette publique du Reich de mai
1940, ta graphlque montre que, du mlllsu da 1939 Jusquien aveil
19040, le poste adlvers emprunis & court lerms>» ne $'ast guére
écartd de 5 milllons de relchsmarks. Les postes autres que (3 detts
envers les Reichskreditkassen soni probablamant minimes et iransi-
1oires, et on peut admattre que la courhe indigue le total de I'dmis-
sion des bons des Reichskreditkassen.

ils restent «&mis» au sens tech-
nique du terme. La circulation
effective dans les pays occupés
en 1940 est maintenant faible,
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bien que les bons conservent leur statut légal. Leur retrait de la circula-
tion en Belgique, par exemple, ressort du compte des Reichskreditkassen a
la Banque d’Emission de Bruxelles («compte d’échange de Reichskreditkassen-
scheine») qui s'était €levé en aolt 1941 a un peu plus de 3,5 milliards de
francs belges (contre-valeur de 280 millions de reichsmarks) et est resté depuis
lors pratiquement inchangé, '

En France, d’autre part, un montant de bons de prés de 12 milliards de
francs (contre-valeur de 600 millions de reichsmarks) a été racheté sur les
sommes payées par I'Etat frangais pour couvrir les frais d’occupation jusqu'en
décembre 1940. Ces bons ont &té retirés non seulement de la circulation,
mais aussi du total de I'émission, c’est-a-dire annulés, sans laisser de passif au
compte des Reichskreditkassen. Le fléchissement net du total de I'émission qui
se chiffrait & 350 millions de reichsmarks en novembre 1940, ainsi que le
montre le graphique, reflete cette annulation des bons en France. Au Luxem-
bourg (janvier 1941) et en Alsace et Lorraine {mars 1941), les bons ont été
retirés et ont perdu leur pouvoir libératoire: ces bons ayant été échangés
contre des billets de la Reichsbank, I'émission en a sans doute été annulée,
comme en France. D’aprés une source digne de foi*, la circulation effective dans
tous les pays occupés serait tombée 3 environ 400 millions & la fin d’avril
1941, contre une moyenne d’environ 1 milliard & 'automne de 1940. Cet an-
cien maximum a certainement été dépassé & 'automne de 1941,

A la fin de 1941, I'«émission» totale des bons des Reichskreditkassen en
dehors de I'Allemagne s'élevait a 4,5 milliards de reichsmarks, prés d’un quart
de la circulation des billets de la Reichsbank & Uintérieur de I’Allemagne. De
sévéres restrictions de change ont été imposées entre I'armée allemande can-
tonnée & Pétranger et la métropole, pour empécher que I'émission des bons
des Reichskreditkassen ne menace la stabilité du reichsmark. Dans certains
cas, la thésaurisation de ces bons par le public en a quelque peu empéché
la conversion en monnaies locales.

Les comptes du budget italien jusqu'a I'exercice financier clos le 30
juin 1940 sont résumés dans le tableau de la page suivante.

Pendant la période de six ans en question, le déficit total a été d'environ
82 milliards de lires. On a émis pour 39,8 milliards d’emprunts a long et a
moyen terme et Fon s’est procuré 26 milliards par emprunt & court terme
(16,7 milliards au moyen de bons du Trésor &4 un an, 2,5 milliards par I'émis-
sion de billets d’Etat et 6,8 milliards en compte courant & la Cassa dei

* M, Kretschmann, membre du Direcloire de la Reichsbank, dans un arlicle paru dans le périodiqua < Deulsche
Geldpolitik » (Schriften der Akademie fir Deulsches Rechi).
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Italie; Comptes du Budget
1934-35 & 1939-40,

Depositi e Prestiti et auprés
d’autres institutions); de plus,

Exercices
clos on o, Dépenses Recettes| les engagements non encore
en milliards | mili- | autres alres réglés (ou arriérés de dé-
de lires failres |dépensas Total ' .
penses) de I'Etat ont augmenté
1934-35. . | &2 156 | 208 | 188 2,0 de 13,4 milliards, passant 3
1935-36. . | 12,6 20,4 33,1 20,4 12,7 o1 .
1936-37. .| 166 | 244 | 400 | 247 | 162 16 milliards en juin 1940
1937-38. . | 13,3 25,4 386 [ 275 11,2 . ,
1938-39 . 15,0 24,8 39,9 27,6 12 (mois de lentrée en guerre
1939-40 27,7 37 60,4 | 324 | 280 . .
de I'lalie). En raison de
Total. . | 904 | 1433 | 2337 | 1514 | B24 I'aceroissement de ces en-
Wote: Les dépenses ordinalres et exiracrdinaires 2ont combindss dans gagements arriél_'és, un sys-

e tableauw. Lit. 47,7 milliards des dépenses mililaires ont §t§ classéas
comme dépenses ordinaires et Lit. 42,8 milliards comme dépenses exira-
ordinaires. Das cautres dépenses. du fableaw, Lit. 24,3 milliards Staient
des dépenses extraordinaires (portant lo total de ces dépenses & LIt
67,0 milllards) et comprennent Tes dépenszss du ministtre de I'Afrique
Italienne. Les .auires dépansess couvrand zussi LH. 6,9 milliards du

téme de paiements échelonnés
sur un certain nombre d’an-
nées a été organisé.

seryice ds la dette en 1939 et Lit. 2,0 milllards en 1940 : les prévislons
budgétaires prévoient Lit, 10,0 milllards pour te service de I'intérit an
1941—42 et Lit, 13,9 millards en 194243, L'augmentation des ra-
cottes ordingires reflite les relévements d'impét jusqu'd la guerrs ot
il @ ét& procéddé A de nouveaux reldvements depuls lors.

Pour les exercices finan-
ciers 1940—41 a 194243,
on connait les prévisions budgétaires, indiquées dans le tableau ci-dessous.
D’aprés ces chiffres, un peu plus de deux tiers des dépenses publiques de
I'ltalic seraient couverts par des opérations de crédit et moins d'un tiers par
I'impdt. On sait, par des déclarations du ministre des finances, que pendant
les huit premiers mois qui ont
suivi juin 1940 (juillet 1940 a
février 1941) le déficit a &t

Italie: Prévisions budgétaires
1940-41 & 1942-43,

ciE:egci?ﬁfn Dépenses | Recettes Déficit de 45 milliards (soit en moyenne
1otales* ordinaires _— I

en milliards ds fires 5625 millions par mois) et

194041 24,9 29,0 65,9 pendant quinze mois et quart,

1941-42 96,0 31,1 64,9 'oan Aien t ) b

1942-43 108,8 354 73.4 c’est-a-dire jusqu’au 8 octobre

1941, il a &t& de 76 milliards

(soit une moyenne mensuelle

* Fn 1941—42 et 1942-43 los dédpenses mililalres s'dléveront pro-
bablament & Lit, 60 millards environ.

de 4.275 millions pendant les sept mois et quart qui vont de mars au 8 octobre
1941), la moyenne mensuelle des dépenses de toute la période en question étant
légerement inférieure 3 5 milliards. Pendant les dix-huit premiers mois de guerre,
soit jusqu’a la fin de 1941, le déficit aurait, 4 ce rythme, approché de 90 milliards,
c'est-a-dire qu’il aurait été supérieur au déficit total des six années précédentes.

La majeure partie du déficit de 76 milliards depuis le 1° juillet 1940

* ¥ LYy . - .
jusqu’au 8 octobre 1941 a été financée comme suit: iltiards do Hires

Deux emprunts de guerfe (émis en févrler st septembre 1541) sous forme d'oblipations
5% remhboursables en neuf ans ont fournl un apport d’argant frais de - e plus de 34,0
Nouveau versemant sur Femprunt Immobllier . . . . . e e e e e e e e 0,2

Bons du Trésor ordinaires (de 1 & 12 mols) . . environ 21,0
Avances an compte courant de la Cassa del Depositl @ Prestiti (et autras ins‘tltutions) plus de 10,3
Avances de la Bangqua d'ltalie . . . . . ., . . . L L .- 0 L0 L 000 e 7.4

73,0

Total anviron )
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Une partie du solde a &té couverté par 'émission de billets d’Etat en
petites coupures (500 millions & 1 milliard de lires). Outre un apport d’argent
frais, les deux emprunts de guerre ont servi & la conversion d’environ
5 milliards de la dette flottante.

Les engagements de I'Etat non encore payés sont normalement financés
par un emprunt & la Banque d'Italie. Antérieurement, le Trésor avait été au-
torisé, pour financer les travaux publics, notamment ceux concernant I'amen-
dement des terrains, & émettre des certificats de crédit spéciaux remboursables
en 30 ans, qui ont été placés auprés du Consortium pour le soutien des
valeurs industrielles® et d’autres établissements de crédit, le produit servant
des paiements & l'amiable échelonnés sur un certain nombre d’années. La
possibilité a maintenant été offerte aux créanciers au titre des fournitures de
guerre de mobiliser leurs créances sur le Trésor, a des conditions spéciales et
a concurrence de certains montants, en escomptant des billets & ordre obtenus
par la cession de leurs créances au Consortium, qui les réescompte 4 la
Banque d'ltalie. Un décret du 13 janvier 1941, portant extension de disposi-
tions antérieures, a autorisé¢ I'administration militaire (armée, marine et aviation)
4 é&chelonner sur des périodes maxima de dix ans les paiements afférents aux
contrats en cours, lorsqu’ils dépassent 3 millions de lires, et afférents aux nou-
veaux contrats, lorsqu’ils dépassent 20 millions. Ces annuités différées portent
intérét 3 un taux supérieur de '/, %, au taux officiel, mais peuvent étre ré-
escomptées au méme taux auprés du Consortium, par la cession de certificats
spéciaux délivrés par Padministration intéressée; les maisons qui gardent ces
certificats bénéficient d'un autre supplément de '/, %;. En 1941, des fabrigues
d’armements se sont groupées en consortium pour faciliter le financement
intermédiaire des commandes de I'Etat (I'«Ente Finanziamenti Industriali», au
capital initial de 100 millions, relevé plus tard & 300 millions). -

Les derniers renseignements publiés concernant la situation de la
Banque d’ltalie sont reproduits ci-dessous.
Les avances di-

Situation de la Banque d'Italie. . 1y
rectes a I'Etat ont

Chiftres de Actite Passifs augmenté de 7 mil-
fin Total t . .
annds, Avances| du Comptes]  liards de lires en
en millions o bilan .
o livae r Effets | Avances I'Eatat Billets et 1940. En ce qui
A

' ™1 concerne 1941, le
1937. .| 2996 | 2544 | 4508 | 1.000| 21.452) 17488 | 1.465
15.9?0;. .1 3674 | 3704 | 3687 | 3000} 23898 ] 18955 1721 gouverneur de la
1939, .| 2738 | 4883 | 2991 | o.000] ze.617 | 24.432 | 2486 Meali
1940. .| 2282 | 4833 | 3.442 | 16.000} 20182 | 31.206 | 5.239 Banque. d’ltalie a
io41. . 5525 | 6796 | . . . : déclaré 3 l'assem-

* Le «Consorzio per sovvenzioni su valeri industriali» est un dépaﬂemeﬁl indépendant de I'clstitutc Mobillare
Hallanos {dont Jo gouverneur de la Banque dltslle est prdsident).. .
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blée générale annuelle que le crédit de la banque centrale couvrait seulement
un huitiéme des dépenses de I'Etat. Les crédits consentis sous forme de traites
et d’avances se sont élevés a plus de 3 milliards de lires en 1941 contre 450
millions en 1940, '

En 1941, les dépdts et comptes courants dans les trois grandes ban-
gques privées italiennes ont augmenté de 6,6 milliards, soit plus du double
de Paugmentation de 1940,

Italie; Bilans des banques privées.”

Actifs : Passifs
Chiffras de fin A Total c Total
d‘annéde, vances omples Dépdia
an milllons Ei“' Effets ot dé- :,‘g;d? du tourants d'é:ar- des
de lires calsse ) couverts & Bilan et cor- gne sta dépbts
respon- terme
i g = o dants 5
1938. . 1.261 10.139 5.917 1.437 21.751 11.978 5375 17.353
1939, . 2.537 10491 6.626 1.560 23.717 12.869 5.968 18.837
1940, ., 2.635 12.812 7.408 1,355 27.472 14.333 7.363 21.686
1941 . . 2.762 14.711 11.308 2.083 35210 19.088 9.154 20,252

* Trois +hangues d'lntérét nationals+ Banea Commecciale itallana, Cradito ltallano et Banca di Rama.
1) Encaisse et dépdts dans d'autres banques,
2?) Effets d& commerce escomptés, bons du Trésor ot crédils & vue.
) Avances, comptes courants et correspondapts débiteurs.
) Ces chiifres comprannent les fonds d'Etat et les titres garantis par VEtat.
$) Cos chiffres comprennent, oulrs les dépdis, les dépats d'dpargne, les comptes courants et correspendants.

La plus grande partie de I'accroissement des dépdts et comptes courants
a été due A l'augmentation de 3,9 milliards des avances; ce chiffre refléte les
demandes de crédit pour la production courante de guerre (le financement
des commandes achevées étant repris par le Consortium mentionné ci-dessus).
L'augmentation de 700 millions des fonds d’Etat & long terme et de 1,9 mil-
liard des effets (bons du Trésor compris) a joué un beaucoup moins grand
role. Comme Iémission des bons du Trésor a augmenté en moyenne de 1,4
milliard par mois, il semble que ces banques n'en aient pris qu'une faible
proportion.

En plus des trois banques figurant dans le tableau, il convient de men-
tionner la «Banca Nazionale del Lavoro». Cette banque a été chargée de
taches spéciales concernant le financement des armements et de l'agriculture,
les remises des ouvriers italiens en Allemagne, etc. Le total du bilan de cette
banque a augmenté de 67°%, passant de 8,7 milliards en décembre 1940 a
14,5 milliards en décembre 1941, date a laquelle il dépassait celui de chacune
des trois «banques d’'intérét nationals».

Les chiffres du total de la petite épargne ont &té fournis par le ministre
des finances: en juin 1941, le total de cette é&pargne était passé & 115
milliards, dont prés de 100 milliards étaient directement contrdlés par I'Etat,
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40 milliards dans les caisses d’épargne postales, 26 milliards dans les banques
(dont 21 milliards dans les grandes «<banques d'intérét national>), 11,5 milliards
dans les institutions publiques, et environ 20 milliards dans les caisses d’épargne
et les établissements hypothécaires. Le contrdle de I'Etat s'exerce par la
direction de la « Cassa Depositi e Prestiti», par la propriété de la « Banca
Nazionale del Lavoro» et par une participation majoritaire {par I'entremise
de I'lstituto per la Ricostruzione industriale) dans les trois «banques d’intérét
national». A la fin de 1941, le total des dépdts dans les établissements de
crédit et les caisses d’épargne postales était passé a 146 milliards.

Les conditions du marché ont trés peu changé pendant I'année: le
taux officiel est resté a 4',°, (sans changement depuis mai 1936); le taux
pour les bons du Trésor de 1 & 2 mois d’échéance a été fixé en juillet 1941
a 3Y,%., s'élevant 4 5°, pour les effets de 10 a 12 mois d'échéance; le
rendement moyen des rentes 5%, n'a varié qu'entre 5%/, et 3%/,%;. Les nouvelles
obligations 5%, exemptes d’impéts, remboursables en 9 ans, émises en février
et en septembre 1941, l'ont été a 97Y/,, donnant un rendement net de 5,139%;
le rendement a été de 540°%, si l'on tient compte du remboursement au
pair et de 5,88°%, si I'on tient compte des primes allouées a chaque série. En
avril 1942, une nouvelle émission, remboursable en neuf ans aux mémes condi-
tions, a produit 24,5 milliards de lires. “

Pour les pays européens occupés par les forces allemandes, le pajiement
des frais d’occupation et le financement intérieur des créances de clearing et
autres créances sur I'Allemagne
ont été des facteurs trés im-

France: Comptes du budget,

n mm::i":":s :"""9'3- 1941 1942 portants au cours de ['année
s francs francals i . ..
(pravisions)|  gcoulée, Quelques détails pu-
Budget ordinaire: dépenses . . . 100 1051}, blié&s concernant 'évolution de
recettes . . . 72 80 \ : :
Déficit . . . . [ 28 261, la situation c'lu budget et de la
Budget extraordinaire: dép . 25 a3 ssorers “Fr ont ré-
Frais d'occupation . . . , . . . 130 119, Trésorerie en France s ré
sumés ci-contre.
Déficlttotal . . . . . . . . . . 183 178
Financement du compte de clearlng
avec l'Allemagne . . . . . . 12 {25)* . i es en
Autres charges du Trésor . . . . 8 (ro)» Les recettes fiscales e 1941’
Total des dépenses du Trésor & soit 72 milliards de francs, ont
financer par lemprunt . . . . 203 (213)* produit une plus-value d'environ
Emprunt & la Banque de France) 4 milliards sur les prévisions (et
avances ordinaires . . 5 .
avances spétiales . . . &7 . ’ 4 nst
Autros ompruminsy SPéiales - - - : on a également constaté a la

Caisse Autonome d'Amortisse-

) Du 26 décembre 1940 au 24 décembra 1941,

2) Différence antre le total du financemant au moyen de crédits of le- ment un excédent de recettes
montant #@mpruntd & la Banque de France. ve

+ Evaluation non officielle, de prés de 2 milliards sur les
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prévisions). Mais il a été nécessaire d'ouvrir des crédits supplémentaires
pour faire face notamment aux augmentations de traitements et d’allocations
familiales, de sorte que les dépenses ordinaires ont dépassé les prévisions de
3 milliards et que le déficit du budget ordinaire leur a été& inférieur de 1
milliard. ' -

Le budget extraordinaire, qui, outre la liquidation des dépenses résultant
des hostilités, comprend les travaux publics de reconstruction, a été ramené de
37 & 25 milliards, surtout en raison des difficultés qui s’opposent & I'exécution
des travaux, au nombre desquelles il faut compter la pénurie de matidres pre-
mitres, spécialement pendant le second semestre de I'année. Les frais ‘d’occu-
pation, & raison de 400 millions par jour, se seraient é&levés a 146 milliards,
mais la réduction des paiements journaliers & 300 millions & partir du 11 mai
1941 en a abaissé le total a 122,5 milliards; & ces frais ont été ajoutées
d’autres dépenses, telles que les frais de logement, etc., qui ont porté le total
a 130 milliards de francs. Le financement de I'excédent des exportations fran-
caises a destination de PAllemagne a absorbé 12 milliards et certaines charges
et avances traditionnelles (chemins de fer, postes, etc.) ont absorbé 8 milliards.

Les mouvements les plus intéressants des prévisions pour 1942 sont
I'augmentation des recettes ordinaires, dont 6 milliards proviennent de re-
levements d’impédts; l'accroissement des dépenses ordinaires, dont une aug-
mentation de plus de 6 milliards aux crédits militaires, due & des relévements
de soldes, 4 des réparations de matériel, & la construction de casernes et a
P'organisation de la défense des possessions d'outre-mer; l'inclusion au bud-
get extraordinaire de 3 milliards de subventions pour la limitation du prix de
vente du pain; ['évaluation & 119,5 milliards des frais d'occupation: 109,5
milliards & raison de 300 millions par jour, plus les frais de logement, etc,
Enfin, il faudra probablement plus de 25 milliards pour financer I'excédent
d’exportation du compte de clearing avec 1'Allemagne, et on peut évaluer a
10 milliards les autres charges du Trésor. Le total a financer sera donc pro-
bablement, en 1942, supérieur a celui de I'année précédente.

Les dépenses du budget ordinaire et extraordinaire et des frais d’occu-
pation en 1941, soit 255 milliards, ont été couvertes a concurrence de 72 mil-
liards (environ 28%,) par l'imp6t*, laissant un déficit de. 183 milliards, auquel
il faut ajouter environ 20 milliards d’autres charges, soit au total un peu plus
de 200 milliards a financer par le Trésor. '

* Caci pour le budget central seulement. Sl I'on tient compte des 10 milliards de receftes de la Calsse Autonome
© d'Amorlissement, des 15 milfiards des faxes locales at des 3 milliards de revenu du Secours Natlonal, les re-

cetles totales attelndraient 100 milliards, en regard d'snviron 285 milfiards de dépsnsas; celles—ci seraient donc
. couverles & concurrence de 35%, par les recettes ordinaires,
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Les détails de ce financement n'ont pas été rendus publics, mais on dis-
pose de quelques indications. 70 milliards environ ont été obtenus directe-
ment de la Banque de France et 100 milliards environ par I'émission de bons
du Trésor (dont la circulation serait passée de 87 milliards, & la fin de 1939,
a 164 milliards, a la fin de 1940, et a 263 milliards, & la fin de 1941). Quant
au surplus de 30 milliards, 12 milliards ont été fournis par Pemploi tempo-
raire de |'apport d’argent frais provenant d'un emprunt émis en octobre par
la Caisse Autonome d'Amortissement (pour servir au remboursement ou A la
conversion de diverses catégories de titres a court et moyen terme), et le
solde de 18 milliards a été couvert d’autres maniéres. On peut rappeler 3
cette occasion qu'un décret de novembre 1940 permet de régler les contrats
de IEtat, & concurrence de 30°%, de leur valeur, au moyen de traites & 6 mois
tirées sur le Crédit National; en octobre 1941, la proportion pouvant étre
ainsilréglé_e a été portée a 73%,.

Le tableau suivant montre I'évolution des principaux postes de la situa-
tion de la Banque de France.

Situation de |la Banque de France.

Actifs [ Passifs
Chiffres de fin de mois, . Avances pro- Total
en milliards En- | visolres & PEtat | Ausres du Billets Comptes courants
de francs frangais caigse ordi- spé- | erédits | bilan | ©N cir- : Parti- | Relchs-
“or naires | clales culation | Trésor | cyliers | kredit-
) 2) ) 4 ) L

1938, 22 Décembre 87 21 - 16 144 109 6 26 —

1939, 21 Décembre o7 32 — 17 . 168 149 2 13 -

1940, 26 Décembre _95 64 T2 17 282 218 | 27 41

1941, 27 Mars . . a5 61 100 17 314 228 1 29 54

26 Juin, . . 8s &6 118 15 334 236 1 34 59

25 Septembre a5 €5 124 17 342 - 249 1 27 60

24 Décembre - a8s == 139 15 359 267 2 25 62

1942, 26 Mars . . Bs o7 156 15 375 2583 1 30 56

#) Ce poste ne comprend pas I'avance pormanente de 10 milliards, restée sans changement pendant toute la période.

2). Pour couvrir les frais d'occupation. . .

9) Effats escomptés, avances 3 A0 jours, avires avances et offeis achetds sur te marchd, Effels de commerce évalués
a4 1—1.,5 milllard sevlement du total du portefouille d'effets escomptés en 1941,

1) Ce posie comprend le compte de la Calsse Autonome d’Amortissement.

$) Ce poste comprend les autres engagemsnts A vue.

En 1941, tous les postés de I'actif semblent &tre restés stationnaires, sauf
celui des avances a I'Etat, qui-a augmenté de 72 milliards: comme 21 milliards
des montants payés pendant 'année pour les frais d'occupation sont restés
au crédit du compte des Reichskreditkassen, la circulation des billets s'est
accrue de 49 milliards (le s_olde &tant représenté par quelques autres mouve-
ments minimes dans la situation).

Les graphiques de la page suivante montrent les montants payés par le
gouvernement francais au titre des frais d’occupation (qui ont dépassé le total
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de toutes les autres dépenses budgétaires réunies) et leur financement, soit

directement par le Trésor, soit sur les avances de la Banque de France.

France: Paiement des frais d’occupation
ot leur financement.*
Chiffres hebdomadaires, en milllards de francs frangais.

A0 250
20 -
- Totak des versaments 4
o————1 _ suliftedes _
X frais d'occupation
M—
180 L dolaBangpe |
150 defranceaEat 1,0
[ fra'a?llr' desn_n-‘
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140 —_— 0
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80 a0
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20 20
0 e 042 100
80 . Financk dicectement i 80
0 par leTrésor 60
1)) S— 40
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* La ligne. qul indique fe total des maoniants versds au compte
des frals ' occupation a été tracéa comme si les palemenis avalent
été faitz régulitrement & reison de 400 milllons par jour dépuis le
25 juln 1940 (lo premler versement date du 25 acot 1940} et rame-
nés & 300 millions & partlr du 11 mal 1941. Les avances spéciales
pour le palement des frals d'oceupation et le solde restant au compte
des Reichskreditkassan ont été prls dans les situations hebdomadaires
de la Banque de France. Le montant flnancd directement par te Trésor
est la différence entre le total des montants versds ot Jes avancas
spéclales de la Banque de France.

te montant effactlvement utilisé, qul figure sur l¢ deuxiéme
graphique, est Ia différence antre lo total payé et le solde restant au

compta des Relchskredithassen, 3l le montant financé directement par & -

Tréser est Inférieur 3 zéro pendant de hréves périodes au cours des
premilers mols, cola vient do ce que les péeiales de le Bang

de France ont dépasas |le montant payable au compte des frate d'oc-
cupation, en conséquence probablemant des dépenses Inltlales affé-

renles au relralt des bons des Relchskraditkassen,

Les graphiques montrent que
200 milliards de francs avaient
ét¢ payés aux autorités occu-
pantes a la fin de 1941 (non
compris les frais supplémen-

140

milliards de ce montant avaient

taires de logement, etc).

été financés au moyen des
avances spéciales de la Banque
de France et 60 milliards direc-
tement par le Trésor. Sur les
140 milliards avancés par la
Banque de France, 60 milliards
n’avaient pas été utilisés et res-
taient au compte des Reichs-
kreditkassen, de sorte que la
partie effectivement utilisée des
avances spéciales de la Banque
de France pour le compte des
frais d’occupation a été de 80

milliards.

Bien que le taux de paie-
ment ait diminué depuis mai
1941, les sommes effectivement
prélevées sont restées a peu
prés les mémes et le solde res-
tant au compte des Reichs-
kreditkassen a cessé de grossir
pendant le second semestre de
Yannée. L’accroissement consi-
dérable du financement direct
par le Trésor & partir de mars
1941 a été un facteur trés im-
portant du ralentissement de
I'expansion du crédit. © Avant
cette date, le paiement des frais
d’occupation avait été financé,
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de temps 3 autre, par des prélévements temporaires sur les avances ordinaires
du Trésor. Ces avances ordinaires s’élevaient 3 69.650 millions, le 3 octobre
1940, et, en 1941, elles ont généralement oscillé entre 60 milliards* et le maxi-
mum légal fixé en juin 1940, soit 70 milliards. Sauf en ce qui concerne les
frais d’occupation, le déficit du budget et les autres charges du Trésor ont
donc été financés (4 dater d'octobre 1940) sans recours direct permanent au
crédit de la banque centrale,

Une partie des dépenses du Trésor a été financée par les banques pri-
vées; les portefeuilles d’effets des quatre grandes banques ont augmenté de
15,5 milliards pendant Pannée,

Comme les effets de commerce sont devenus plus rares, il est probable
que les portefeuilles de bons du Trésor de ces quatre banques {qui concen-

trent environ la moitié des ressources de toutes les banques) ont augmenté de
plus de 15,5 milliards.

France: Situation de quatre grandes L’encaisse n'a pour ainsi
| H ¥ N . .
banques privées. dire pas changé, mais (comme
Actifs passitd il est arrivé pour le capital
Chilfrez de fin de mois,
en millilards . porte. | 2vance%,| Depots, des grandes banques) le pour-
frangal n- .
e france Trondel | caisge | foullle- | ~déti- s centage en a diminué par rap-
ote. ste. port aux dépbts. Les autorités
1938 Décombre . | 3,9 21,3 7.7 33,6 ' . .
1930 Décembra . | 49 | 293 | &1 [ 421 d'occupation ont rétabli en
1940 Décembra . | 64 46.1 86 62,0 principe, en mai 1941, la liberté
194t Mars , . . | &2 529 85 &7.7
o v 0|22 ara b 754 des transferts de fonds en francs_.
Septombra . 683 603 8.2 744
Boptembre - 1 o8 by Y- 185 entre la zone occupée et la zone
1942 Mars . . . 7.2 62,5 9,7 788 non occupée, mais les communi-

* Crédit Lyonnals, Comptoir National d'Escomte. Sooiété Générale ot cations sont restées imparfaiti:s
_ - par suite des entraves au trafic
postal et, en zone occupée, oit se font la plupart des dépenses d’occupation,
I'aisance monétaire a été plus grande qu’en territoire non occupé. Le ralentisse-
ment de 'accroissement des dépéts est trés apparent: pour les quatre grandes
banques, il est passé de 20 milliards de francs en 1940 et 11 milliards pendant
le premier semestre de 1941 4 4 milliards pendant le second semestre de
1941; cette évolution peut notamment s'expliquer par le ralentissement de la
liquidation des stocks 4 mesure que ceux-ci s’épufsent.

Les dépodts des caisses d'épargne ont également augmenté au cours de
Iannée, mais a un rythme plus lent, 'excédent des versements sur les retraits
* Entre lo 20 of lo 27 févriar 1941, les avances ordinaires ont été temporairement réduites de 64,7 milliards 3 53,4

milliards, les avances spéciales ont au coniraire augmenté de 84,3 milliards a 99,3 milliards, mouvemnent &n sens
contraira indiquant quae les frais doccupation ont été antérleurement flnancés sur les avances ordinalres.
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ayant atteint environ 6,5 milliards, soit une augmentation de prés de 10%,.
Plus remarquable, toutefois a été l'accroissement des comptes de chéques
postaux (parfois 1 milliard par mois), qui a d’ailleurs continué une évolution
constatée dés avant la guerre. Un décret d’avril 1942 applique aux chéques
postaux les lois concernant les chéques bancaires.

La situation a été généralement aisée sur le marché de l'argent. Le taux
officiel d'escompte a été ramené de 2 a 1%,%, le 17 mars 1941, et le taux
des bons du Trésor (de 75 a 103 jours d’échéance) a été abaissé a trois re-
prises: il a été ramené de 2°; en janvier & 1%/;%, & partir de septembre (avec
des réductions correspondantes pour les effets a autres échéances). Le taux
des dépdts des caisses d’épargne, qui avait &té ramené de 23, A 2,%, en
janvier 1941, a de nouveau é&té réduit a 2',°%, en janvier 1942 (avec un
supplément de /,°%, pour les dépbts «stables» lorsque les retraits portés a
leur débit pendant 'année sont inférieurs & 8.000 francs). '

Sur le marché a long terme également, la fermeté des rentes s'est re-
flétée dans le fléchissement constant de leur rendement. Bien que, depuis
Parmistice, I'Etat n’ait pas émis d’emprunt & long terme pour se procurer
de l'argent frais, il a profité de la situation favorable pour procéder avec succés
a4 une série d'emprunts de conversion. En mai 1941, un emprunt de consoli-
dation 4%/, remboursable en 50 ans a été¢ émis & 99 pour couvrir des em-
"prunts 6°%, antérieurs du Crédit National (destinés a couvrir les dommages
causés par la guerre de 1914—18) et quelques bons du Trésor; en octobre, la
Caisse Autonome d’Amortissement a émis au pair, 4 des fins de consolidation
et de conversion, un emprunt 4°%, remboursable en 50 ans; en novembre,
Padministration des P.T.T. a &mis un emprunt 4%, remboursable en 30 ans;
enfin, la Société Nationale des Chemins de Fer a émis deux emprunts 4%,
I'un en juin & 95 et l'autre en décembre a 96,6. Il a été émis au total cing
gros emprunts qui ont porté sur une somme globale d’environ 50 milliards de
francs, et qui ont procuré un allégement des charges d'intérét évalué a 550
millions de francs. En mars 1942, il a été possible d’abaisser le taux d'intéret
a 3% et 3,%, lorsque I'Etat a émis deux emprunts, s'élevant au total a 27
milliards, pour convertir d'anciens emprunts a garantiesde change — opération
la plus considérable de ce genre depuis 1932. - En mai 1942, des bons
d'épargne 3%, & 4 ans ont été émis, l'intérét des deux premiéres années étant
payé sous forme d’escompte au moment de la souscription et celui des deux
autres années sous forme de prime lors du remboursement. '

- On trouvera. ci-aprés un résumé de la situation des finances publiques
en Belgique.
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Belgique:'Budget et trésoreria, I_‘es dépensgs’ telles qu’el]es
figurent dans le tableau, ont un

Chitfres annuels,

en mifliards do francs belges 1940 1941 peu augmenté pendant l’année;
Dépenses) . . . . . .. ...\ 160 | 203 pour 1941, clles comprennent en-
Recettes . . . ., . . . . . . . 7.6 15,5 - e
Excédent de dépenses . . . . .| 63 v viron 2 milliards de francs belges
Frais d'occupation . - . - . . -] 45 | 163 d’avances diverses du Trésor (dont
Déficit total du budget . . . . .| 13,8 21.1 itié cié
e el gt | 138 i plus de la moitié a ét&é a la Société
Total & financer par 'emprunt . .| 17,0 | 29.6 Nationale des Chemins de Fer). Les

Finaneement par2: recettes fiscales se sont relevées,
la banque centrale . , . . . . 23 14,3 . N
ahé: oo passant du niveau bas de 1940 3

le marché: court terme . . . . 56 4.7
e | o5 | 38 | 12,9 milliards en 1941 et les autres
Total du financement par I'omprunt | 15,4 279 recettes du Trésor, comprenant le
1) Toutes les dépenses sans les frais d*occupation. remboursement de certaines avances,

¥) D'aprés las relevés de la Deite publique ot des situations de - B
la Banque Mationale et de la Banque d'Emieslon, Le total & €I ont pOl‘té le total a 15,5 mil-

financar et le montant effectivement emprunté ne coinctdent . N
pas exactamant pour diversas raisons d'ordre  technique hal‘dS, de sarte que lexcédent des
(mouvement des saldes du Trésor, dates différentes des situa-

tlans, elc.), mais les chiffres donnanl une Indication ap- 5 H
prochée. De méme, le montant emprunté & |a banque centrale depenses dE cette partle du budget

différe légirement de celul du tablaau suivant. - P . 1=
geremen o a été ramené a moins de 5 milliards.

Les paiements aux autorités occupantes ont atteint 16,3 milliards en 1941
(frais effectifs d’occupation: 13,152 millions, billets de logement: 1,155 millions,
etc.) ; d’autre part, 'augmentation des créances de clearing et autres similaires
a atteint 8,5 milliards : 'addition de ces deux postes a porté a prés de
30 milliards le montant des dépenses a financer par le Trésor en 1941.

Environ la moitié de ce total a été couverte par la banque centrale.

Situations réunies de la Banque Nationale de Belgique
et de la Banque d'Emission & Bruxelles.®

Actifs Passifs

Chiffres de fin de mola **, Créances sur I‘Ailemagne Crédits a Total c mpt Offlce
en milliards Compta Iéeo- du ompies| dgg

de francs belges dep‘( Autres Totat | omie | PEtat bilan Billets |courants chiques

clearing créances privée postaux
1 2) bl 4) 5) ) )
1940 Décembra . . 0,9 23 3.2 1,2 14,0 41,7 248 2,6 3.4
1941 Mars. . . . 1.5 3.4 49 0.7 15,8 44,5 379 2.1 35
Juin ., ., 23 38 6,1 0,5 16,7 46,5 39,9 241 3.5
Septembre - 5,2 4,1 9,3 (4K 17,5 50,5 44,0 20 3.5
Décembre . . 7.8 28 11,7 09 19,6 55,5 48,5 23 37
1942 Mars . . . . 10,1 3,9_ 14,0 08 22,3 80,3 51,9 35 3.8

* Les principaux postes qui ne figurent pas dans ce tableau sonl ta réserve d'or de 12 Banque Matlonale, soit 21.7 mil
liards de franes belges (donl la totalité moins & millons est en dépdt 2 |'étranger) et les créances sur la Banque
de France, solf un peu plus de 1 milllard. La Banque d'Emlssion est financée par une avance de la Bangue Natienale,
dont elle conslitus done, en pratiqus, un départemenl spéeial.

*#* Chiffres les plus rapprochés de la fin du meis,

1) Bangue d'Emission, «crdances an devises Sirangéress.

2) Banqus d'Emission, deux comptes de |8 «Reichskreditkasser, plus Banque Natlonale, «<monnaies et billets étrangerss.

%) Prosque entidrement par la Banque Mationala.

4) Tous par la Banque Nationale (y compris les titees achetéa zur le marchél, sauf 3,05 milliarde (chiffre inchangé) en
dépit & la Banque d'Emission pour comptes de chiques postaux,

5) Cleculation de la Bangue Mationale, moins de falbles montants détenus par 1a Banque d'Emisslon.

#) Banque Matfonsla et Banque d'Emisslon réunles. Il y a & l2 Banque d'Emission un compte de 2 «Rsichskredikassa »,

7 A la Banqus d'Emission,
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En 1941, la Banque d’Emission a avancé 7 milliards de francs aux créan-
ciers belges de I'Allemagne en compte de clearing tandis que 1,5 milliard de
nouvelles créances sur 'Allemagne se sont accumulées, en raison principale-
ment du retrait des bons de la Reichskreditkasse. Ces 8,5 milliards plus
5,5 milliards en chiffres ronds avancés directement & I’Etat (contre remise de
papier a court et & moyen terme) donnent un total d'environ 14 milliards de
nouveaux crédits de la banque centrale. La presque totalité de cette expansion
a passé dans I'émission des billets, qui a augmenté de 13,7 milliards, &
48,5 milliards, soit prés de 40°%,, la cadence du mouvement s'étant accélérée
pendant le second semestre de I'année.

Comme la circulation des billets a augmenté parallélement & I'expansion
du crédit de la banque centrale, la situation des banques privées s’est resserrée
pendant ['année. Leurs réserves en espéces &taient relativement faibles en juin
et septembre et, 4 la fin de l'année, elles ont réescompté {ou renouvelé)
environ 1,5 milliard d'effets pour reconstituer leurs réserves en espéces.

Belgique: Bilans des banques privées.” Les avances
et découverts ont

Actifs Passifs
Chiffres de fin de mois, Total

en milliards des  |[Comptes d I
En- Porte. | Débl- | Porte- P nuer pendant lan-
do francs belges caigse | feuille- | teurs | feuille- bilans courants

continué de dimi-

) oftets | divers [ tltres 0;0— née, réfléchissant le
recul de activité
1939 Décembre . 1,5 2,8 48 3,2 20,0 12,7 . )
1940 Décembrs . 2,2 6,2 4,6 3,3 22,1 16,1 économique (I'aug-
1941 Mars ., . . 17 9,0 4,5 32 24,2 18,1 mentation er-
guin . . .| o6 | 101 | as | 39 | 280 | 192 & du dd
Septembre . 0.7 12,0 38 a9 259 | 203 nier trimestr: e
Décembre . | 2,2 10,4 a2 39 264 | 208 €
1942 Mars . . . | 1,4 | 122 | a1 38 | 212 | 21,6 1941 a probable-

* Mon compris les succursales et agences & I'éteanger ou au Congo Belge. ment eu des causes

13 ¥ compris le solde & la Banqua Mationale, figurant aux «Comptes courants: dens le i 4
tableau précédent, 1 9 d'ordre fiscal ou

) A vue cu & préavis dun mols, plus un petl monlant {environ 109, du total) & préevis 4
do plus d'un tmols, plas un P ¢ % ) autres).  D'autre

part, les porte-
feuilles de bons du Trésor sont passés de 4,4 milliards 4 9,4 milliards pendant
I'année 1941 (ils s'élevaient en décembre a 90°, du portefeuille d’effets)
et 700 millions de fonds publics & long terme ont été pris pendant le deuxidme
trimestre de I'année. Sur le total de 13,6 milliards empruntés par I'Etat sur le
marché en 1941, les banques ont donc pris 3,7 milliards. A la fin de 1939, les
banques avaient consenti 70°%, de leurs crédits & I'économie privée belge et
30°, seulement & V'Etat; a la fin de 1941, ces proportions &tajent renversées.

Les dépéts des banques se sont accrus de 4,7 milliards durant I'année
1941, contre 3,4 milliards en 1940; mais en 1941, le rythme de l'accroissement
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s'est nettement ralenti, I'augmentation de 500 millions pendant les trois derniers
mois de l'année étant la plus faible pour un trimestre depuis l'occupation. Ce
fléchissement relatif des dépots des banques privées a été dii en partie A
Pémission de titres d’Etat dans le public, mais en partie également & la
préférence du public pour les billets de banque et les dépdts aux comptes de
chéques postaux garantis par I'Etat (dont les dépéts privés sont passés de 3,84
4 5,04 milliards pendant I’année 1941). Dans les caisses d'épargne, les retraits
ont continué de I'emporter sur les dépdts pendant l'année, bien que dans une
moindre proportion (220 millions de francs en 1941, contre 750 et 1.050 millions
en 1940 et 1939 respectivement).

A c6té de I'emprunt a la Banque Nationale et de I'émission de bons du
Trésor, VEtat s’est procuré ses principales ressources au moyen de deux émis-
sions sur le marché: un emprunt 3%, %, remboursable en 5 ans, exempté d'im-
pots, émis en deux tranches de mai A novembre 1941, a produit 3,12 milliards
de francs; un emprunt & prime remboursable en 60 ans émis en décembre a
produit 2,7 milliards (ce dernier emprunt portant intérét a 3°/, pendant les
cinq premiéres années, a 3, %, de la sixidme & la dixiéme année, et 4 4%, a
partir de la onzi®me année).

Depuis le 1¢ janvier 1942, le Trésor belge a payé partie en espéces et
partie en certificats du Trésor spéciaux 3',°%, a 5 ans d'échéance les mar-
chandises réquisitionnées avant le 29 mai 1940 par l'armée belge, ou aprés
cette date par ordre des autorités occupantes, et il effectuera de méme &
l'avenir tous les paiements pour livraisons et services & I'Etat (4 I'exception
des traitements, salaires, etc.); jusqu’a concurrence de 50.000 francs, les paie-
ments seront faits exclusivement en espéces, mais au dela de ce montant ils
seront faits en certificats dans les proportions suivantes: 25 %, des montants
allant de 50.000 & 100.000 francs, 309/, de 100.000 a 200.000 francs et 35 %,
des montants supérieurs 3 200.000 francs. Un an aprés leur émission, ces cer-
tificats pourront servir au paiement de taxes.

Les taux du marché n'ont guére changé pendant 'année. Le taux officiel
est resté a 2%, tandis que le taux du marché pour l'argent au jour le jour a
&té ramené de 1 a %/, °%,, en février 1941. L’intérét des bons du Trésor a 4,
8 et 12 mois constituant I'emprunt de I'Ilndépendance (de janvier 1940) a été
réduit & deux reprises dans le courant de V'année, en janvier 1941, de 2,4, 2,7
et 3%, respectivement 2 2,1, 2,4 et 2,85°%,, et en mai a 1,8, 2,1 et 2,4°,. Le
cours de la rente unifice 4%, qui était tombé A moins de 70 en 1939, est
remonté de 93,5 dans les premiers mois de 1941 & 99 a la fin de l'année, le
rendement tombant de 4,3 4 4°/,.
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En 1939, le total des dépenses du budget aux Pays-Bas était d’environ
1 milliard de florins, et le total de la Dette publique a augmenté de 230 mil-
lions de florins cette méme année. On ne posséde pas de renseignements
détaillés récents concernant les dépenses du budget, mais on sait que les recettes
fiscales sont passées de 925 millions en 1940 2 1.219 millions en 1941, le fléchis-
sement des droits de douane, en particulier depuis I'abolition de la frontiére
douani¢re avec PAllemagne, étant compensé par des relevements des taux des
autres taxes. Le déficit a néanmoins augmenté; preuve en est dans l'accroisse-
ment de la Dette publique de 1.112 millions en 1940 et de 1.527 millions en
1941, Les dépenses de I'Etat en 1941 doivent donc avoir dépassé de prés de
120 a 130 millions par mois les recettes ordinaires, montant plutét supérieur
aux évaluations officieuses des frais d'occupation et des dépenses de 'adminis-
tration civile allemande (100 millions de florins par mois).

Outre le déficit du budget, il faut tenir compte de l'accroissement des
créances de clearing pour connaitre le total des besoins de financement de
I'Etat pendant I'année. Le tableau montre que ces besoins, soit prés de
2,5 milliards de florins en 1941, avaient plus que doublé depuis 1940.

Pays-Bas: Les émissions 3 long terme

Financement des dépenses publiques. ont produit un montant net de

875 millions en 1941, et la dette
Chiffres pour I'année, 1940 1941 .
en milfions de florins a4 court terme envers le marché
a augmenté de 900 millions; en
Emprunts & la bahque centrale — I'E ,
dicects . . . . . ... 168 (r— 248)| méme temps tat s'est procuré
financement des clearings, efc. 107 945 m ps, . P
total ... ... 275 a7 environ 700 millions par recours
Emprunts sur le marché — H
B g arehe — . 496 500 au crédit de la banque centrale.
moyen et long terme . . . . 448 875 | On a procédé en 1941 a deux
total . ... ... .. 944 | 1.775 .
émissions & long terme: un em-
Total des dépenses financées o . . .
par I'emprunt . . . . . L1 1.219 | 2472 prunt 4%, au pair en janvier et

un emprunt 3%,%, 2 97, en oc-
tobre ; ces deux emprunts ont fourni chacun 500 millions de florins. L’ac-
croissement de 900 millions de la dette a court terme sur le marché est da
principalement & émission d’environ 670 millions de bons du Trésor (et
76 millions ont été obtenus au moyen de billets du Trésor en petites coupures
sous la forme de «bons-argent»).

L'Etat a remboursé dans le courant de I'année une grande partie de sa
dette directe envers la Nederlandsche Bank, mais ce remboursement a été plus
que compensé par 'augmentation du poste «Effets étrangers» (placement de sol-
des en reichsmarks en titres du Reich), de sorte que I'expansion nette du crédit de
la banque centrale pour dépenses publiques a été d’environ 700 millions de florins.
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Situation de la Mederlandsche Bank. -

Actlfs Passifs
Chiffres de fin Total
de molfs * Créances sur PAllemagner Avances | Crédits du
sn millions de 2 PEtat | Intérieurs |  pivan Billets c°""ﬁplt°5
florins ivés en cir- partl-
«Comptes | Effets Total priv culation culiers
diversr | étrangers 2 3 "
1939 Décembre 28 2 3 a3 238 1.431 1.162 229
1940 Décembrs 123 15 138 261 21 1.783 1.552 175
1941 Mars . . 212 23 235 175 221 1.798 1,593 144
Juin . . 218 308 526 76 201 1.908 1.686 154
Septembre 219 590 809 66 177 2.142 1.894 190
Décembre 153 930 1.083 18 165 2357 2116 182
1242 Mars . . 158 1.128 1.285 {— 126} 196 2573 2217 168

* Chiffres las plus rapprochds de la fin du mols.
1 A l"exception d'un faible montant ressoriant du niveau de ces postes avant avell 1540,

f) Het, ¢'sst-a-dire les avances directes, plus les bons du Trésor placds directernent auprés de la bangue, molns le crddit
en compte courant; en mars 1942 il y avait un crddlt net,  Les légeres différences avec le tabloau précédent preovien-
nent principalement de la date des situations.

%) Non compris les bons du Trésor placés directerent par I'Elat auprés de la banque, mals y compris I'avance aux Indes
Orizsntales Néerlandaises (ramenge de 61 millions & 55 millions de florins pandant la pérlode en quastion).

4] Cexz chiffres comprenpent, on plus des aclifs spécifiés, un psu plus de 1 milliard de floring d'or ot un maontant minime
d'autras actifs,

En 1941, les crédits a I'économie privée du pays accusent un recul de
46 millions de florins, la circulation des billets a augmenté de 560 millions
tandis que les comptes particuliers, réserves en espéces des banques comprises,
n‘ont guére changé. L'augmentation de la circulation des billets a été, en fait,
triple de celle des dépéts dans les quatre grandes banques néerlandaises pendant
I'année; plus de la moitié€ de cette augmentation a été enregistrée dans le
deuxidme trimestre; pendant le dernier trimestre au contraire, on a constaté un
fléchissement, Ces quatre banques ont acheté pour prés de 280 millions de
bons du Trésor émis sur le marché. Leur portefeuille de bons du Trésor 2 la
fin de 1941 représentait la moitié de I'émission totale et couvrait 84°%, de
leurs dépbts.

Le marché du crédit a fait preuve de beaucoup d’aisance pendant toute
I'année, la situation subissant l'influence de Valignement des taux au niveau
allemand (objectif qui a été dépassé

Pays-Bas:PQuatre grandes banques. _ 1. oo hé 3 court terme). La
ostes principaun,

baisse du rendement a long terme

Chiffres de fin do Actifs Passifsl oot indiquée par les conditions d’émis-
en millons Avances | Gans du Dépsts |  SIOM des deux emprunts de 1'Etat:
e florin Trésor :
couverts I'emprunt d'octobre 1941 était rem-
1939 Décembre . | 378 202 576 boursable en 20 ans et comportait un
1 § . . .
940 Décembre 288 17 86 amortissement annuel d’au moins 5%,
1941 Mars . . . a3t3 514 768 R
Juin . . .| 228 709 a73 lui donnant une durée moyenne de
Septembre . 212 838 956
Décembre . | 222 793 941 10 ans au plus et un rendement de
2 .. s
1942 Wars 186 so7 9oz 3%, a 3% %. Un décret du minis-
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tére des finances pris en avril 1942 a fixé & 4°%, le taux minimum des nou-
velles émissions d’cbligations hypothécaires {tandis que les conversions pou-
vaient descendre & 3/, %,). Sur le marché & court terme, le taux officiel a été
ramené de 3 a 2%,°%, en juin 1941 et le taux des avances sur titres n’a pas
subi de changement; le taux d'escompte sur bons du Trésor a 3 mois est tombé
de 2V, & 1%/,%, pendant I'année. Le taux des dépdts des caisses d’épargne a
€té maintenu sans changement & 39, mais les retraits 'ont emporté sur les
dépots tant 4 la caisse d'épargne postale que dans les caisses d'épargne or-
dinaires, bien qu'a un rythme ralenti (62 millions de florins en 1941, contre

248 millions en 1940).

Au Danemark, les budgets ont accusé de petits excédents de recettes
ces dernidres années, le surplus de 57 millions de couronnes danoises pour
Pexercice clos en mars 1941 portant la réserve budgétaire a plus de 100
millions, Mais, depuis Voccupation, en avril 1940, les dépenses extraordinaires
ont obligé I'Etat & recourir a I'emprunt sur une vaste é&chelle, ainsi que le
montre le tableau.

Danemark: Qutre les 877 mil-

Financement des dépenses publiques? lions qui figurent sur le

Chiffres d‘es exercices clos le 31_mars, 193940 | 1940-41 | 1941 -42 tab]eau pour 1941—42,
en millions de couronpes danoises I
250 millions ont ét& re-

Recettes . . . . . . . _ . . . 821 800 g1a

Dépenses . . . . . . . . . . 611 843 905 Cueillis pour le Secours
Excédent . . . . . . .. .. 9 87 13 de chomage par linter-
- 3 .
Comple de clearing . . . . . . 408 4789 | médiaire d’un fonds spé-
aux autorftés occupantes, ete.?) - 514 4147 f .

Total du flnancement par 'emprunt -2) 955 877 cial constitué en octobre
1940, ce qui a porté a

Financé — par ia banque centrate ) 83 83z 737 e
— d'autres maniéres . . | (-92) 23 139 plus -de 1,1 milliard de

1) 193040 et 1040—41: budgets clos; 1941—42: prévisions (budget sup. o UTONNES le total des

plémenialra comprls).
9 Accroissement des « débiteurs divers» & {a Banque Natfonale de Daremark.
%) Y compris des fractions du wcompte de régl t+ &4 la Banque National dant l'exercice finan-
1) L'augmentation des postes acomptes de clearlng» st «débiteurs divers», plus . ’

& zcomple do réglaments ot le mouvernent du comple courant (ou découvert} de CIEY. On sest pl’OClll’é

I’Etat 4 la Banque Nationale,

emprunts de I'Etat pen-

la somme nécessaire au
secours de chdémage par deux emprunts émis simultanément dans le public,
en septembre 1941: l'un de 180 millions a 2%/, %y remboursable en cinq ans
et demi, émis au pair, I'autre de 70 millions & 4°%,, remboursable en 25 ans,
émis & 97%/,; seuls les souscripteurs d'un certain montant de l'emprunt a
long terme furent admis & souscrire & 'emprunt & court terme. De petites
émissions de bons du Trésor ont également été autorisées: l'autorisation
d’émettre un emprunt extraordinaire de 130 millions de couronnes a expiré
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a la fin de 1941, mais le plafond de V'émission ordinaire a été relevé de 80
a 100 millions de couronnes.

Les paiements & l'armée d’occupation (y compris le retrait des bons des
Reichskreditkassen) et les avances aux créanciers danois en comptes de clearing
sont financés directement par la banque centrale ainsi que le montre le tableau

ci-aprés.
Danemark: Banque Nationale,
Actifs Passifs
s Réser-
Chitires da fin Créances sur I'Allemagne 1) Crédits &  |oca'or Total Dépdts a vue
de mols, o ‘4 et de du Billejﬁ
en miliions de Compte|Comp devises &n gir-
couronnas denoises | 06Dl 7" 10 de iéco- | Stran- bilan oo, | de de
tours | 1.5 | régle- | Total |nomie | PEtat | gares tion | parti- | peiag
diversrf ;.o | ment privée culisrs.
Bl 3 b 5
1939 Décembre . 47 - - 47| 583 147 125 952 | €00 134 —
1940 Mars . . . 47 — — 47 | 560 83 125 ass | 609 75 —
Juin . . . 105 123 - 228 403 208 126 | 1.016 | &97 165 —
Septembre . 294 I39 —_ 633 | 307 43 126 |1.159| 595 285 —_
Décembre . 468 412 - 878 | 256 - 126 [1.309] 741 350 —
1241 Mars . . . 561 498 — 1.060 | 228 3 133 | 1.473 | TO7 554 —
Juin . . . 682 588 - 1.270 ] 237 — 128 |1.681 | 748 700 16
Septambre . T T — 1488 ; 197 - 133 11863 | 748 826 a2
Décembre . 207 849 —_ 1.766 | 192 - 125 | 2018 842 B2 | 148
1942 Mars . . . o214 910 125 | 1.8949 96 - 124 |2.216| 815 | 1.016{ 156

1 Sauf un petit montant ressorlant du niveau des ¢débiteurs divers» d'avant avrit 1940,

%) Compte & rdglar par 'Etat danois — perte comptable sur le portsfeuille relchsmarks par suite do rglévement de 8,3%
du cours de la courenne danolse, en janvier 1942,

¥ Avances, emprunts, découverts, effets escomplés et portefoullle d'obligations et d'actlons.
4} Découvert du minlstére des finances.

%) Au cours da Vannde 1941, la réserve d'or est passéa de 115 4 95 mlllions de couronnes, les correspondants A I'dtranger,
au contraire, de 11 & 27 milligns,

La situation de la Banque Nationale présente cette particularité remar-
quable que la circulation des billets {(contrairement & ce que Pon constate
dans les situations de la banque centrale en Belgique et aux Pays-Bas) a rela-
tivement peu augmenté en face de I'énorme expansion des crédits destinés a
couvrir les créances sur PAllemagne (aujourd’hui plus du double de la circula-
tion des billets). Pendant les deux années d’occupation jusqu'a la fin de mars
1942, le total des avances faites aux autorités occupantes et aux créanciers
du clearing a atteint environ 1,9 milliard; 240 millions ont été absorbés par
la transformation d'un solde débiteur en solde créditeur du compte de I'Etat
et 460 millions par la réduction des crédits & 'économie privée du pays (y
compris les ventes d'obligations sur le marché libre par la Banque Nationale);
mais Yaccumulation d’environ 940 millions aux comptes de particuliers (établis-
sements bancaires pour la plupart) a été d'une telle importance que la circu-
lation des billets ne s’est guére accrue de plus de 200 millions de couronnes,
soit un peu plus de 10% des créances sur 'Allemagne.
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Danemark: Banques privées,
Actlfs Passifs
Chiffres de fin Total
ds mais, Cré- | Obli- | 4pe |Comp- Dépdts Dépbts
en milllons de Cai dits |gations] pijans | tes pa d’'aufres
couronngs dancises a888 | givers et cou- te bangues
1) lactions rants me
1939 Décembre 211 | 2,275 | 454 | 3.564 B43 | 1.612 132
1240 Mars 130 | 2.250 | 430 | 2.348 T02 [ 1.647 16
Juin 23312217 | 458 | 3485 T90 | 1.620 161
Sepiembre . 30112114 | 580 |3.592 847 | 1.681 219
Décembre 450 | 2070 | 636 | 3.759 958 | 1.657 243
1241 Mars , 614 | 1,929 ] 670 | 3.785 939 | 1.747 286
Juin. ., . 753 | 1.973 ] €98 | 4074 1.100 | 1.768 339
Septembre . 844 | 1.965 | 720 | 4.175)] 1.117 | 1.868 362
Décembre . 952 | 1.898 | 961 ]4.409 | 1.258 | 1.857 395
1942 Mars 1.044 | 1.817 [ 215 | 4461 11.246| 1,951 436
1] Avances, décoyvarts el effets sacomptds.

%) Dont les caisses d'épargne.

Peridant la méme
période de deux ans,
d’énormes quantités
de fonds ont afflué
dans les banques pri-
vées: 540 millions
de couronnes aux
comptes courants, 300
millions aux dépots
a4 terme, et 320
millions a ceux des
caisses d'épargne et
autres établissements
bancaires; mais les

hanques privées se

sont contentées d’accroitre leurs réserves en espéces de 900 millions (presque
entidrement sous forme de dépdt non productif d’intérét a la Banque Nationale)

et de maintenir leurs actifs productifs presque sans changement ('accroissement

de 480 millions des placements, qui comprend la participation 4 'emprunt du

secours de chémage de septembre 1941, ne faisant guére que remplacer environ
430 millions de crédits remboursés par leurs clients).

L'expansion du crédit de la banque centrale a donné de laisance aux

marchés; I'Etat a donc procédé & quelques opérations de conversion, dont la

2500

Bangue Nationale de Danemark:
Chiffres mensuels, en millions de couronnes danocises.

Postes de |'actif,

kit

2250

2000
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750
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250
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s, 1939

declearing
‘efranger
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2250
— 2000
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1500
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Note: Les comptes de clearing et les «débiteurs divers» rveprédsentant des créances
«Tous les autres actlfs» comprennent l'or et les devises
étranpéres. Les crédits Intérieurs [de toutes caiégories) a la fin de mars 1942

sur I'Allemagne.

&'élevaient 4 molns de 59, du fotal des actifs de la Banque.

dernié¢re a ét¢ la
conversion a 4",%%,
en février 1942 des
145 millions de cou-
ronnes de l'emprunt
5%, 1919. Le taux
officiel n'a toutefois
pas été abaissé, mais
est resté sans change-
ment a 4°, depuis
octobre 1940. De leur
coté, les banques pri-
vées n’'ont pas modifié
le taux de leurs cré-
dits mais ont réduit

les taux de leurs dé.
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pots, une premiére fois en mai 1941 et une seconde fois en janvier 1942; les
taux actuels varient de 1/,%, en comptes .de virement a 3—37,%, pour les
dépbts a trois mois; les taux des caisses d'épargne ont également été réduits,
les dépbts & 3 mois recevant maintenant 3'/,—4%, Il est & remarquer que,
en regard de l'accroissement des dépdts des banques privées, les dépéts
des caisses d’épargne n'ont augmenté que de 215 millions en 1941.

Au printemps de 1942, lorsque la banque centrale vit se rétrécir forte-
ment ses possibilités de compenser l'expansion de son crédit servant a couvrir
les créances sur I'Allemagne par une réduction de ses autres actifs (ainsi que le
montre le graphique de la page ci-contre), on proposa un plan d’ensembie per-
mettant d’absorber Pexcédent des capitaux inactifs: les mesures envisagées &
I'origine comprenaient I'émission directe par PEtat dans le public (sans passer
par les banques) de certificats de dette ¢t de bons d’épargne et 'immobilisation
4 la Banque Nationale des réserves liquides des banques privées & concurrence
de 25%, de leurs dépdts & vue et 3 un mois; des dispositions législatives dans
ce sens, mais avec quelques modifications, ont été introduites en juin 1942.

En Norvége, la banque centrale n’a pas publié de situation depuis le
30 mars 1940. «Les dépenses a l'occasion de la guerre» ont été portées a
250 millions de couronnes norvégiennes dans le budget de 194041 et a 545
millions en 1941—42: mais ces sommes ne couvrent méme pas approximativement
les frais d’occupation, et c'est pourquoi les autorités d’occupation prélévent sur
leur compte & la Norges Bank les montants dont elles ont besoin. D'aprés des
évaluations officieuses, le total des paiements faits aux autorités d’'occupation
aurait atteint 1,5 milliard de couronnes norvégiennes jusqu’'a la fin de 1940, et
3,8 milliards jusqu’a la fin de 1941. Une partie considérable de ces paiements
a été financée par une extension du crédit de la banque centrale, la circulation
des billets de la Norges Bank, qui était de 600 millions en mars 1940, &tant
évaluée a 1 milliard et 1,5 milliard respectivement a la fin de 1940 et de 1941,
De mars 1940 a décembre 1941, les réserves en espéces des banques privées
et des caisses d'épargne ont augmenté de 670 millions et, vu la liquidité
du marché, il est probable que la masse du crédit de la banque centrale
a 'économie privée du pays, soit environ 340 millions en mars 1940, a été
remboursée, L'augmentation des réserves en espéces des banques privées ressort
du tableau suivant.

Les dépdts des caisses d'épargne sont tombés & 1.380 millions & I'automne
de 1940 et ont depuis lors augmenté, d’'un mouvement régulier, de 185 millions
en 1941; le portefeuille de valeurs mobilitres de ces établissements a augmenté
de 130 millions de couronnes norvégiennes en 1941, passant a 730 millions. Les
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Norvige: Bilans des Banques.* dépdts des ban-
. Banques privées ps. | ques privées ont
hiffres de fin - dts
d'annds, Actifs Total Pasgifs pdes augmenté de 430
en millions o Aiseas e
de couronnes Porte- | o an. | dos | Rées- [Capital [* 7o millions  pendant
norvéglennes Cailsse |feuille- cas | Dilans |Dépbts| comp- et ré pargne , ) R
titres fes | setves lannée; d’autre
1980 . . . . | 82| 183 [1.228| 1704 | o049| 22 | 242 |1.542| part, 230 millions
1940 . ., . . | 358 | 316 [1.056{ 2184 |1.360 1 | 244 |1.4223 .
1941 . . . . | 690 | 957 | s26|2757|1792| — | 252 |1.608| d’emprunts ont &té

* Les bllans représantent 979/, des ressources do toutes les bangues privées et environ remboursés et leurs
B80%y de cellaz des caisses d'épargne, .
portefeuilles de va-
leurs mobiliéres se sont accrus de 640 millions. En 1941, les établissements
bancaires ont été relevés de 'obligation légale de ne pas prendre d’engagements
supérieurs au décuple de la valeur de leur capital et de leurs réserves.

L’Etat a émis trois emprunts en 1941, tous a 3/,%: en mars 1941,
un emprunt de 100 millions remboursable en 10 ans, en novembre, un em-
prunt de 100 millions également, remboursable en 30 ans, et, en mars 1942,
un emprunt de 200 millions remboursable en 40 ans, En 1941, on a procédé a
de nombreuses conversions & 3,9, d'obligations hypothécaires, industrielles
et autres: I'emprunt de 50 millions de l'assurance contre les dommages de
guerre, émis en juin 1940 a4 4°,, a été converti en octobre 1941 en un em-
prunt 3 °, remboursable en trois ans. (En décembre 1941, on a annoncé que
les dommages de guerre subis entre le 9 avril et le 9 juin 1940 avaient été
évalués & 340 millions, compte non tenu des dommages aux édifices municipaux,
aux voies ferrées, ponts, etc, et des réquisitions faites par les armées, qui en
porteraient le total & environ 300 millions de couronnes.)

On a procédé A des émissions de bons du Trésor a l'occasion du finance-
ment des frais d’occupation. Le montant n'en a pas été publié, mais a été
évalué a 500—600 millions de couronnes & la fin de 1940. En 1941, les bons
€mis étaient & six mois, productifs d'intérét 4 1°,, renouvelables pour une
nouvelle période de six mois & 'option de I'Etat; depuis le début de 1942, des
bons 4 2, 3, 4, 5, 6 et 9 mois ont été &mis & des taux variant de '/, a 11/, %,.
Le taux d’escompte officiel reste & 3%, niveau auquel il a été ramené en mai
1940. Les trois grandes banques d'Oslc ont supprimé, a dater du ler mai
1941, Pintérét de */,%, quelles servaient sur les dépdts & vue; mais le ministre
des finances a ordonné par décrets le paiement sur les dépbts & vue inférieurs
a 1 million de couronnes d’au moins */,°/, a partir du 17 décembre 1941 et
d’au moins %, %, & partir du 1 mars 1942.

La campagne balkanique du printemps de 1941 s’est terminée par l'occu-
pation de la Yougoslavie et de la Grace. Les hostilités entre I'Allemagne et
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la Yougoslavie ont commencé le 6 avril 1941 et ont été suspendues environ
dix jours plus tard. Aprés l'occupation du pays, la situation monétaire était
chaotique. La circulation des billets yougoslaves, & la suite d'un emprunt
direct de I'Etat a la banque centrale, était passée de 6,9 milliards de dinars a
la fin de 1938 & 14,3 milliards le 22 mars 1941 (date a laquelle a ét¢ publiée
la derniére situation); les évaluations concernant le volume de la circulation,
en avril 1941, varient de 16 a 20 milliards (une partie de la réserve des billets
imprimés ayant été mise en circulation). Aprés le démembrement du pays,
I'ancienne Banque Nationale de Yougoslavie a été mise en liquidation et deux
nouvelles banques d’émission créées dans les territoires de la Serbie et de la
Croatie (voir chapitre VI); leur premidre tache a été d’échanger au pair les
anciens billets yougoslaves contre les nouveaux dinars serbes et kunas croates.
Les bons des Reichskreditkassen qui avaient été mis en circulation & partir
d’avril furent également échangés; des caisses furent ouvertes le 31 juillet &
Belgrade (Serbie) et Agram (Croatie). La situation des banques privées était
également trés confuse.. Les clauses de l'ancien moratoire de 1934 étaient
encore en vigueur et de nouvelles restrictions avaient été imposées au retrait
des dépéis lors de la déclaration de guerre en 1939.

En Serbie, les billets, jusqu'aux coupures de 500 dinars, furent échangés
sur présentation, mais 'échange des coupures de 1.000 dinars (environ la
moitié de la circulation) fut tout d’abord restreinte, des regus étant remis &
Ia livraison de fortes sommes. Le 25 mai 1941, une ordonnance du comman-
dant militaire allemand a soumis & des restvictions le retrait des anciens dépéts
des banques (supérieurs & 2.000 dinars), c’est-a-dire les dépdts existant avant
le 18 avril 1941, tandis que les nouveaux dépdts restaient libres. Le 6 juin,
une décision a prorogé d’un an I'échéance des dettes que le débiteur n’était
pas en mesure de payer du fait des circonstances résultant de la guerre. En
novembre 1941, on a élaboré un plan de réorganisation du systdme bancaire
et d’'établissement d’'un Conseil de contrdle des banques; enfin, en avril 1942,
on a annoncé que la liquidation de 55 a 60°), au moins de toutes les banques
serbes serait requise (la permission de poursuivre leur activité étant générale-
ment refusée aux banques qui avaient encore besoin de la protection du mora-

toire de 1934).

A la fin de décembre 1941, la Banque Nationale Serbe a ramené son
taux d’escompte de 5 a 4%, et le taux des avances sur titres de 6 & 5%,; en
janvier 1942, les taux des dépdts des banques privées ont été fixés & des
niveaux variant de 1%, pour les dépdts & vue a 3%, pour les dépbts a un an,
et le taux le plus élevé pour les nouveaux crédits a été fixé a 89/, frais com-
pris; il était antérieurement de 10—-12°%; plus les frais.
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On dit que les capitaux ont afflué en masse vers les banques saines, les
dépdts 4 la Banque hypothécaire d'Etat, par exemple, atteignant un niveau
plus élevé pour la seule Serbie, au printemps de 1942, que le montant auquel
ressortaient antérieurement les dépdts pour toute la Yougoslavie. Comme il
n’existait aucune possibilité de placements correspondants, les actifs liquides de
ces banques s’accrurent considérablement. La Banque Nationale ouvrit dés le
début des comptes courants productifs d'intérét a 17,%, a concurrence de
1 million de dinars, 3 1°, au dela de ce montant. Plus tard, & partir de
mars 1942, la Banque Nationale a émis des bons de caisse, comportant un
intérét variant de 29, pour les bons 4 trois mois a 3°, pour les bons &
12 mois, pour attirer les capitaux en excédent sur le marché; en méme temps,
les taux des comptes courants furent réduits de moitié.

‘A la fin de son premier exercice (début de juin 1942), la circulation des
billets de la Banque Nationale Serbe s'élevait a 10 milliards de dinars, dont
6,8 milliards avaient été émis en échange des anciens billets yougoslaves et le
restant principalement pour les paiements afférents aux frais d’occupation et
aux créances de clearing; les comptes courants productifs d'intérét s’élevaient
a4 1,8 milliard, tandis qu'il avait été émis pour prés de 1 milliard de bons

de caisse,

Un budget intermédiaire, couvrant la péricde du 1% juillet au 31 deé-
cembre 1941, évaluait 4 1.340 millions de dinars les recettes fiscales et a
250 millions 'excédent des entreprises de I'Etat ; un supplément de 1 milliard
a été obtenu au moyen de certificats du Trésor placés auprés de la Banque
Nationale de Serbie. Pour 1942, les prévisions budgétaires ont atteint 5 milliards,
dont 2,25 milliards provenaient des recettes fiscales et le solde de I'excédent
des monopoles et des entreprises de I'Etat. Une provision a été faite pour la
reprise du service de la partie de la Dette publique yougoslave attribuée a la
Serbie; ce service avait été suspendu en avril 1941.

En Croatie, des difficultés d'impression ont causé un certain retard
dans I'échange des billets. Les anciennes coupures yougoslaves de 1.000 dinars
ont été échangées au milieu de juin et les coupures de 500 dinars au milieu
de juillet contre des billets semblables en coupures plus petites, des regus
étant délivrés pour les gros montants présentés a I'échange. Les coupures de
100 et 50 dinars ont été rappelées un seul et méme jour a la fin du mois
d’aolt {(pour empécher des é&changes irréguliers); les coupures de 10 et 20 di-
nars furent échangées dans la seconde quinzaine de novembre. Les premiers
billets libellés en kunas croates ont fait leur apparition au début du mois
d’aoit, et le 22 novembre 1941 on a annoncé officiellement que 7.400 millions
de kunas étaient en circulation. Au méme moment, les comptes de virement
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a la Banque d'Etat s’élevaient & 2.683 millions de kunas (contre 1,250 millions
indiqués & la fin de septembre).

Les statistiques publiées pour quinze banques privées croates (comprenant
environ les trois quarts des ressources de toutes les banques) montrent que,
pendant les premiers mois de 1941, les restrictions ont ralenti le retrait des
dépots bancaires mais que, pendant le second semestre de I'année, on a enre-
gistré un accroissement considérable des dépéts qui, en novembre, dépassaient
d’environ 85%, le niveau d’avril,

Croatie: Banques privédes,

Actifs Passifs
Chifirez da fin de mols, Dépdts, otc.
en millions de kunas Avan- Effets
Caigse | Effets S8 |~amptes Dépbts | Autres rées.
etc, courants d’é- dépits Total |comptés
1 pargne B
1941 Janvier . . . ., . . 635 471 1.799 1.280 1.561 623 | J.464 280
Mars . . . . . . . 519 598 1.946 1.140 1.518 828 | 3.484 418
Aviid .. L. -, 544 688 1.800 1.030 | 1.458 ™ 3.220 451
Juln . o L L L 2.054 558 2.004 1.907 1.668 1.738 5313 299
Septembre. . . . . 2283 424 2268 | 2304 1.775 1.648 | 5727 181
Novembre . . . . . 2,259 . 2595 | 2316 1.796 1.842 | 5954 122
1Y compris les effets rdescomptés, 2} « Kredioren ».

Cet accroissement des dépdts avait de nombreuses causes, parmi les-
quelles I'obligation légale imposée a P'économie du pays de placer ses ressour-
ces liquides auprés des banques, le dépdt des billets libellés en anciens dinars
yougoslaves non immédiatement échangés contre des kunas, enfin le retrait
des bons des Reichskreditkassen. Les réserves en espéces, moins les effets
réescomptés, sont passés de 53 millions de kunas, en avril, & 2.137 millions, en
novembre. A partir du 12 novembre 1941, on a levé les restrictions placées
sur les retraits, lors de l'ouverture des hostilités et en avril 1941, alors que
plusieurs banques importantes pouvaient se passer de la protection des
anciennes clauses du moratoire.

Les premitres prévisions budgétaires croates, celles de 1942, évaluent a
10,9 milliards de kunas le total des recettes ordinaires, qui se décomposent
ainsi: 10,6 milliards de recettes fiscales et 300 millions de recettes des entre-
prises de I'Etat; les dépenses extraordinaires seront couvertes par 'emprunt.
Une premiére émission de certificats du Trésor 2%, a 3 mois, le 1 décembre
1941, a produit 2.077 millions; cet emprunt a été automatiquement prorogé le
1* mars 1942 a 2',%,. Plus tard, en mars 1942, une nouvelle tranche de
923 millions de kunas a été émise, portant le total au montant autorisé de 3
milliards de kunas. En méme temps, la Banque d'Etat Croate, qui s'est enga-
gée i prendre ces certificats en garantie d’avances, a abaissé son taux
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d’escompte de 5 2 4%, et le taux des avances sur titres de 6 &2 5'/,%,. En
novembre 1941, les taux des dépdts des banques avaient été fixés a 1',—4°%,
tandis que les taux de leurs avances restaient a environ 7— 9%,

On a requ de Gréce trés peu de renseignements statistiques depuis
I'occupation du pays par les forces allemandes et italiennes en avril 1941, Le
moratoire général qui a été déclaré a été prorogé de temps en temps et le
service de la Detie publique intérieure, qui avait été suspendu pendant une
bréve période, a été repris a dater du 17 juillet 1941. Un commissaire alle-
mand et un commissaire italien ont été nommés auprés de la Banque de
Gréce. La circulation des billets de la Banque de Gréce s'élevait a 18,1 mil-
liards de drachmes le 15 mars 1941 (date de la derniére situation publiée)
contre 9,5 milliards & la fin de 1939: en outre, des bons des Reichskreditkas-
sen et des billets libellés en drachmes de la Banque Méditerranéenne (sous
contrdle italien) sont également monnaie légale; en juillet 1941, le ministre des
finances a déclaré que la Banque de Gréce détenait pour 10 millions de
reichsmarks de bons des Reichskreditkassen et que le montant encore en
circulation n'était pas beaucoup plus élevé. On a procédé i quelques retraits
de monnaie grecque dans les territoires séparés de la Gréce mais au début
de juin 1942 la circulation des billets serait passée i 85 milliards de drachmes
(contre 24 milliards un an plus t6t). Le taux officiel d’escompte a été ramené

de 6 a 5%, le 21 juillet 1941, et relevé & 6%, le 1= mars 1942.

En 1941, les recettes douaniéres, une des sources de revenus les plus
importantes, ont baissé considérablement tandis que les dépenses se sont
accrues, d'abord en conséquence de la guerre, puis en raison des frais d’oc-
cupation et de Paccroissement des dépenses civiles, De nouvelles taxes ont
été imposées en ao(t et en novembre 1941, On ignore dans quelle proportion
I'Etat a dit recourir au crédit de la Bangue de Gréce pour faire face aux
dépenses courantes. Un décret, publi¢ en mai 1942, autorise le ministre des
finances 3 emprunter auprés des banques privées et des caisses d’épargne,
contre remise de certificats de dette 4%/, & 3 ans; les banques peuvent réaliser
ces emprunts et retrouver leur liquidité en émettant des certificats nominatifs
a court terme productifs d’un intérét de 27, a 4°f,, a concurrence du mon-
tant qu'elles ont avancé a I'Etat, ces certificats étant garantis par celui-ci;
les banques sont également autorisées 4 emprunter des montants équivalents
4 la Banque de Gréce. Au début de juin 1942, les banques avaient prété a
I'Etat prés de 4 milliards de drachmes.

Trois pays du sud-est de V'Europe, la Hongrie, la Buigarie et la Rou-
manie, ont subi des influences trés semblables en 1941. Chacun de ces trois
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pays a agrandi son territoire dans Je courant de Fannée: la Hongrie a annexé
une partie de l'ancienne Yougoslavie, la Bulgarie a obtenu une partie de la
Yougoslavie et de la Gréce, enfin la Roumanie a récupéré la Bessarabie et
acquis I'administration de la Transnistrie. Ces changements ont eu pour corol-
faire I'émission par les banques centrales de billets de banque nationaux, en
échange des billets antérieurement en circulation dans les nouveaux territoires;
ils ont €galement entrainé des dépenses budgétaires supplémentaires pour tra-
vaux immédiats de reconstruction dans les districts oli, provisoirement au moins,
la capacité fiscale était faible. En outre, ces trois pays ont servi de passages,
de bases d'opérations et d'approvisionnement aux armées allemandes et sont
devenus eux-mémes belligérants. Le financement des dépenses de guerre dans
ces trois pays est donc venu s’ajouter aux dépenses supplémentaires encourues
pour les territoires nouvellement annexés et au financement de créances de
clearing et autres analogues. Il est difficile, par suite des changements terri-
toriaux et de l'absence de statistiques d'ensemble du Trésor et de la Dette
publique, de porter un jugement circonstancié sur la situation du budget et il
faut pour cela étudier les effets monétaires qui ressortent des situations de la
banque centrale ou des bilans des autres établissements bancaires.

En Hongrie, on a procédé récemment a plusieurs relévements d’'impdts
et les recettes ordinaires du budget (entreprises de I'Etat non comprises) sont
passées de 937 millions de pengoe en 193% 4 1.242 miillions en 1940 et 1.928
millions en 1941 (onze mois seulement dans chaque cas); d’autre part, les
prévisions pour 1942 s'élevent & 2.060 millions. Les recettes et les dépenses
des entreprises de I'Etat s'équilibrent approximativement aux environs de 1 mil-
liard de pengoe, tandis que le plan de «placement» de cing ans, qui couvre
les dépenses pour la défense nationale, a probablement requis 1 milliard de
pengoe environ en 1941, dont une partie a été couverte par des taxes spé-
ciales. D’aprés le rapport annuel de la Banque Nationale de Hongrie, la plus
grande partie des besoins de crédit de I'Etat pour le compte du budget de
1941 a été couverte par 'émission de deux emprunts a long terme: pendant
le premier semestre de l'année, un emprunt transylvanien de 250 millions
4,9, remboursable en 10 ans, a été émis a 98, et, en décembre, un emprunt
a prime de 100 millions, remboursable en 20 ans, a été émis au pair; il rap-
porte 4°/, d'intérét, plus des primes qui coftent au Trésor un supplément de
2,3%, par an, son rendement réel est donc de 6,3%,.

Le second emprunt a été absorbé par le public, mais 120 millions du
premier emprunt ont été pris directement par les banques privées, qui ont
également largement financé un paquet de 100 millions pris par des entre-
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prises industrielles. Le bilan de dix principales banques de Budapest refléte
ces transactions.

Hongrie: Banques privées.

Actifs Passifs
Chiffres da fin
' Crédits a ' Total
e: ?I?I‘Iéz;-.s PPéconomis privée Titres d'Etat dos Dépdts, etc. Effets
d Caisse B R hilans réos-

& pengoe Effots es* Porte Court Long Comptes| Dépats | comptés,
comptés*| feuille- 1 e ts |d'e etc,
ot avancesl  titres erme rme couran épargne|

1940 . . . . 143 1.211 288 492 100 2748 848 581 . 550
h2-T ) [ 152 1.821 354 426 200 3.343 1.045 5681 995

* ¥ compris les affets réescomptés.

Ces dix banques ont pris 98 millions de Pemprunt de I'Etat & long terme
(sur un total de 120 millions pris par toutes les banques), mais 64 millions de
titres 4 court terme leur avaient &té remboursés, de sorte que le montant
net de leurs avances directes a4 I'Etat n'a été¢ que de 34 millions de pengoe.
D’autre part, 'augmentation des crédits a I'économie privée du pays a atteint
675 millions, dont 610 millions sous forme de réescompte d'effets et d’avances;
une proportion considérable de cette somme a été indirectement prétée a
I'Etat, une partie étant allée a la «Futura» (organisation officielle qui achéte
les produits agricoles), une partie ayant servi a financer les industries de
guerre et une autre & mettre les entreprises industrielles en mesure de prendre
leur part de I'emprunt transylvanien a long terme. Les banques ont donc vu
les postes de leurs crédits grossir d'un peu plus de 700 millions de pengoe
au total.

Les dépots d'épargne ont accusé une certaine stagnation, toutefois, tandis
que les comptes courants ont augmenté de moins de 200 millions, si bien qu’il
a fallu se procurer des ressources supplémentaires par d'autres moyens; c'est
ainsi que les effets réescomptés, surtout directement ou indirectement a la
Banque Nationale, ont augmenté de 446 millions pendant 'année, atteignant
presque 1 milliard, soit plus de la moitié du total du portefeuille d’effets des
banques.

Les petites banques empruntant principalement & leurs correspondants de
Budapest, les effets réescomptés des banques de Budapest se reflétent trés
nettement dans I'accroissement du portefeuille-escompte de la Banque Nationale
qui a augmenté de 486 millions en 1941.

_ L’expansion des postes de I'actif autres que le portefeuille-escompte a été
surtout au bénéfice de I'Etat. La dette du Trésor pour I'émission de billets en
échange des billets de banque étrangers retirés de la circulation dans les terri-
toires nouvellement annexés est passée en 1941 de 255 & 490 millions; a la fin
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Banque MNationale de Hongrie*

Actifs Passifs
N Comptes
Chiffres de fin Avances a PEfat
de mols, Créances| Porte- ol | sitets courants
&n millions de sur | feuille- prove- | pljan® en
pengoe I'Alle- es- hant de circu- da
magne { compta | directes [I'échang: lation I'Etat | autres
des
billets
1938 Décembre . . . . . — 585 217 o5 1.486 975 100 88
1940 Décembre . . . . . - 710 s 255 1.843 1.387 B4 7
1941 Mars . . . . . . . — T29 314 296 1.858 1.369 127 50
Jule . . . L L - az2s 313 490 2.267 1.756 159 50
Septembre. . . . . 108 1.017 312 490 2477 1.909 269 88
Décembre . . . . . 140 1.196 301 490 2785 1.984 372 i00
1942 Mars . . . . . . . 267 1117 260 500 2734 1.999 e 64
* Parmi las postes qui na flgurent pas dans le tab! it faut ti les réserves d'or ot de devises étrangbres gui
sont tombées de 159 & 118 millions de pengoe pendant 'annda 1941, ch t dd principalement au fall que leur

valaur a étd rédulte lorsqua la mennaie fut revalorisée en septembrs.

de l'année, ce montant comprenait 83 millions représentant la monnaie tchéco-
slovaque retirée de la circulation, 215 millions les lei roumains et 191 millions
les dinars yougoslaves. L'augmentation de 235 millions & ce compte a été,
toutefois, plus que compensée par le remboursement de 14 millions d’avances
directes au Trésor et I'accumulation nouvelle de 2838 millions aux comptes

courants de I'Etat a la Banque Nationale.

Un nouveau poste, « Avances en pengoe aux pays étrangers en vertu de
l'article 57 des statuts», est apparu dans la situation pour la premiére fois a
la fin du mois d'aoit 1941: ces avances, destinées a financer le surplus des
exportations hongroises vers I'Allemagne au compte de clearing, ont atteint
140 millions de pengoe a la mi-octobre et sont restées depuis lors sans chan-
gement jusqu’a la fin de 'année; une autre augmentation depuis la mi-janvier
en a porté le total a 267 millions, 3 la fin de mars, et & 343 millions, a la fin

de mai 1942,

Les taux d’intérét n’ont guére changé pendant I'année, le taux d’escompte
officiel est resté 3 39, et le taux du marché pour les effets de premier
ordre a4 4—3",%, Etant données les demandes considérables de crédit et
la fixité des dépdts, les banques privées n'ont accordé des crédits qu’avec
une certaine réserve. L’Etat a demandé aux banques de réduire de 6/, &
5Y,%, le taux de leurs crédits aux petits commergants et artisans et de
s'abstenir de les majorer d'une commission. De plus, la Banque Nationale
a énuméré quelques principes directeurs auxquels les banques sont tenues
de se conformer, lorsqu’elles accordent des crédits, en vue d’assurer les
crédits nécessaires pour I'économie de guerre et autres activités vitales et

d’empécher toute spéculation.
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La circulation des billets en Bulgarie a plus que doubié en 1941, ainsi
que le montre le tableau suivant.

Banque Nationale de Bulgarie.

Actifs Passifs:
Chiffres de fin Total
de mols, Créan- Deatto A 4 Billets| CTomptes cot!rants . Aut
en millions Qr ot |ces de| Place:| de cvan-t «Autre b'lun en et de dépits u r::
de lovas devises| clea. | ments | I"Etat, e::e; actifss| 2 | cireu. Ban- m;;l;s-‘
ring* efe. ’ lation | Etat ques Autres
19398 Dée. . . | 2010} 1.782]| 8966 |3.793 | 1.470 138 [10.530| 4.245| 1.4790 | 1,328 | 1.028 451
1940 Déc. . . | 2.010 | 2.336[ 1.824 | 3.953 | 2,243 488 |13.220] 6.518| 1.934 | 1.059 ™1 a11
1941 Mars . | 2.046 | 3.770| 2.034 | 3793 | 1.346 | 7920 |13.748| 7.800| 860 9401 1.231 | 1.185
Juln . . | 2,046 | 7.465| 2.486 | 3.322 380 651 |17.266| 8.861 | 1.762 | 1.202 | 2.248 | 1.458
Sept. . |2.265| 6.674| 2.949 [ 4.422 753 | 1.015 |21.771 |12.330 | 3.187 [ 1.157 | 1.778 | 1.580
Dée. . . | 2.774 10,447 | 4.731 | 3933 | 1.693 741 |25.075 |13.467 | 5.727 944 | 1.448 | 1389
1942 Mars. . | 2774 (11.609] 5.460 | 3.533 562 | 2.440 127,010 128231 5454 | 2,250 1 2,053 | 2.6
Mai . . [2.774 (14,451 | 5,915 | 3.533 463 | 4.093 [31.921 {13.976 | 5.665 | 3.193 | 2,763 | 4.574
* Les chiffras de ces crdances sont des chiffres brots: il existe aussl, aux engagemants du bilan, un poste qul est

d'ailleyrs trés falble (variant aux environs de 50 milllons de levas).

En chiffres ronds, les créances de clearing ont augmenté pendant 'année
de 8,1 milliards de levas et les placements de 2,9 milliards, la principale
contrepartic étant dans les augmentations de 6,95 milliards des billets en cir-
culation et 3,8 milliards du solde de I'Etat. Les créances de clearing compren-
nent probablement environ 1 milliard de billets de banque é&trangers retirés de
la circulation dans les territoires nouvellement annexés, mais consistent prin-
cipalement en créances en reichsmarks. En mars 1940, la Banque Nationale
a été autorisée a utiliser une partie de ses reichsmarks au rachat de bons du
Trésor bulgare (libellés en reichsmarks) remis en paiement aux maisons alle-
mandes surtout pour des livraisons d'armements; les bons du Trésor ainsi
rachetés paraissent au poste «placements». Plus tard, A la suite d’arrange-
ments, la Banque Nationale a pris ces bons du Trésor directement a I'Etat.
L'autorisation initiale d’acheter les bons du Trésor libellés en reichsmarks por-
tait sur 2,4 milliards de levas, et de nouvelles autorisations ont porté a 12,65
milliards au printemps de 1942 le total du montant des commandes placées
pour le compte de I'Etat; la Banque Nationale en a effectivement acheté pour
environ 4,3 milliards.

En 1941, les dépdts bancaires ont fortement augmenté, atteignant un
chiffre record; les dépots a la Banque Agricole, & la Caisse d’épargne postale,
dans les banques populaires et dans les grandes banques privées sont passés
de 154 milliards en décembre 1939 a 16,8 milliards en décembre 1940 et a
20,8 milliards en décembre 1941. Le taux officiel d’escompte est resté a 5%,
niveau auquel il a été ramené en décembre 1940,
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En 1942, les créances de clearing de la Banque Nationale ont continué
de saccumuler, au point de dépasser maintenant le chiffre des billets en circu-
lation. La circulation des billets et le solde de YEtat, qui ont tellement aug-
menté en 1941, ont cessé de croitre, et les comptes des é&tablissements ban-
caires et autres ont augmenté de 3,6 milliards de levas pendant les cing
premiers mois de 1942. En février 1942, on a é&mis pour la premitre fois des
billets du Trésor (voir chapitre VI), et, en mars, la facuité a été donnée a la
banque d’acheter des fonds d'Etat bulgares dans des limites fixées par la
direction de la banque. Un intérét particulier s’attache 4 I'accroissement excep-
tionnel et considérable, plus de 3 milliards de levas chécun, enregistré pen-
dant les cing premiers mois de 1942, de deux postes de la Banque Nationale
intitulés «autres actifs» et <autres engagements», qui sont en général de peu
d'importance.

Dans le courant de l'année 1941, I'Etat a émis un emprunt obligatoire
5°/, remboursable en 15 ans, les souscriptions étant fixées sur I'échelle suivante:
pour les firmes et maisons de commerce particuliéres, 3%, du capital des en-
treprises dépassant 300.000 levas; pour les compagnies d’assurances et les
sociétés diverses, 15°, des actifs nets; pour les sociétés par actions, les so-
ciétés & responsabilité limitée et les coopératives, 15%, de leurs réserves décla-
rées, plus 20—25°%, de la plus-value de leurs actifs réalisée ces derniéres
années. Cet emprunt a produit environ 3,5 milliards de levas en 1941 et les
souscriptions ont continué en 1942, D’autres ressources extraordinaires ont été
fournies par un prélevement de capital sur la propriété juive (20°, jusqu’a
3 millions et 25%, au-dessus de ce montant), dont on a é&valué le produit a
1,8 milliard (345 millions en ont &té pergus en 1941).

Le tableau ci-dessous donne quelques indications sur le développement
du budget en Roumanie (les budgets des entreprises de I'Etat ne figurent
pas dans ce tableau). Les 73 milliards de lei de 1941 ne comprennent toutefois
pas le financement de la totalité des dépenses de guerre. Par une convention

. du 19 juin 1941, la Banque Nationale s'est
Reoumanie:

total des budgets. engagée a mettre & cette fin & la dis-
position de I'Etat des avances a concur-
Chiffres annuels, | Budget | Défense re .
on milliards de (si [ordinaire Nati:)nals Total| repce de 12 milliards pour faire face aux
«besoins exceptionnels» du Trésor. Ces
1938 30,3 36 | as9 ] .
1939 32,9 69 | 398 avances ne figurent pas sous une rubrique
1940 395 | 150 | 548 & d )
r ans ies comptes de la banque
1941 ses | 179 | 747 | StParée S fes P que,
mais sont inscrites au poste <«comptes
1} D'apris le bullstin de |a B

) ¥ compeis le fonds de l'aviai;on et de la marine, divers » CIUi a augmenté de plUS de
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10 milliards de lei pendant le second semestre de l'année, ainsi qu'il ressort
du tableau suivant (limité a4 quelques-uns des principaux postes de la situation).

Banque Nationale de Roumanie,

Actifs Passifs
Chiffres da fIn de mois,* créan-| FOrte" lyareups) Tﬁf.a' | Billets Dépdts, etc,
gn millards de lai ceg [feullle-]” o l«Comp t an Autres
Or e3- tes bilan ) . ril- t
de clea- partici- di cireu pu P2 en
ring | S°MP- [pations|9ivers® lation | blics |cullers| gage-
0 2 te 9 8 ments
1939 Décembre . . . . . 20,8 0.8 18,9 2,2 8,5 74,3] 488 1,5 7.5 1,3
1940 Décambre . . . . . 32,2 0,6 20,5 2,4 54 91.,5] 643 3,0 B.G 3,4
1941 Mars . . . . . . . 323 1.2 247 4,4 63 96,7 | 689 3.0 118 3,7
Jum . . L L L 33,0 9.1 24,2 4,4 108 111,87 771 3.9 13,8 4,5
Septambre . . . . . 33,7 | 165 24,9 4,6 198 [ 1202 89.7 6,2 15,4 86
Décembre . . . . . 34,2 | 183 27,8 46 | 21,5 | 1378] 972 3,8 174 | 741
1842 Mars . . ., . . . . 37,7 | 11,95 | 29,2 4.7 279 |1 140,7 | 960 55 18.3 a,7

* Chiffres publiés 4 la date la plus rapprochds de la fin du mois,

1) L'or a €t rédvalud an mal 1940, accusant une plus-value comptable d'environ 10,5 miflards, qul a été acquise a1 Etal
?) a Devises en comptes de clearing, décompléasa, -

3 Y comppis les participalions dans les banques (fin 1241 : 3 milllards de lai).

4 Minlstére des [nances, services publics =t Caisse Autonome.

% Les comptes de clearfng soni lombés en deux &tapes de 16,9 milllards de lel, le 24 janvler, & 10,4 milliards, ls 28
févrigr 1942 cetle réduction a eu pour contrepartie des augmentations de 3,0 milliards dans 12 stock d'or ot de plus
de 3 milliards dans les avances de Ja bangue & I'Etal. Les créances de cFearing samblent donc avolp saryi en partle &
I'achat d'er et avoir &1¢ transférées en partie  'Etat en remboursement de dettes ow & d'autres flns.

Si I'on considére I'année 1941 dans son ensemble, on constate dans le
bilan une augmentation de 509, — qui s'étend & presque tous les postes:
Paceroissement total des «comptes divers» a atteint 16,1 milliards™; les nou-
velles avances neites faites pour créances de clearing se sont élevées a 17,7
milliards; le portefeuille d'effets escomptés (consistant surtout en bons du
Trésor escomptés par des usines d’armements auxquelles ils avaient été remis
en paiement) a augmenté de 7,3 milliards et le porteféuille de:valeurs_ mobi-
lieres de 2,2 milliards. En ce qui concerne ce dernier poste, la Banque Natio-
nale a été autorisée, en mars 1941, & acheter des actions 3 l'occasion de la
nationalisation {ou «roumanisation») de I'industric roumaine. En contrepartie
de l'accroissement du crédit de la Banque Nationale en 1941, la circulation
des billets a augmenté de 32,9 milliards de lei, soit environ 50°%,, dans ['an-
née, et les dépéts, etc. de 13 milliards.

Toutefois, un examen superficiel de la situation ne révéle pas toute I'étendue
de Pexpansion au compte du Trésor. En 1940, la réévaluation de la réserve
d'or a procuré a I'Etat un bénéfice comptable d'environ 10,5 milliards; en
outre, les billets retirés de la circulation dans les territf._)ires cédés, dont on
peut évaluer le montant a 6 milllards, ont été exclus de la: circulation, ainsi
que le montre le bilan. De plus, certaines émissions de billets autorisées

* On astime (Bank-Archiv, 1o février 1947) que, de seplembre 1940 & novembre 1941, I'‘Elat a emprunié au tfotal
environ 25 & 30 milliards directement & la Banque Natlionale.
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pour le compte de I'Etat en 1941 ne sont pas comprises dans les chiffres
publiés concernant la circulation: ceux-ci comprennent environ 300 millions émis
en échange, en Bessarabie, des billets libellés en roubles et plus de 3 mil-
liards pour les petites coupures émises pour remplacer et compléter la circu-
lation des pi¢ces métalliques.

Les dépdts des banques sont tombés a leur niveau le plus bas en sep-
tembre 1940, en conséquence partiellement de la cession de territoires et partiel-
lement de retraits, que 'on évalue

Roumanie: dépdts des bangues, 4 1—1,5 milliard. En 1941, une
poalese augmentation notable a porté le

Chiffres e fin de 3.‘}2; d’épargne | .| total & un chiffre record. Toutefois,
on millons de lei | PP, do,‘i%g‘: °°'_é‘e"‘” les dépbts des banques en Roumanie
ane | postaux sont relativement trés peu élevés:

1939 Décembre | 15.240 | 3.250 | 2060 | 20650 | ils atteignent (méme si 'on y in-
1940 Septembre | 12.629 | 2005 | 1,616 | 17.250 ' . ; .

Décembre | 15.606 | 3202 | 2095 | 20992 | tégre les dépots des caisses d’é-
1941 Décembre | 22.801 | 5439 | 4.657 | 32677

pargne) un tiers seulement du mon-

+

Grandes bangues privees ! dépdts d'épargne =1 zulres, plus - . N
comptes créditsurs. ? e P tant des billets en circulation.

En aoit 1941, on a annoncé I'émission d’'un Emprunt d’Unification pour
la reconstruction de la Bessarabie et de la Bukovine; on espérait que cet em-
prunt résorberait une partie des billets thésaurisés {dont le ministre des finan-
ces évaluait le montant & 40 milliards de lei, soit prés de la moitié de la cir-
culation totale). L'emprunt a été émis en deux tranches: une tranche d'obliga-
tions 47/,%, émises a4 9 et remboursables dans 30 ans a 120, avec des primes
représentant un supplément de 1%, I'an, et une tranche spéciale pour les pay-
sans, & 5°%,, remboursable en 5 ans, avec primes de bétail et d'outillage agri-
cole., Les souscriptions & cet emprunt ont été obligatoires: les propriétaires
d’immeubles et les industriels ont di souscrire I'équivalent d’'une année d'imp6t
et les salariés un mois de leur traitement, tandis que pour les paysans le mon-
tant a &té calculé d’aprés la superficie de leurs terres, a4 raison de 1.000 lei
pour une propriété de 3 4 5 hectares; de 400 lei par hectare entre 40 et 1.000
hectares, etc. Cet emprunt a produit 12 milliards, chiffre que le ministre des
finances a considéré comme insuffisant. Pendant 1941, on a simplifié et unifié
sous la forme de nouvelles obligations 4 °/, remboursables en 40 ans 14 milliards
environ de la dette publique antérieure & 1920.

Le taux officiel d'escompte est resté a 3%, (2%, %, pour les effets agri-
coles), niveau auquel il a été ramené en septembre 1940. Les taux du long
terme sont indiqués par les cours cotés a la bourse de Bucarest pour les
emprunts 5%, 1919--1922 de PEtat, qui ont oscillé aux environs de 50 %
du pair, '
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Le facteur le plus important au point de vue monétaire en Slovaquie
a été le financement des créances de clearing, la dette de I'Allemagne (et du
Protectorat) étant passée de 1 a 2 milliards de couronnes slovaques en 1941.

Banque Nationale de Slovaquie,

Actits Passifs
Chiffres de fin de mois, Tolal
on millions de Effets De,tte de Or ot du Billsts
PEtat s Autres
couronnes slovaques « Autres |escomp- prove- devlses | bilan en Dépbis, sngage-
actifsz” | tés et nant des atran- circula- atec, ments 5
avances | o géres tion

1939 Décembrs ., . . . . 898 336 4G9 57 1.787 1.2392 208 87

1940 Décembre . . . | . 1.022 516 469 108 2.147 1.657 207 181

1941 Décembre . . . . . 1.441 451 469 o7 2.639 2,023 147 364

1942 Mars . . . . . . . 1.540 256 489 B2 2.590 1.957 154 270

* Le bilan en fln d'exercica monire que les comptes de clearing compris socus ce poste s'élevaient 3 398 millions et &
845 millions de cournnnes slovagues &n décembre 1940 et décembre 1941 pespacilvement,

Une partie de l'augmentation des créances de clearing se reflete dans
I'augmentation du poste « autres actifs » de la situation de la Banque Natio-
nale, ce poste s'élevant maintenant a plus de trois quarts des billets en cir-
culation. Mais de décembre 1940 a mars 1942, laugmentation de plus de
500 millions des «autres actifs» n'a sa contrepartie qu'a concurrence de
300 millions dans I'émission des billets, le solde étant inscrit aux «engage-
ments divers», qui représentent sans doute les bons de caisse émis pour
couvrir le paiement des anciennes créances de clearing. Les autres influences
qui ont agi sur la banque centrale sont insignifiantes, le fléchissement des
«effets escomptés et avances» étant contrebalancé par la diminution des
«dépéts», alors que le budget a été couvert sans recours direct 4 la Banque
Nationale.

A la fin de 1941, la concentration des banques, a laquelle il a ét¢ pro-
cédé lorsque la Slovaquie est devenue un Etat indépendant, en 1939, était pra-
tiquement achevée; le nombre des banques avait été ramené de 32 a 15 (en
particulier par I'élimination des intéréts du Protectorat). Les dépéts d’épargne
des banques privées et des caisses d'épargne ne se sont gudre écartés de
3 milliards de couronnes, mais les comptes courants sont passés de 2,3 milliards
en décembre 1939 a 2,85 milliards en décembre 1940 et a environ 3,5 milliards
en décembre 1941 (mouvement qui s'est poursuivi en 1942).

Le taux d'escompte officiel reste a 3%, (depuis mars 1939); en 1941, les
banques ont payé 2',°%, sur les comptes courants et 3',%, sur les dépdts
d'épargne, tandis que les crédits ont cotté 7',°%, plus I'imp6t sur le chiffre
d’affaires. Les bons de caisse 3'/,%, 4 deux ans sont émis a 97, ce qui donne
un rendement de 4,8°%,, mais sont tombés parfois & 90, et au-dessous, sur le
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marché. Pour soutenir le marché, on a créé un institut de réescompte, sous
les auspices de la Banque hypothécaire et communale slovaque, dont les res-
sources, qui s’éléveront 4 300 millions de couronnes, seront fournies en partie
par 'Etat et en partie par des dépdts obligatoires des banques, des compa-
gnies d’assurances, etc. et des mesures ont &té prises également pour écarter
du marché une partie des bons de caisse. On évalue, en effet, que, en consé-
quence des lois prévoyant les placements obligatoires en fonds d’Etat, plus de
70% de la dette est «fermement détenue»,

A la fin de 1941, la dette de I'Etat se montait & 3,15 milliards au total,
y compris un emprunt de conversion de 1,4 milliard destiné a couvrir une
partiec de la dette publique tchécoslovaque attribuée & la Slovaquie (sur un
total de 1,8 milliard ainsi attribué, 300 millions ont é&té liquidés par le clearing
et 100 millions par un paiement en espéces). Au printemps de 1942, on a
pris des mesures spéciales pour assurer le placement d'un nouvel emprunt
d’Etat de 500 millions de couronnes, sous forme d’obligations 4%,%, rembour-
sables en 20 ans; le taux d'intérét des banques pour les comptes courants de
particuliers a été réduit de 2%, a 1',%, (le taux des dépdts d’épargne n’étant
pas changé), tandis que les proportions de leurs ressources que les caisses
d’épargne, compagnies d’assurances et fonds des assurances sociales sont
respectivement tenus de placer en fonds d’Etat ont été relevées et qu'a été
stipulée la constitution par les sociétés par actions, les coopératives, etc. de
réserves bloquées en titres d’Etat.

Dans le nord de I'Europe, la Finlande a également servi de base aux
troupes allemandes, en 1941, et elle est devenue elle-méme belligérante. Mais,
contrairement aux pays du sud-est de 'Europe, la Finlande a accumulé une
dette appréciable en compte de clearing, partiellement comme conséquence de
la guerre avec I'U.R.S.S. (du 30 novembre 1939 au 13 mars 1940), dont la
Finlande se relevait lentement dans I'année de paix qui a suivi pour elle jus-
qu'au milieu de 1941,

' Avant 1939, les dépenses ordinaires de la Finlande, soit environ 3,5 mil-
liards de marks finlandais, ont été plus que couvertes par les recettes ordi-
naires et le total de la dette intérieure, moins de 3 milliards, était insignifiant.
Les dépenses ont subitement augmenté pendant la «guerre d'hiver» de
193940, et, aprés la signature du traité de paix, des plans ont été mis sur
pied en vue de payer les réparations pour dommages de guerre et des indem-
nitds aux propriétaires de biens immobiliers dans les territoires cédés a
'U.R.S.S.; la reprise des hostilités, le 25 juin 1941, a suspendu I'exécution de
ces plans et les dépenses de guerre ont repris leur essor. Les dépenses bud-



— 192 —

gétaires totales en 1941 se sont élevées a 20 milliards de marks finlandais,
dont 14 milliards étaient afférents & la défense nationale. Pour faire face a
ces dépenses, les impots furent sérieusement relevés, et les recettes fiscales
prévues pour 1942, soit 8,8 milliards, ont plus que doublé par rapport a celles
de 1940. Mais le coiit des deux guerres se refléte plus exactement dans le

gonflement rapide de la dette in-
Finlande: dette publique intérieure.” térieure, qui atteignait prés de

Chitfras de fin d is, . illi 3 i R
iffras de fin de mois Sﬂcliodnée Flottante | Total 26 milliards a la fin de mars 1942
marks finlandals I'augmentation mensuelle de la
1939 Juin . ., . | 2796 75 | 2871 | dette, qui dépassait légérement
1940 Juin . . . . | 3718 6935 | 10.651 - .
Dacembre | | | 3484 9674 | 13558 1 milliard pendant les sept mois

1941 Juln . . . . | 5319 9.590 | 14.909 A iui
Decombre - . | aoad | 3539 | 2338 | de décembre 1939 & juin 1940,
1942 Mars . . . . | 9631 | 16338 | 25069 | est tombée & 350 millions pendant

’ . n »

* En outre, la dette extdrioure est passée de MF. 1.190 millions 1 «année de pai >, mas s est de

en juln 1939 a MF. 4,129 millons en mars 1942 (dats 3 2 3
laquella la delte consolidée s'dlevalt & MF, 2.358 millions ¢t NIOUVEAU relevée a prés de 1’5 mil-

ta dette floltante & MF. 771 millions). La dette publique totals .
s'élevalt donc 3 MF, 29,3 milliards & la fin do mars 1042. liard pendant le second semestre
On prévoit qu'avec les emprunts pour le paiement d'indemnités

aux Cardlens, ta deite publiqgue alieindra MF. 50 milllards 3 Ja ’ 1
fin de 1942, de 1941. Sur Jaugmentation de

Les aclifs de I'Etat sont 4valuds & MF. 40—50 milliards, illi i jui
mais leur existence ne neutralise pas, dvidemment, las offsts 23 I'(\lllla.l'ds a partu‘ de 1uln 1939’

de I tat| ide de | i i o1 .
monnale, T on ropide de la detie publique Intérieure surla gl de 16 milliards représentaient

une dette flottante et moins de 7
milliards une dette consolidée. Prés de 5 milliards de cette dette ont éié conso-
lidés au cours de 1941. Trois emprunts ont été émis pendant Pannée, 1 mil-
liard en février-mars, 1 milliard en mai-aoGt et 2 milliards en septembre-no-
vembre; tous ces emprunts sont remboursables en sept ans et rapportent en
moyenne de 4%, a 5',%,; de plus, deux emprunts a lots ont produit 300
millions. [I a été procédé a partir de juillet a I'émission de 1 milliard de
certificats d'impots 4%/, au porteur, remboursables en 2 ans.

D’aprés le rapport annuel de la Banque de Finlande, I'emprunt de I'Etat &
la banque a atteint 10.660 millions de marks finlandais & la fin de 1941 contre
moins de la moitié de ce montant A la fin de 1940. (Pendant le deuxiéme tri-
mestre de 1942, les dépenses de guerre étaient passées 2 1.800 millions par mois.)

L'Etat a emprunté directement & la banque centrale (sous la rubrique
«comptes divers») pour financer la guerre d’hiver de 1939—40 et aussi sur
bons du Trésor {sous la rubrique «effets sur la Finlande »): en 1941, le crédit
direct a été remplacé par des bons du Trésor et le total de la dette de I'Etat
a été inscrit sous le méme titre. L’aggravation de la position extérieure pen-
dant les deux années ressort de la réduction de 1,8 milliard des réserves dor
et de devises étrangéres et de I'augmentation de plus de 2,4 milliards de la
dette de clearing et des autres engagements a l'étranger. Le rythme d'accrois-
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Situation de la Banque de Finlande,

Actifs Passifs

Chiffres de fin do mols, e Encai Tg:l" Bitlets | Comptes som‘nes

. . ffets NCAIS5S. & Cleg-

on millions da marks finlandais «C:}mptes sur Ia or et bllan “an courants | ring et en-

divers® | Einlande | devises cireulation particullersrgl, aments)

1938 Décembre . . . . 78 1.042 3402 6.325 2.086 850 79
1939 Dédcembre . . . . 228 2.358* 2.905 6.809 4039 666 94
1940 Décembre . . . . 1540 5.275 1.781 9.492 5.551 B34 633
1941 Mars . . . . . . 1.441 5312 1.671 9333 | 5724 512 623
duin . ... L 2194 6.083 1422 10.686 6.067 Bi3 1.107
Septembre . . . . 2.529 7.973 1.202 12.600 6.561 985 2.052
Décembre . . . . — 12,225 1.104 14.178 7.7 1.2588 2,536

1942 Mars . . . . . . . . . . 7751

* Y compris MF 315 millions d'effets réescomptés.

sement annuel de la circulation des billets s’est ralenti, passant de 2 milliards
en 1939 & 1,5 milliard en 1940, mais il a repris a prés de 1,8 milliard en 1941.
L’accumulation des comptes courants reflete la liquidité croissante des banques
privées,

Tous Jes postes des banques privées, y compris les crédits & I'économie
privée du pays (avances et découverts), font apparaitre une certaine augmen-
tation. Mais le facteur le plus important a été l'expansion du portefeuille
d'obligations (reflétant les achats de fonds d’Etat émis sur le marché et de
certificats d'impdt) et, aux passifs, des comptes courants (tandis que les
«dépdts» & plus long terme n’accusent pas de mouvement considérable). Le

moratoire général a été prolongé jusqu’a la fin de 1942

Finlande: bangues privées.

Actifs Passifs
Chiffres da fin de mois, - E‘:‘:l
an millilons de marks fintandals Calsss | sE::’I‘i: J\;tal;l;:s Obliga- bilans | Comptes Dépéts
i Finlande | couverts tons | couranis
1928 Décambre . . . . 1.234 1.770 7174 1.418 13.246 1.944 7.549
1929 Décembre . . . . 809 1.904 7.732 1.285 13.178 2.459 6.940
1940 Décembre . . . . 1.854 3.826 7194 1.655 18.076 4.680 7.470
1941 Mars . . . , . . 1.032 4.021 7501 1.756 15.6862 4.404 7.672
duin . . . .., 1.471 2.408 8.241 1.656 15.245 4,559 7.254
Septembre . . . . 1.511 3.568 8.007 1.970 16.509 5273 7285
Décembre . . . . 2.056 2528 e.124 3612 18.113 5.030 7.408
1942 Mars . . . . . . 1.581 3.420 | 7.956 4.334 18,995 6.351 7.920

Les taux d'intérét ont fort peu varié, le taux d'escompte de la Banque
de Finlande restant 4 4%, sans changement depuis 1934. Une nouvelle émission
de 300 millions de marks de certificats d'impdt & deux ans, & partir de
janvier 1942, a toutefois été productive d’intérét a 3%, soit 1%, de moins que
I'émission précédente.
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La sitnation des trois pays neutres du continent européen,
Suéde, Suisse et Portugal, présente un contraste frappant avec celle des pays
belligérants. Dans ces trois pays, la circulation des billets est couverte dans
la proportion de 100°%, et plus par de l'or et des devises étrangéres. La
Suisse et la Suéde supportent des dépenses considérables pour la défense
nationale, mais dans ces deux pays la circulation des billets a peu augmenté
pendant Pannée (3 et 159, respectivement) tandis que I'augmentation a été
trés forte au Portugal {plus de 50%). Dans chacun de ces pays, il y a une
grande aisance sur le marché et les taux d’intérét continuent de baisser.

Les dépenses budgétaires de la Suéde atteignent généralement prés de
4 milliards de couronnes suédoises par an, dont plus de la moitié est consacrée
4 la défense nationale; les recettes ordinaires dépassent légérement 2 milliards,
de sorte que le déficit budgétaire et les opérations d'emprunt consécutives se
chiffrent & environ 150 millions de couronnes par mois. Le total de la dette
publique a plus que doublé, passant de 2,66 milliards & la fin de 1939 a 6,15
milliards a la fin de 1941, époque a laquelle il se décomposait en 1,61 milliard
de dette fiottante et 4,54 milliards de dette consolidée. Depuis le début de la
guerre, I'Etat a émis trois gros emprunts de Ja défense nationale: le premier,
en 1940 (obligations 4%, remboursables en 5 ans), a produit 800 millions; le
deuxieme, au début de 1941 (obligations 4°%, remboursables en 10 ans et
obligations 3%, a4 primes remboursables en 10 ans), a procuré 600 millions; le
troisiétme emprunt, émis au début de 1942, qui comportait trois séries (obliga-
tions 3%, 4 5 ans, obligations 3/, %, a 40 ans et bons d’épargne 3/, %,), avait
donné 1,1 milliard en mai 1942. La dette flottante est principalement constituée
par des bons du Trésor.

Le marché est trés liquide, en raison surtout de I'accumulation, en 1941,
des réserves d'or et de devises étrangéres de la Riksbank, qui sont passées de
1,5 milliard a4 1,8 milliard {en partie 4 la suite de ventes effectuées par les
banques privées); de plus, les avances en devises étrangéres de la Riksbank
au Bureau de réserve de valeurs mobiliéres pour 'achat d’approvisionnements
a Pétranger, sur fonds d’Etat, sont passées de 460 a 620 millions, de sorte
que l'expansion totale due aux achats d'or et de devises a été de 460 millions,
En contrepartie, les crédits que la Riksbank accorde aux particuliers ont un
peu diminué, la circulation des billets a augmenté et les réserves en espéces
des banques privées ont atteint des niveaux extraordinairement élevés,

En 1941, les dépdts des banques privées ont augmenté de 560 millions
{2 4,88 milliards), tandis que les crédits consentis aux particuliers ont diminué
de 170 millions (& 4,29 milliards) et leur portefeuille de fonds d'Etat, bons du
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Trésor compris, s'est gonflé de 680 millions (a4 1,03 milliard). Les dépéts des
caisses d'épargne, qui s'étaient contractés en 1939 et 1940, ont augmenté de
prés de 100 millions en 1941; a la fin de Pannée, un nouvel organisme central
a été créé pour les caisses d'épargne, dont il a été chargé d’administrer les
excédents de capitaux, qui jusqu’alors avaient été confiés pour la plupart aux
banques privées.

Les taux du long terme ont &té abaissés, ainsi que V'indiquent les conditions
plus avantageuses auxquelles le Trésor a pu émettre les emprunts de la défense
nationale. Sur le marché de Pargent, le taux officiel a été ramené de 37/, a
3%, le 29 mai 1941; le 1 juillet, les caisses d'épargne ont abaissé le taux de
leurs dépbdts de 3", a 39, et les banques privées ont réduit le taux de leurs
dépots a préavis de 3 a 2V, %, et fixé, en décembre, des limites maxima au
montant de ces dép6ts, en méme temps qu’elles prolongeaient le délai de préavis
exigé pour leur retrait. Le taux des bons du Trésor placés auprés des banques,
qui avait &té de 2Y,%, au début de 1941, était tombé & 1%, a la fin de I'année.

. Le budget ordinaire de la Suisse pour 1941, dont les dépenses étaient
fixées & environ 460 millions, accusait un déficit de 40 millions de francs suisses.
En outre, les dépenses de défense nationale ont atteint 1,3 milliard au total,
dont 470 millions ont été couverts par des recettes extraordinaires, en parti-
culier par le produit d'un prélévement sur le capital désigné sous le terme de
«sacrifice pour la défense nationale», de sorte que le déficit du budget extra-
ordinaire a été d'environ 830 millions. Le déficit total, soit 870 millions, a été
couvert principalement par quatre emprunts: en mai 1941, deux emprunts, I'un
4 3'/,%, remboursable en 12 ans et Pautre & 3%, remboursable en 6 ans, dont
chacun a fourni un apport de 280 millions; en novembre, les conditions sont
devenues plus favorables pour I'Etat, un emprunt 37/,°%, remboursable en
15 ans a produit 320 millions et des certificats 27,%, a 5 ans ont produit
270 millions; sur le produit de ces emprunts, soit 1,15 milliard, 320 millions
ont servi A la conversion d’anciens emprunts, laissant un apport d’argent frais
de 830 millions. De plus, environ 140 millions de bons du Trésor ont été
placés sur le marché, surtout auprés des banques. Les prévisions pour 1942
comprennent 1,3 milliard de dépenses extraordinaires et prévoient un déficit
de plus de 1 milliard. Un vaste plan de «création d’occasions de travail»,
élaboré pour le cas o une pénurie éventuelle de matiéres premitres provoque-
rait une grave crise de chomage, porte sur des dépenses de prés de 5 milliards
échelonnées sur une période de dix années.

Il ressort des bilans des banques que le déficit budgétaire de 1941 a été
pratiquement couvert sans expansion de crédit. Le mouvement le plus impor-
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tant des actifs de la Banque Nationale en 1941 a été laugmentation de
380 millions de la réserve d'or et de dollars des Etats-Unis; les autres actifs
ont diminué: le crédit aux particuliers (effets escomptés et avances), de
30 millions, les bons du Trésor placés auprés de la banque, de 145 millions
et les autres fonds d’Etat de 20 millions; a la fin de 1941, le total de tous
ces postes de crédits non encore remboursés était inférieur & 150 millions.
Dans ces circonstances, la circulation des billets passant & 2,34 milliards n'a
augmenté que de 60 millions (soit moins de 3%), tandis que les soldes de
’Etat ont augmenté de 188 millions, passant & 193 millions. De méme, le
bilan global des sept grandes banques n’a augmenté que de 100 millions, pas-
sant & 4,5 milliards, l'achat de bons du Trésor (100 millions) et les autres
fonds d'Etat (270 willions) étant compensés par la réduction d’autres actifs
{en particulier celle de 240 millions de la réserve en espéces).

Les taux d'intérét sont restés trés bas: le taux de la banque est a 17/,%,
depuis 1936 et le taux d'escompte privé a 1/,%,; les banques cantonales ont
ramené de 3,56 & 3,03%/, en 1941 lintérét qu'elles payent sur les bons de caisse,
le taux des hypothéques de premier rang a été€ abaissé de 3,95 a 3,87%, et le ren-
dement moyen des obligations de la Confédération et des chemins de fer (ala
date d’échéance la plus rapprochée) de 3,75 a 3,04%/,. L'année s’est caractérisée
par le volume record des émissions d'obligations, tant aux fins de conversion
que pour obtenir un apport d'argent frais, la masse des émissions étant faite
dans les deux cas pour le compte de la Confédération et de collectivités locales.

En 1941, sous leffet du prix élevé des exportations du Portugal, des
difficultés d'importation par mer et de Vafflux de capitaux étrangers, le stock
d’or et de devises étrangéres de la Banque de Portugsal a plus que doublé, le
mouvement allant s'accélérant 4 mesure que l'année avancait,

Banque-de Portugal.

Actifs Passifs
Chiff) de fin o
' rreni,,-:* nae Or ot devises étrangeres Porte- Total** Comptes
. fauille- courants ete,
an milflons - 0s- THhres Pdu bilar Bil:ets
d'escudos Ei"' JOra | gutres (al | COMPle divers T;i;f..u' i
caisge- | Fétran- davises To at Trésor |Bangues;
or gor avances
1939 Décembre . 920 8BGO 230 | 2019 452 116 5295 | 2.550 161 €03
1940 Décembre .| 1.239 BE&S 785 | 2.893 442 330 6.055 1 2.903 247 861
1941 Mars . . .] 1.270 1.154 997 | 3.421 62 229 6.206 | 2779 394 1.210
Juin . . ] 1.274 1.466 | 1.273 | 4.013 358 329 6.681 3.188 as59 1.507

Septembre .| 1.308 | 1.547 ) 1.919 | 4775 as1 329 7.438 | 3.501 428 1.928
Décembre .| 1.343 | 1.798 | 3.192 | 6.334 337 355 9.022 | 4.488 325 2433

1942 Mars . . .| 1.363 | 1.927 | 4.338 | 7.620 302 355 |i10.220| 4.388 | 1.183 2915

* Chiffres publiés a la date la plus rapprochée da la fin du mols,
** L& principal poste qui ne figurs pas aux aclils sst la dette de I'Etat, gul o5t passde de 1,036 millions 4 I 031 millions
pendant la période rte par lo tabl
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L’accumulation de plus de 3,4 milliards dans le stock d’or et de devises
étrangéres en 1941 a eu pour contrepartie une augmentation presque égale
de la circulation des billets et des réserves en espéces des banques; la cir-
culation des billets a augmenté de 50%, et les soldes en espéces des banques
4 la Banque de Portugal ont, d'un bond, presque triplé.

Le taux officiel a &té abaissé de 4, 2 4%, par deux réductions succes-
sives de '/,%, en février et en mars 1941. Pour absorber l'excés de liquidité
du marché, I'Etat a émis, en décembre 1941, un emprunt 3',%, de 500 mil-

lions d’escudos.

En Espagne, ia loi du 7 décembre 1939 sur le déblocage a fait faire
un nouveau progrés vers la liquidation de la situation monétaire et bancaire
difficile résultant de I'émission exagérée de billets pendant la guerre civile de
1936—39. Le 10 octobre 1941, 1a libre disposition des comptes bloqués a été
rendue a leurs titulaires 4 concurrence du montant de leurs dettes envers les
banques (évaluées a2 700 millions de pesetas). A dater du 15 novembre, les
petits ‘dépdts d’épargne ont été libérés a concurrence de 1.000 pesetas. Enfin,
au début de décembre 1941, un décret a prévu gue tous les comptes bloqués
dans les banques, en tant que leur libération avait été approuvée en principe
par la loi sur le déblocage, pourraient étre remboursés en espéces & concur-
rence de 525 pesetas et le solde en titres d’Etat prélevés sur le propre porte-
feuille des banques (au cours officiel du jour), Les comptes autres que les
comptes des banques & la Banque d’Espagne ont été remboursés de la méme
maniére, mais 50%, seulement des soldes des établissements bancaires ont &té
remboursés en valeurs mobiliéres. On a évalué que 1,3 milliard de pesetas de
titres d'Etat changeraient de main en conséquence de ce décret. (Un autre
décret, du 27 mars 1942, crée de nouveaux bons du Trésor 4%, a 50 ans
d’échéance, qui peuvent également étre utilisés pour le remboursement des
dépots bancaires; Ja Banque d’Espagne a recu 600 millions & cette fin et de
nouvelles attributions lui seront faites sur sa demande.)

Un décret du 13 mars 1942 allége de postes anormaux anciens le bilan
de la Banque d’Espagne, qui avait servi a centraliser les comptes des «rouges»,
et réglemente A l'avenir les relations de I'Etat et de la Banque. Diverses
mesures de comptabilité sont prescrites, aboutissant a 'établissement d’un
compte intitulé «Résultats de la liquidation 1936—41 », auquel sont directement
ou indirectement inscrits les excédents d’exploitation de ces années, les béné-
fices provenant de l'annulation des biilets de banque «rouges», tout excédent
d’actif résultant de la disparition de comptes <rouges», les bénéfices résultant
de la liquidation de 'ancien office des devises étrangéres et de la réévaluation
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du stock d'or restant (au prix officiel du Trésor), etc. Comme la réserve d'or
(accumulée en grande partie de 1914 4 1918 gréce a la situation favorable
pour le pays A cette époque) avait été épuisée pendant les années 1936 a 1939,
le gouvernement national, qui ne reconnait pas les dettes des anciens gouverne-
ments républicain et séparatiste envers la Banque d’Espagne, créera une forme
spéciale de dette (sans intérét ni échéance) qu’il mettra & la disposition de la
Banque d'Espagne pour rétablir I'équilibre entre les actifs et les passifs de la
banque et pour servir de garantie aux billets en circulation. Ainsi s'achéve
virtuellement le processus de redressement de la situation qu’il a fallu trois
ans pour mener a bonne fin. '

L’interdiction de dresser des bilans et de tenir des assemblées générales
a &té levée par la loi du 17 octobre 1941 et la plupart des bilans des banques
pour 1936—39 et 1940—41 ont maintenant été publiés; le tableau suivant
donne les chiffres approximatifs des principaux postes des cinq grandes banques.

L] .
Espagne: bangues privées.) Tous les postes de V'actif

- ont augmenté, en particulier

En ililions . Actifs Passlfe| les fonds d’Etat, et les dé-
de pesstas pﬁ:‘:‘;s Eifots :'osnt:: \:;‘lfl’:':’ D;';?s pﬁts ont plI.IS que doublé.
_ _ trielles learticullers)  [a plupart des banques ont
1935 . . . 740 | o970 | 2030 | 50 | 4.1309 : 2 -
1941 . . . | 2740 [ 1.070 | 4800 | 960 | 8760 également augmenté leur ca

pital. . La Commission des
1} Banco Hispano Amepicano, Banco Espadol de Credifo, Banco de Vizcaya,

Banca de Blibao et Banco Central. ) banques privées et le Conseil
%) 1936. - ]
des banques ont été remplacés

par la Direction générale des banques, rattachée au ministére des finances.

On ne connait pas encore les situations de la Banque d’Espagne, mais
les milieux officieux et les experis évaluent 3 environ 17 milliards de pesetas
le total des billets et des pi¢ces métalliques en circulation plus les comptes
courants A la Banque d’Espagne {environ 6 milliards en juillet 1936): ce chiffre
comprend la circulation du gouvernement national a la fin de la guerre civile, le
reste de la circulation «rouge» {(que le gouvernement national a ramenée, aprés
la guerre, de 22 & 7 milliards) et le solde des comptes des banques «rouges»
débloqués (réévalués suivant une échelle mobile, grace a laquelle prés de
3 milliards ont été graduellement libérés sur un montant initial de 10 milliards).

Le marché est extrémement aisé, et le gouvernement national avait émis
pour 6,75 milliards d’emprunts de la fin de la guerre civile a la fin de 1941,
la derniére émission de 2 milliards de rente perpétuelle 4%/, & 90, datant de
juillet 1941: avec cet emprunt, le total de la detie publique a atteint 28,75 mil-
liards de pesectas. Le taux officiel d’escompte reste a 4°,, niveau auquel il a
été abaissé en octobre 1939,
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En Turquie, les dépenses afférentes a la défense nationale, qui repré-
sentent environ la moitié du total des dépenses publiques, ont causé des défi-
cits considérables, qu'il a fallu couvrir par des emprunts. L'ampleur du recours
a la banque centrale ressort du tableau suivant. '

Bangque Centrale de Turquie,

Actifs Passifs

z Total Dettes de

Chiffres da fin de mols®, Creances avances| Porte- | au | Billets cloaring

an mililopa de livres turquas o clearing . % | ouilies bilan en Dépéts of autres

. ¥ et aiuires pEtat | effets ot circula- :.l;g%‘t:l“

avoirs en
) davlses ? avances 3 tion dovisas

1939 Décembre . . . . . 53 1A — 225 511 297 30 47
1940 Décombrs . . . . . 127 3 110 269 51 418 81 35
1941 Mars . . . . . . . 121 49 122 279 776 461 70 27
: duin L L L L L L 143 45 168 279 840 75 29
Septembra . . . . . 127 46 168 28] 825 498 ki 27
Décembre . . . . . 126 1 168 | 307 869 522 78 23
1942 Mars . . . . . .. 134 73 168 347 226 567 8a 29

* Chiffres publiés a la date la plus rapprochée de la fin du maois,
1) Y comprls I'or & I'étranger.
2) Garantigs par un dépst d'or s'dlevant 3 £T 78 millions (flgurant aux passife dans la situation).

%) Les autres actlfs comprennent los bong du Trézor et la portefeullle-litres qul sont passés de £T 141 milllons & £7137
milllons 2t de £T 58 millions A £T 56 millions respectlvemant, pandant la période couverte par le tablean,

‘La circulation des billets a augmenté en 1941 de 104 millions de livres
turques, soit & peu prés de 23 °%,. Les créances de clearing et autres avoirs en
devises ont augmenté de 28 millions, en particulier pendant les premier et
dernier trimestres de l'année; le porlefeuille-effets et avances a augmenté de
38 millions; les avances a I'Etat, qui s’étaient accrues de 58 millions, passant a
168 millions, pendant le premier semestre de I'année, sont restées sans change-
ment jusqu’au début d'avril 1942, pour monter brusquement a 244 millions a
la fin de mai 1942, &poque a laquelle la circulation des billets atteignait 598

millions. Le taux de la banque est a 4 %/, depuis juillet 1938,

Le budget de I’U.R.S.S. différe des budgets des autres pays, notamment
en ce qu'il comprend, outre les recettes et dépenses habituelles de I'Etat, les
comptes considérables des entreprises commerciales de I'Etat, de l'industrie, de
Pagriculture, des transports, etc., et embrasse par conséquent presque la totalité
du revenu naticnal. 1l constitue un bilan de toute lactivité économique de
I'Union plutét qu'un budget au sens ordinaire du terme; il est le moyen financier
par lequel les ressources du pays sont réparties entre les diverses sections de
I'économie: il représente 'aspect comptable du programme élaboré par I'Etat.

Les prévisions budgétaires réunies (de I'Union, des républiques autonomes
et des collectivités locales) pour 1941 ont accusé un total de dépenses de
215,4 milliards de roubles (dont 70,9 milliards pour les dépenses d’armements)
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contre 155,4 milliards en 1939; sur les recettes destinées a couvrir les dépenses
de 1941, 124,5 milliards, soit prés de 60 %, devaient &tre fournis par Fimpot
sur le chiffre d’affaires et 13,2 milliards par des emprunts. Quand les hostilités
avec Allemagne ont commencé, au milieu de 1941, un tiers environ du total
des dépenses budgétaires était apparemment consacré aux dépenses d’arme-
ments. Depuis lors, aucune statistique n’a é&té publtée mais les dépenses de
guerre ont certainement beaucoup augmenté.

On s'est procuré des ressources extraordinaires pour les dépenses de
guerre par de nouveaux imp6ts (en juillet et en décembre 1941) et par des
emprunts (qui, incidemment, ont immédiatement réduit les dépenses de con-
sommation, vu qu’ils sont généralement souscrits par les ouvriers par préléve-
ment a la source sur leurs salaires); pendant la premidre quinzaine de juin
1941, on a annoncé qu'un emprunt 4%, remboursable en 20 ans, avait procuré
10,8 milliards, et, pendant la seconde quinzaine d’avril 1942, un emprunt 29,
remboursable en 20 ans également, a produit 12,75 milliards de roubles. Le
total de la dette publique intérieure &tait seulement de 35 milliards en sep-
tembre 1939, mais on ne sait pas dans quelle mesure la guerre peut avoir été
financée par un accroissement de la circulation des billets. En fait, les bilans de
la Gosbank et les situations du Trésor n'ont pas été publiés depuis janvier 1937,

Le tableau suivant donne un résumé des comptes du budget britannique.

Grande-Bretagne: Finances publiques.

: Loi surlas gmentations ou
Comptes du budget* dommag dimln {—) nettes de la
de guerre — dette publique
Chiffres irimestrials, axcédent
en milllans da £ sterling n?iigsis_:on- lboenﬂe; Dette
- ¥ ons
Recettes | Dépenses | Déficit [ ' 0Von mﬁ,h flottante |  TOW!
pafements terme
1939 Avril—duin . . . 144 206 152 — — 4 156 152
Juillot—SeNemhre 194 347 152 - — 8 160 152
Octobre— Décembre 2068 542 337 — 32 299 237
1840 Janvier—Mars . . 505 | €26 120 —- 166 —d4& 120
1940 Avril—Juin . . . . 188 685 507 — 334 173 807
Julllst—Septembre | 264 215 651 —- 177 474 651
Octobre— Décembre 300 1.098 798 -— s 490 796
1941 Janvier—Mars . . 656 1.189 503 - as 187 803
1941 Avril—Juln . . . 319 1.074 756 - 506 250 755
Julllet— Septembre 418 1.161 743 30 52 351 713
Octobre— Décembre 484 1.260 776 2 571 203 774
1942 Janvier—Mars 853 1.280 427 —12 563 — 124 439
Exarcices financiers
1939 —40 . . . . . . 1.049 1.810 781 — 192 569 781
1940-41 ., . . . . . 1.409 3.867 2.458 .- 1.134 1.3249 2.458
18941 —42 . . . 2.074 4.776 2702 20 1.992 £90 2682
Anndes civiles .
1940 . . . . . . . . 1.257 3.393 2.076 — 985 1.091 2.076
1941 . . . . . ... 1877 4.654 2777 32 1.744 1.002 2,745

.

Non compris ies postes qul se compensenl en recettes et en dépenses el celui de prét et Jocation; de méme, les
. dépenses ne comprennent pas la fonds d'amorbissement.
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Les dépenses du budget, qui ont atteint prés de 4,8 milliards de livres
sterling en 1941—42, ainsi qu'il ressort du tableau, comprennent les sommes
effectivement dépensées en Amérique du Nord (évaluées en décembre 1941 a
300 millions pour 1941—42) mais ne comprennent aucune des transactions
effectuées en vertu de la loi de prét et location; les denrées alimentaires, les
munitions et autres approvisionnements fournis en vertu de cette loi arrivaient
en Angleterre & la cadence de 100 millions de livres sterling par mois, & la
fin de P'exercice financier, et ont atteint environ 600 millions au total pendant
I'année. Les «ressources totales» de toutes natures (prét et location, etec.
compris) se sont élevées & 5,5 milliards en 1941—42, soit une augmentation de
37%, sur les «ressources totales» de 4 milliards en 1940—41. L’augmentation
des dépenses au titre de la défense nationale ressort du tableau suivant, établi
d’aprés les publications du ministére des finances pendant les années en question.

En 1941 —42 laccroissement de la dette publique I'a emporté sur I'abaisse-
ment des taux d'intérét, et le service de la dette a augmenté de 19%.
Les dépenses civiles

Grande-Bretagne: Dépenses budgétalres. .
sont, toutefois, restées

Exerclcas financlers,

chiffres on milions | 1938-39 [ 193940 | 194041 [ 1941—42} au niveau auquel elles
de £ sterling N
étaient descendues en
Service de la Dettet) . 23 240 230 274
Administration civilen . [ 424 429 417 417 1940 —41 {en consé-
Défonse natlonals et
guerres . . . . .l 400 1.141 3.220 | 4.086 quence surtout de la
Dépenses totales . . . | 1.086 1810 | 3867 | 4776 diminution des secours

mage”*). L :
. Les dé-
1) Intérét et admintsiration de la Delle nationale et aulres services du Fonds con- de Ch6 a )
solid4 (sans le fonds d'amorlissament).

2} Sarvices clvil, des ponts-ot-chaussées ot des contrlbulions. penses de guerre ont

9) Four 1938—39 et 1939—40: crédits volds pour la marine, I'armée, Fintendance ¢ _
at {"aviation, d&f civile el ‘P‘ i d'emprunis dea (2 déferlnse nailonale, plus absorbé 85 /0 dl.l bud
le crédit votd pour 1939—40, Pour 1940—41 ot 1941 —42, les détalis ne sont
pas connus, mais le total est donné comme émieslon en vertu des crédits votds, get total en 1941—42,

Sur le total des dépenses, soit prés de 4,8 milliards en 1941—42, 800
millions environ ont été financés sur les ressources extérieures (comprenant les
soldes en livres sterling accumulés au compte de PEmpire et de pays étrangers).
Sur les 4 milliards ainsi financés a lintérieur, prés de 2,1 milliards, soit un peu
plus de 50%,, provenaient des recettes ordinaires qui ont dépassé de 47%, en
1941—42 celles de I'année précédente. Sur I'augmentation de 665 millions des
recettes, 430 millions provenaient des impbts directs, 175 millions des douanes
et accises et 60 millions de «recettes diverses». Les contributions nettes au
titre de la loi sur les dommages de guerre, bien que ressemblant beaucoup

* Cete observation s'applique aux secours de chdmage disiribués par I'intermédiaire du budget. Le fonds extra-
budgétaire d'assurance conlre la chémage a été en mesure do rembourser an 1941 le solde de la delfe qu'il
avait confractée les anndes prdcddentes; & (a fin de 1941, le fonds disposaif d’une réserve gdndrale de prés de
£70 millions qu'il accrolssait au rythme d’environ £5 millions par mois {(excédent des recettes sur las revenus
da Vadministration, etc.),
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aux impdts par leurs effets, ne sont pas incluses dans le budget; quand des
paiements sont faits, ils sont inscrits aux dépenses du budget et le montant
nécessaire est prélevé sur les «recettes diverses» aux comptes des dommages
de guerre. Pendant le second semestre de 1941, les contributions ont dépassé
les paiements de 32 millions, tandis que, pendant le premier trimestre de 1942,
les paiements ont accusé un excédent de 12 millions (ainsi que le montre le
tableau).

Les prévisions budgétaires de 1942—43 comprennent 4,5 milliards
au titre des dépenses de guerre, et établissent & 5,3 milliards le total des
dépenses du budget (les «ressources totales», comprenant les livraisons aux
termes de la loi de prét et location, dépassent probablement 6,5 milliards); 800
millions étant fournis par des ressources extérieures (dont le don de 250 mil-
lions du Canada), il reste environ 4,5 milliards a financer sur les ressources
intéricures. On compte que les impdts produiront 2,4 milliards, soit un peu
plus de 50%,, et une plus-value de 300 millions par rapport 4 1941—42; on
escompte que 150 millions seront fournis par des taxes déja établies mais qui
n'ont encore donné qu'une partic du rendement attendu; on attend d’autre
part de nouvelles taxes indirectes (sur la bitre, les vins, les spiritueux, le
tabac, les divertissements et certains objets de luxe) un autre supplément de
150 millions. Le solde de 2,1 milliards (1,9 milliard en 1941—42) doit étre

demandé & I'emprunt intérieur.

Le déficit, tel qu'il ressort des statistiques du budget pour 1941—42,
accuse, & 2,7 milliards, un accroissement de 10°%, par rapport a 1940—41.
Trois quarts des emprunts nécessaires ont été contractés a long et moyen
terme et un quart seulement a court terme.

Le montant emprunté & long terme a augmenté de 76°/, par rapport
a l'exercice financier précédent; ce résultat vient surtout de ce que les émis-
sions d’«épargne» ont plus que doublé. On a inclu sous ce titre les diverses
émissions faites directement auprés des petits épargnants et qui comprennent
les certificats d'épargne nationale (ainsi qu'un petit montant de bons d'épargne
nationale), les obligations de la défense nationale 3%, remboursables en 7 ans
et les obligations d'épargne 39, 1955—63, mais on en a exclu les petits mon-
tants &économisés par lintermédiaire des compagnies d’assurances sur la vie ou
au moyen de dépéts dans les caisses d'épargne, que les institutions intéressées
peuvent placer sur le marché des emprunts: pendant le premier semestre de
1941, un emprunt 3%, de la défense nationale 1954—58 de 120 millions de
livres a été spécialement créé et directement remis aux Commissaires de la
Dette nationale pour le placement des fonds des caisses d’épargne; puis, en
novembre, un autre emprunt de consolidation 3%, 1959—69 de 120 millions a
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Grande-Bretagne: Dette publique.
Augmentations ou diminutions (—) trimestrialles,

Emprunts a fong et Emprunts & court terme
moyen terme Total
Chiffras trimestriels, des
i Certifl-
en millions do £ sterling Emls- | Emls- BI LA‘”‘“' Bons | Dépats em-
sions | sions j«Autre Total 5% des| ", du ?3;3;13- Total [iprunts
d’é- | sur lo | dettes s voies o) ¢ oo or | Frésor d‘impM{
pargne |marché 1) yens 7) 1) 9

1939 Ayril—Juln . . . . -2 - —_ -4 85| 100 — - 156 152

Juillst—Septembre . —2 — — —8| =34 194 - — 1680 152

Octobre—Décembre . 41 - — 38 16 | 283 - - 299 a7

1940 Janvier—Mars . . . 72 59 1 166 | — 4 | — 42 — — |— 45 120

1940 Avril—Juin . | .| | 88 | 246 5 334 | —25| 198 — — 173 507

Juillet—Septembre . 88 7 18 177 55| 205 | 124 — 474 651

Octobre—Décembre . 22 | 213 -] 308 45 | 231 214 - 490 798

1941 Janvier—Mars . . 182 1299) 7 315 <[] 60 o2 — 187 503

1941 Avrll—Juln . . | | 251 247 10 506 16 | 145 90 — 250 ¥56

Juillet—Septembre . 174 143 38 352 60 | 220 al —_ 361 713

Octobre—Décembre , 207 206 83 571 §|—30 | 212 i7 203 774

1942 Janvier—Mars . . . 358 | 204 8 563 | — 57 74 315 175 |—124 439
Exercices financiars

18939—-40. . . . . . . 109 85 1 192 34 | 536 - - 568 781

1940-4. . . . . . 443 | 667 35 |1.134 111 | T84 | 430 — 11324 || 2.488

1941—-42. . . ., . 967 a9 119 |1.982 23 | 409 &7 192 690 | 2.682

Années civiles
1840 . . . . .. .. 339 | 638 28 a85 7i | 682 | 338 — {1.081 2.076
L= & T 814 | 816 118 |1.744 116 | 395 | 474 i7 |1.002 | 2745

—

Moins le fonds d'amortissement; cs total s'applique presque exclusivement & la delts  long et 4 moyen terme, mais, pen-
dant le trimestre janvier-mars 1941, £5 millions de bons du Trésor ont été rachetés de cette fagon. Les paisments du
fonds d'amortissemeant ont attelnt au tetal £11,3 millions en 1939—40, £ 17 milllons en 1940—41 et £ 12,2 millions
en 1941 —432, Le total des emprunis & long et moyen terme comprend également quaelques petites opérations de crédil.

2 Comme ces certificals peuvent semvir au palement des impdis deux mols aprés leur émilssion, il semble qu'il convient
de les inclure dans ja dette floitanie,

3 Ces chiffres comprennent les mouvemenis des soldes du Trésor, qui, toulefols, dépassent rarement £ 500,000,

4) Chiffre net, ¢'esl-a-dire compte tenu de rachats se montant & £ 104 milllong en |uillat-septambre 1930 & & £100 millions
an janyler-mars 1640,

été créé aux mémes fins ('excédent des fonds des caisses d'épargne ayant &té
précédemment employé sous forme d’une avance des voies et moyens au
Trésor).

Outre les deux émissions dont il vient d’étre question, tous les emprunts
faits sur le marché depuis I'cemprunt de guerre» de 300 millions émis en
mars 1940 ont été du type 27/,%, Des obligations de la guerre nationale ont
été placées «on tap» au pair; la premire tranche a &té émise de juin a dé-
cembre 1940 et a produit 440 millions; la deuxiéme tranche a été émise de
janvier a aol(t 1941 et a rapport¢ 490 millions; la troisitme tranche enfin,
dont I'émission est ouverte depuis octobre, avait produit 380 millions a Ia fin
de mars 1942; les deux premiéres tranches ont revétu la forme d’obligations
remboursables de 5 a 7 ans et pour la troisitme l'échéance a été portée de
7 49 ans, Les «autres dettes» figurant dans le tableaun, qui consistaient jus-
qu’alors principalement en préts volontaires consentis 4 I'Etat sans intérét pour
la durée de la guerre, ont augmenté en 1941, lorsqu’on a utilisé le crédit de
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425 millions de dollars ouvert par la «Reconstruction Finance Corporation»
des Etats-Unis. Les préts non productifs d'intérét ont atteint 48 millions de-
puis le début de la guerre jusqu'en mars 1942 (et, durant la méme période, le
Trésor avait recu 20 millions de dons).

L'augmentation nette de la dette 2 court terme en 1941—42, soit un
peu plus de la moitié de Paugmentation de 1940—41, a surtout pris la forme
de bons du Trésor émis pendant le premier semestre de l'année. Les certi-
ficats de réserve d’impét placés «on tap» au pair vers la fin de dé-
cembre 1941 ont constitué une nouvelle forme de dette 4 court terme. Ces
certificats, qui ne sont pas négociables, sont destinés a absorber les fonds
tenus & disposition pour les paiements d’'impdts (impdts sur le revenu, sur la
plus-value des bénéfices, etc.) venant & échéance dans un délai minimum de
deux mois et maximum de deux ans i dater de leur achat; les certificats
utilisés A cette fin portent intérét a 1°,; ils peuvent, toutefois, étre rembour-
sés sur demande, sans intérét, deux mois aprés leur achat.

L'émission des billets de la Banque d’Angleterre a augmenté de 135
millions pendant I'année, dont 81 millions pendant le dernier trimestre. Bien
que le rythme de cette augmentation se soit accéléré pendant le second semes-
tre de l'année, la date de la situation (31 décembre 1941) explique en partie
le niveau trés élevé de ces chiffres. Cette observation vaut également pour les
dépots des banques, compris dans leurs «fonds en caisse», qui ont atteint un
niveau particuliérement élevé le dernier jour de l'année.

Situation de la Banque d'Angleterre.

Actifs . Passifs
Chiffres de fin de mois®, T::lal Comptes courants, ete.

&n milliens de £ sterling Fonds | Autres | blian™ | gijets | Trésor
d'Etat | actlfs wg}m Banques| Autres [ Total

publics
1939, 27 Décembre . . . . 728 33 761 555 30 "7y 42 189
1940, 25 Décembre ., . , . BOS 29 834 617 13 136 51 200
1941, 26 Mars . . . . . . 754 =] 822 612 22 19 52 193
28 duln . . . . L, 815 20 B44 39 25 113 50 188
24 Septembre ., . . . a5y 28 8a5 671 11 134 52 197
31 Décombre . . . . 1.019 35 1.054 752 11 220 54 265
1942, 25 Mars . . . . . . 261 30 o991 755 9 157 51 217

* Chiffres publiés 3 la date la plus rapprochée ds la fin du mois.

* Situatlons réunies du service des émissions et du Bervice bancalre, mais sans double emplol résultant de |'existence
d'une réserve da blllats de banque au sarvice baocalre,

Les fonds d’'Etat, 4 long et & court terme, ont augmenté de plus de
200 millions durant 'année. Les autres actifs (effets escomptés sur le marché,
etc.) accusent trés peu de changement au total, et la Banque d’Angleterre a
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acquis suffisamment de fonds d’Etat pour couvrir 'expansion des billets en
circulation et pour maintenir les réserves en espiéces des établissements ban-
caires a environ 10—11%, du total de leurs dépdts et comptes courants. Ce
chiffre représente le pourcentage de réserve primaire {«cash ratio»). En outre,
les banques ont, dans le passé, généralement maintenu une réserve secondaire
représentant environ 20%, de leurs autres actifs liquides, soit un total d'es-
ptces et d'avoirs & court terme se montant &4 environ 30°%, des dépbts de
leurs clients. Le pourcentage des espéces est déterminé par les opérations de
la Banque d'Angleterre, mais la proportion de la réserve secondaire, spéciale-
ment en période d'expansion, dépend de la politique de placement particuliére
aux banques et des titres & court terme disponibles.

Situation des «clearing banks» de Londres,

Actifs Pas- | Pourcantages
R sifs ae réserve
Chiffres de fin Actife liquides Total ]
ds mois?, | Cetti- | Cha- du Dé- Pri- | Secon-
en millions do Effets | ficats ql\'r?i:“ Place- | Avan- | bitan | PSS [ maire | daire
£ steriing Caisse| FOPdS) o8- de 1 Gien. | ments] ces ot en % du total
a vue 1 comp- | dépbts | paicea. comp- o
tés au men ltas cou) dos dépbts ot
N 5 5 Trésor|  ete, rants |comples courants
1938 Décembre . 274 174 a2 - 106 609 | 1.002 | 2.697 | 2441 1 27
1940 Décembre . | 324 | 159 | 265 | 314 | 197 | 771 | eo0s!3050]2.800 12 26
1941 Mars . . . 288 132 194 374 107 a1 808 | 3.006 | 2764 10 25
Juin . . . 311 143 193 482 137 880 859 | 3.184 | 2946 H) 28
Septembre | 330 134 s 531 100 939 826 | 3.358 | 3.115 HE 37
Décembre . 66 141 17m 758 146 999 | 807 |3.582|3.320 1 32
1942 Mars ., |, 347 137 163 476 122 | 1.050 8381 3.316 | 3.072 i 25

¥ Les chiffres do Juln ot de décembre sont coux du dernler jour du mols; ¢oux de mars ot da septembre ont été priz a

des dates diversas du mols.
1) Soldes & fe Banque d'Angleterrs, plus billsis et plécss métalliques en caisse.
?) Fonds préiés au marché & vue ot & courl terme. ¥ Presque tous des bons du Trésor,

Les «placements» des «clearing banks», essentiellement en fonds d'Etat
a long et moyen terme, ont augmenté de 228 millions de livres pendant
Fannée (dépassant le total des avances pour la premiére fois dans l'histoire
des banques); le portefeuille de fonds d’Etat & court terme réuni des banques
(effets escomptés et dépots au Trésor) a augmenté de 350 millions et les
autres actifs liquides {caisse et fonds prétés au marché, les deux postes étant,
en fait, indirectement des portefeuilles de fonds d’Etat) de 24 millions, portant
4 environ 600 millions 'augmentation totale de ces postes. Prés de 100 millions
d’avances commerciales ayant été remboursés, augmentation nette des dépéts
s'est élevée a environ 500 millions, soit &4 16%,. (Le tableau faif ressortir un
accroissement de 529 millions dans les dépdts; mais 29 millions environ de ce
montant font double emploi par suite de 'augmentation de 117 4 146 millions
du poste qui comprend les chéques en voie d'encaissement, conséquence du
ralentissement du fonctionnement du clearing.)
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Tandis que le pourcentage des espéces restait a 11°,, Vaccumulation
relativement plus rapide des actifs & court terme en 1941 a provoqué une
augmentation du pourcentage de la réserve secondaire, qui est passée & plus
de 30%,, niveau record. Les présidents de banque ont donné deux raisons de
cet accroissement de réserve (qui est cofiteux, vu le niveau moins élevé des
taux du marché a court terme): cette mesure a été prise en prévision d'un
retrait éventuel des dépdts sur une vaste échelle apréds la guerre, et par pré-
caution en vue d'éviter les risques de pertes de capital sur des valeurs mobi-
litres 4 plus longue échéance. Il a &té fait face au retrait des dépdts pendant
le premier trimestre de 1942, provoqué par les paiements d'impéts directs,
par le remboursement de certificats de dépdts au Trésor, et le pourcentage
de réserve secondaire a temporairement baissé.

Les «clearing banks» qui détiennent environ 83°%, de tous les dépéts
des banques en Grande-Bretagne, ont acheté pour 580 millions environ de
fonds d’Etat 4 long et & court terme en 1941, de sorte que toutes les banques
en ont probablement acheté pour environ 680 millions : avec les 200 millions
acquis par la Banque d’Angleterre, cela fait 880 millions pour I'ensemble du
systéme bancaire, soit un peu moins d'un tiers du total des emprunis de
I'Etat, qui ont atteint 2,7 milliards pendant I'année civile. '

Les conditions du marché sont restées trés stables en 1941. Les cours
de l'emprunt de guerre 37%,°%, sont montés & 105 (10 points au-dessus du
« minimum » fixé) et le rendement est tombé de 3,2 a 3%/, tandis que les fonds
d’Etat a plus court terme ont rapporté de 2 a 2,5%,. Comme en 1940, I'acti-
vit¢ des émissions a été pratiquement nulle en 1941, si ce n'est pour le
compte de U'Etat. Le taux de la banque est resté sans changement & 2%, et
le taux des émissions de bons du Trésor s’est & peine écarté de 17%,.

Les sociétés de construction, un des facteurs de canalisation de I'épargne
les plus importants de I'Angleterre, ont vu pendant la guerre tomber a des
proportions trés faibles leur activité normazle de financement de nouvelles
constructions (les nouvelles avances ont diminué de 77°%, en 1940}, tandis que
leurs obligations au titre de l'impét sur le revenu ont augmenté et que la
nécessité de faire appel 4 la nouvelle épargne a diminué: la plus grande des
sociétés a abaissé les taux de ses dépdts et autres emprunts analogues en
juillet 1941 et de nouveau en février 1942, le taux courant étant maintenant
de 2 4 27,%, (exempt d'impdts). De son c¢6té, la caisse d'épargne postale paie
2',°%, sur ses dépdts et les certificats d’épargne nationale rapportent 3,16°%,
(intérét composé et exempt d'impdts).

La caractéristique la plus remarquable des finances publiques aux
Etats-Unis est 'expansion rapide des dépenses d’'armements.
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Etats-Unis: Dépenses de défense nationale, Pendant le pre-
€ pour, mier semestre de
can .
. Prét du totat] 1940, avant la mise
:I:,'M:;';ﬁfo :;"::s;':ﬁ:?s Armée | Marine | Divers ot Total des ] ’ .
location dépenses] 3 exécution du pro-
o%taires | gramme de défense
1940 Janvier-Mars 179 224 25 — 428 19 nationale de iuin
Avril-Juin . 193 273 25 - 491 2 1940, les d
Juillat—Sept.. 253 342 26 — a1 27 es dépenses
Octobre-Déc. | 611 a8 37 - 1146 | 40 ? P A
1841 Janvier-Mars | 1294 { 573 | 35 = | te01 | 52 de défense se fai-
Avrll-Juin . | 1.479 805 | 106 21 | 2412 51 .
Julllet-Sept.. | 1.788 | 1,132 | 242 242 | 3.404 68 saient au rythme
Octobre-Déc. | 2468 | 1.393 | 321 646 | 4.826 74

d’environ 460 mil-

lions de dollars par

1942 Janvier—Mars 3.318 1.816 493 1.372 | 7.099 &2

Exercices financlers?)

1939-40 . . . (-7 892 99 — 1.657 18 1 N
1940-41 . . . | 2.696 | 2217 | 207 21 | eoson| 48 trimestre; deux ans
plus tard, pendant
Ammées civiles . . s .
1940 . . . . . ;.235 1.336 116 — 2.686 28 le premier rimestre
1941 . . . . 027 3.202 703 210 ] 12.543 66
de 1942, elles dé-
") Juillet 3 Juin. passaient  quinze
?) Des dépenses supplémentaires pour la défense nationale, payables sur les fonds ajoutés
aux affectatlons régulidras des pensi civiles, ont portd le total de Iexercics financier  fois ce montant.

194044 4 $5.307 miilions. .
D'aprés des éva-

luations officielles de janvier 1942, les dépenses de défense nationale ont été
fixées & preés de 16 milliards de dollars pour les six premiers mois de 1942, soit
presque le double du chiffre correspondant du semestre précédent, portant le
total a 24 milliards" pour l'exercice financier se terminant en juin 1942. Pour
Pexercice financier 1942—1943, les affectations a la défense nationale seront
encore plus que doublées, a 53 milliards®. 1l faut attribuer entidrement & cette
progression géométrique des dépenses de défense nationale ['accroissement des
dépenses totales du budget en 1941, les autres postes ayant été main-
tenus stables et méme quelque peu réduits, ainsi que le montre le tableau de la

page suivante.

Malgré la contraction des dépenses autres que celles de défense nationale,
le total des dépenses pendant l'année 1941 a atteint presque exactement le
double de celui de 1940 et le déficit du budget, qui était inférieur a 4 milliards
en 1939 et en 1940, est, en 1941, passé d’un bond a plus de 10 milliards (le
déficit du dernier trimestre seul dépassant 4 milliards). Le déficit de 1941—42
a &té évalué a 19 milliards et & 35 milliards” en 1942—43 (en tenant compte
des 7 milliards de nouveaux impéts).

1) D'aprés des évaluations ultérieures (faites vers la fin d'avrl 1942), le total des dépenses de défense nalionale
ayrait atteint $ 26 milllards en 1941-42, fandis que d'auires crédils auralent porté & § 67 milliards le lotal de
194243,

2} D'aprés des évalustlons ultérieures, le déficit serait passé & 49 milliards par suite d'un accroissement des dé-
penses de guerre,
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Etats-Unis: Finances publiques,

Comptes du budget
Mouve- Total
Chlffres trimestriels, Dépanses ments du finance-
en milllons de dollars [ des soldes | ment par
Autres Recettes Déficit du Trésor | Pemprunt
ccl'ét;:nds: Totales
natiohale ] % 9 4
1940 Janvier—Mars . . 1.774 2.202 1.558 Ed44 — 40 598
Ayrll—guin . . . . 1.826 2317 1.353 963 - 538 428
Juillet—Septembra . 1.6862 2283 1.489 794 + 312 1.106
Octobre—Décambra 1.712 2.858 1.435 1.423 — 471 952
1941 Janvier—Mars | 1.6584 3.585 2.447 1.133 +1.010 2.148
Avrit—Juin . . . | 1.572 3.964 2.235 1.749 + 40 1.785
Juillet—Ssptambre . 1.587 5.001 1.944 3.057 — 6§72 2.385
Octobre—Décembre 1.656 6.402 2222 4.260 +2.332 6.592
1942 Janvier—Mars . . 1.579 B.678 4.883 3,795 -+ 686 4.481
Exarcices financiers %)
1939—40 . . . . . . T34 8.998 5.287 a.61 —1.083 2.528
1940-41 . ., . . . 6.631 12271 7.607 5103 -+ 890 5.993
Anndes civiles
w0 L, L L L 6974 9,660 5.835 3.824 — 740 3.084
1941, . . . . .. 6.500 19.052 8.848 10.204 +2.710 12214

') Recattes nettes, v'esl-a-dire receites totales molnz les taxes neites des assurances socizlas.
?) Gans les paiements de la defle,

%) Mouvements du Fonds général du Trdsor et des comples courants des diverses apences de I'Etal auprés du Trésor
(R.F.C., C.C.C., etc.) ainsi que des mouv tz relati t peu considérables aux compies de certalns fonds de trust
(assuranice contre ia visillesse, atc.). Le mouvement des soldes qui flgurent dans cette colonne est affeclé par les va-
rations du montant de la dette garantie par ['Etat, spéclalement dopuis fe dernler trimestre de 1541, lorsgu'il a éié
décidé de remplacer cetts detie par dss obligallons directes de I'Etat. Pandani ce trimestra, par exemple, §$1.037 millions
ont &td prélevés sur les comptes du fonds de trust et des agances de ('Etat (lors du remboursement de la dette ga-
rantie) ; le fonds général du Trésor a néanmoins augmentd de $ 1.295 milllons, de sorte que le & mouvement » total 8
étd de § 2,332 millions, moniant de la deits directs ndgocid on plus du montant nécessairs pour couvklr e déficit du
tudget an octobre-décembre 10471,

# Ce chiffre corrsspond & I'augmendation de la dette beuta, %) Se terminant &n Juin,

Les recettes fiscales ont augmenté de 50 %, de 1940 a 1941, mais ont
diminué dans la proportion de deux tiers & un tiers par rapport au total des
dépenses, pendant ces deux années. Pour faire face aux énormes dépenses
d'armements, on a adopté une série de dispositions fiscales et, par suite de
leur entrée en vigueur, les recettes ont brusquement augmenté pendant le
premier trimestre de 1942, atteignant le double du premier trimestre de 1941.
La premitre loi de juin 1940 concernant la défense nationale a augmenté de
prés de 1 milliard par an les impéts directs; en octobre de la méme année,
un impdt sur la plus-value des bénéfices a été adopté, qui devait également
rapporter prés de 1 milliard. En octobre 1941, tout un nouveau programme
de taxes a &té adopté qui a, entre autres, élargi la base de l'impét sur le revenu
en y assujettissant environ deux fois plus de contribuables; on a évalué que ces
mesures apporteraient chaque année un supplément de 3,5 milliards de recettes
fiscales. Les prévisions budgétaires adoptées en janvier 1942 prévoient de
nouveaux impdts qui produiront une somme annuelle de 7 milliards en plus
des 2 milliards des nouvelles recettes des assurances sociales. (Il va de soi que
ces chiffres concernent le budget fédéral ou central: il est intéressant de noter
que c’est seulement depuis la mise a exécution du programme de défense
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nationale que les dépenses fédérales sont plus élevées que le total global des
dépenses des Etats et des municipalités, et seulement pendant ['exercice finan-
cier 1941 —42 que les recettes fiscales fédérales dépasseront le chiffre global
des impbts des Etats et des municipalités.)

Mais dans le méme temps, les dépenses ont augmenté plus rapidement
que les recettes et, pour couvrir le déficit fédéral croissant, il a été nécessaire
de faire au marché des appels plus considérables que les années précédentes,

Etats-Unis: Dette publique.
Augmentations ou diminuéfons (—) trimestrieiles ot total de |a Delte.

Emprunts Empruni:l
nédgociables non négociables | Eyis.
Chiffrea trimestrials, sions dll:f:::t:& m.
en milllons de dollars Bons | Billets Obli- Obil- C_ar‘li- spé- brute fim
du | du [99YONS| 7o |Gations) Hicats | gy | clales
u épar-| d'im-
Trésor [ Trésof [Trdsor [ 1 gne | pbts 2 ) 9 )
1940 Janyler—Mars . ., . |—16[— 78 27| —197| 498 — 485 | 240 5081 - 4f
Avell—duin . . . . . |— 7| 288| —353] —ro2| 198| -— "™ 304 428 | —134
Juillet —Septembre . . 1 1 680 683 139 — 132 ]| 2881 1.105| 279
Octobre—Décembre . T —206 726 26| 151 — 146 | 207 952| 109
1941 Janvier—Mars, . . . 2094 )| —456 | 1.572| 1.408] 404 — 400 | 313 | 2148 — ¢
Avril—duln . . . . . |— #)j-—- 24 €83 659| 7I15| — kAl 4371 1.788| 454
Juiliet -Septembrs . . | —298| — — 46| —345} B18 | 1.343 | 2210| 538 2388| 567
Octobre—Décembre . 697 | 209 | 3.198| 4.194|1.008 | 1,128 [ 2,142 ] 324 ) 6592] - 613
1942 Janvier—Mars, . . . | —349 | — 426 | 2.542| 1.767 | 2.296 65| 2370 | a352) 4491|634
Exarcices financisrs 9
193940 . . ., . .]— &6]|—860) 1337 471] 1.037 —- 10161 1.005 | 2.528 78
1940-41 . . . . ., . 301 | —685| 2660 32771409 — 1.382 | 1.945 | 5.993| 841
Années civiles
1940 . . ., . . . . |—t45|— 25| 1.079 910 966 - 964 |1.139 | 3083 213
1947y . . ... ... 692 | — 7871 5407 | 5917 | 2945 |1 2,471 | 5,463 ]| 1.612 [12.913] 407
Total de la Datte
alafin de décembre 1941 | 2,002 | 5.997 |33.367 141,562 6.140 | 2.471 | 8,907 | 6.982 |57.938 | 6.324

1) Ce chitfre comprend un petit montant d'dpargne posiale et d'obligations d'avant la guerrs,

) Ce chiflre comprend certaing rachats peu considérables de cectlficals remls aux anclens combaitanis, aic.

¥ Cesa chlffras comprennant principal t des ¢misslons des assurances sociales (fonds d'assurances contre la vielllesse
ot Itealchét?aga. etc.}), mais aussi das $misslons pour lo fonds d'Eiat d’assurances sur la vle, du systéma d'épargne
postale, etc

4) Ce chiffrs comprend un petit montant de detts venus & dchéance et d'avtrs detts non productive d'intérét.

%) Datte des collectlvités ot agences de {'Etat envers le marché entidrement garantie pac I'Etat.

%) Se terminant en juln,

Une caractéristique intéressante de ces derniéres annédes a été la place de
plus en plus importante prise par les émissions spéciales de titres d’Etat direc-
tement placées auprés des fonds des assurances sociales et autres fonds simi-
laires et par d’autres émissions non négociables. De juin 1936 a juin 1941, le
total de la dette productive d'intérét a augmenté de 15,4 milliards, atteignant
484 milliards: 6,6 milliards seulement de l'augmentation représentaient des
titres négociables, dont la proportion dans le total de la dette est tombée de
94 3 78%/,, L’augmentation de la dette brute a 538 milliards, a la fin de 1941,
a rapproché cette derniére de la limite légale de 65 milliards, qui a €&t
relevée a 125 milliards en mars 1942,
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En 1941, des efforts particuliers ont été faits pour vendre des fonds
d’Etat a des capitalistes autres que les banques. On adopta & cet effet deux
nouveaux instruments d'épargne: les obligations d'épargne pour la défense
nationale et les certificats de patement anticipé d'impdt. Les obligations
d’épargne pour la défense nationale, qui ne sont pas destinées aux
banques, ont été placées «on tap», & partir de mai 1941, en trois séries pro-
ductives d'intérét a des taux variant de 2,5 a 2,9%,: il a été vendu, pendant
le premier trimestre de 1942, plus du quintuple d'obligations d’épargne que
pendant le trimestre correspondant de 1941. A partir du 1¢ aolt, des certi-
ficats de paiement anticipé d'impdt & deux ans ont été émis en deux
séries, en diverses coupures jusqu'a 100 dollars, productives d'intérét & 1,929,
pour les petits contribuables, et en coupures plus fortes, productives d'intérét
a 0,48 %, pour les gros contribuables; ces certificats, auxquels Vintérét s'ajoute
chaque mois, sont destinés a servir au paiement des imp6ts, mais peuvent étre
remboursés sur demande (dans ce dernier cas ils restent improductifs); ils sont
nominatifs, non transférables, et ne peuvent étre donnés en garantie collatérale.
Pendant les cing premiers mois (c’est-a-dire jusqu’en décembre 1941), prés de
2,5 milliards de ces certificats d'impdt ont été émis. La dette de I'Etat, sous la
forme d'emprunts non négociables et d’émissions spéciales, a, en partie a la
suite de ces mesures, augmenté de 5,2 milliards pendant le second semestre
de 1941, alors que l'augmentation avait été inférieure a 1,9 milliard pendant

le premier semestre de la méme année,

On a eu recours néanmoins dans une large mesure au marché libre; les
émissions de valeurs mobili¢res négociables (bons, billets et obligations
du Trésor), qui n’atteignaient pas 1 milliard en 1940, sont passées 4 prés de 6
milliards en 1941: plus de 4 milliards en ont &té émis pendant le dernier tri-
mestre de I'année (alors que la dette garantie a diminué de plus de 600 millions,
la nouvelle politique consistant & remplacer les titres des collectivités et agences
de PEtat par une dette directe de ce dernier). Grace & la forte augmentation
de recettes et au succés de I'émission des obligations d'épargne pendant le
premier trimestre de 1942, il a été beaucoup moins nécessaire de s'adresser au

marché.

Les «smember banks» du Systtme de Réserve Fédérale, qui avaient grossi
leur portefeuille de fonds d’Etat (figurant dans le tableau sous le titre «place-
ments>») de 1,5 milliard en 1940, en ont encore acheté pour 3,7 milliards en 1941.

Les portefeuilles de fonds d’Etat des banques ont augmenté depuis 1930,
mais leurs avances et autres placements sont restés & des niveaux relativement
bas jusquau milieu de 1940, moment A partir duquel leur expansion a pris
des proportions considérables. Lors de la mise & exécution du programme de
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Etats-Unis: Toutes les «member banks.. défense nationale, on s'est parti-

culitrement efforcé de mettre les

Actiifs Passifs
Chiffres de fin P I'E
de mals*, Soldes . fournisseurs de I'Etat en contact
en millions ila Place- { Ddpdis .
de dollars Béserve Avances| | nts | 2 vue avec les banques, de les conseiller
rale N N
et de les aider en ce qui concerne
1939 Décembre | 11.604 | 13962 | 19070 } 26681 | 1. financement des contrats. En
1940 Juin . . | 13,751 | 13.969 | 20482 | 27.877 .
Décembre | 13.992 | 15321 | 21.805 | 30420 | octobre 1941, une loi sur la ces-
1941 Mars . . | 13531 [ 15878 | 2a.1 1.576 . '
M 1353 | 1agra | 22000 | Siore| sion des créances a été votée per-
Septembre | 13,246 | 17.5468 | 24.397 | 33.822 +
Décembre | 12.396 | 18.021 | 25.500 | 33754 | mettant d'emprunter auprés des
1942 Mars ., . 12755 | 17.822 | 26.464 . banques sur l'aSsignation de con-

* Chiffras publids 4 o date Ja plus repprochée do fa fin du mais,  (Yats avec DEtat. Une enquéte

- spéciale a montré que, du mois
d'aoit 1940 au mois d’avril 1941, les emprunts de la défense nationale ont
représenté presque la moitié de l'augmentation totale des emprunts com-
merciaux auprés des banques urbaines; mais les autres emprunts ont égale-
ment beaucoup augmenté, Cet accroissement des avances des banques et leurs
achats simultanés de fonds d’Etat ont provoqué 'augmentation la plus rapide
du crédit et des dépots bancaires qu'on ait jamais vue aux Etats-Unis. Les
avances de toutes les «member banks» prises dans leur ensemble ont aug-
menté de 3,6 milliards et leurs placements de 3,9 milliards pendant les 15 mois
qQui ont précédé septembre 1941, tandis que leurs dépdts & vue ont aug-
menté de prés de 6 milliards, soit de plus de 20°/, par rapport a juin 1940.

Cette évolution n'a pas été sans provoquer une certaine inquiétude, sur-
tout depuis que le mouvement des dépdts bancaires s'est aussi développé,
indiquant une utilisation plus active des dépdts existants, et que les autorités
de la Réserve Fédérale ont pris deux mesures importantes pour mettre un
terme & V'expansion de crédit et au danger d’inflation qui en résulte. En aoiit
1941, le Conseil de la Réserve Fédérale a publié des riglements pour Poctroi
des crédits pour ventes A tempérament (qui représentent approximati-
vement la moitié du total du crédit aux consommateurs), Cette forme de
crédit est plus importante aux Etats-Unis, aussi bien en chiffres absolus qu'en
chiffres relatifs, que dans les autres pays, 109, environ de toutes les ventes
au détail étant faites a tempérament. On a évalué en 1941 que les avances
pour ventes a crédit atteignaient le chiffre record de 6 milliards (presque le
double du minimum de 1938) et que ce total augmentait trés rapidement,
apparemment deux ou trois fois plus vite que les revenus (phénoméne impu-
table en premier lieu a linfluence directe ou indirecte du programme de
défense nationale). Prés de 60°%, des ventes d’automobiles sont faites a tempé-
rament, mode de vente auquel recourt également le commerce des frigori-
fiques, des fourneaux électriques et autres biens de consommation non péris-
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sables qui concurrencent directement l'industrie des armements en ce qui
concerne les moyens de production et les matiéres premiéres. Les réglements du
Conseil portent sur l'octroi de crédits pour la vente & tempérament de 24 mar-
chandises contenant du métal, industrie du mobilier comprise. Cette mesure a eu
principalement pour effet de raccourcir (3 18 mois) la durée des crédits et
d’augmenter la proportion du paiement comptant; la valeur des articles usagés
donnés en paiement partiel doit (sauf s'il s'agit d’automobiles) &tre déduite du
prix total et non pas du paiement en espéces. En mai 1942, les réglements
ont été modifiés et rendus plus stricts.

La seconde mesure prise par le Conseil de Réserve Fédérale a consisté
a relever A partir du 1 novembre 1941 le pourcentage des réserves
«requises» des «member banks» denviron un septiéme, le portant au
maximum prévu par la loi, et & réduire par conséquent I'«excédent» des réser-
ves. Le total des réserves disponibles des «member banks» était passé de
8 milliards de dollars au milieu de 1938 a 14 milliards & la fin de 1940, en
raison surtout du fait que les énormes importations d’or consécutives a la
crise de Munich avaient eu pour effet d’augmenter les dépdts des banques et
leurs réserves. En méme temps, les réserves requises étaient, il est vrai, pas-
" sées de 5 milliards & plus de 7 milliards, si bien que l'excédent des réserves
avait été porté de 3 milliards & prés de 7 milliards. A la fin de 1940, par
conséquent, prés de la moitié du total des réserves était en excédent de la
réserve légale. Mais un revirement s'est produit en 1941, et I'excédent des
réserves a diminué; les importations d'or, principal facteur de leur ancien
accroissement, ont brusquement baissé, le montant des réserves requises a
augmenté & mesure que les dépdts se sont accumulés dans les banques, tandis
que des prélévements ont été faits sur les réserves, une plus grande quantité
de monnaie étant entrée en circulation. L'excédent des réserves était donc
tombé & 4,6 milliards avant la réduction de 1,2 milliard qui I'a ramené, en
novembre 1941, 34 3,4 milliards (soit 4 moins de la moitié¢ de son volume & la
fin de 1940 et approximativement au niveau atteint a la fin de 1938).

Mais la répartition de Pexcédent des réserves avait été modifiée. A la
fin de 1938 et de 1940, la moitié environ en était détenue par les banques de
New-York et la moitié par les autres banques. Ainsi que le montre le graphi-
que, en 1941 la perte d'excédent de réserves la plus forte a été celle de
New-York, qui n'en détenait plus que 1 milliard, soit & peine un tiers du
total 4 la fin de l'année. En conséquence, les banques de New-York, qui
avaient ajouté 1,2 milliard a leurs portefeuilles de fonds d’Etat, en 1940, et
de nouveau 1,1 milliard pendant les quatre premiers mois de 1941, n'ont
pas sensiblement modifié leurs portefeuilles aprés la fin d'avril. Mais les
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«member banks» de
Etats-Unis: Excédent des réserves des «member banks»

{moyennas hebdomadaires das chiffres quotidians, en millions de dollars). cent autres vilies,
4000 | 000 | qui n’avaient acheté

WA, . 4 que pour 100 millions
3000 [ AR WL——1um0 | de fonds d'Etat en
= ,j \q 1940, ont continué
2000 L 2000 ] leurs achats pendant
New York City - toute l'année 1941,
1000/ \ 1000 | ajoutant prés de 1,5
[ — milliard 4 leurs porte-
o Hli:!;iilh.lhiinglj?'ln III]|§I3IBI|“ ..|T§|3.9.|L. ..|I.g.;'b.|.. Hllléll;.lllhl ull-gu;-z-ln 0 feuilles au cours de

e s Iannée.

Pendant les dix premiers mois de 1941, une trés grande aisance a régné
sur le marché, mais les taux n'ont subi que de légéres réductions. On
peut se faire une idée de la quantité de monnaie sur le marché en considé-
rant le montant des demandes de souseription aux quatre gros emprunts 4 long
terme émis par I'Etat contre apport d’argent frais pendant 'année.

Etats-Unis: Emissions d’obligations du Trésor & Les quatre em-
long terme en 1941, prunts ont é&t€ émis au
Montant Damandes de pair et l'intél’ét annue!
souscription .
Date démission Eoheance | mocsss | contre spport| @ été dans chaque cas
d'argent frais 1y 0
de 2Y,%: pour les
anndes millions de doilars f . .
trois premidres émis-
...... —1 . 3 : 2
o S 1517 | 1aso ozro | sions, on a profité de
Décemprs | 1| 2ean i | '7oe [ lasituation dumarché

pour allonger|'échéan-
ce, tout en relevant le montant de I'emprunt; chaque fois, le total des sous-
criptions en espiéces a augmenté, Pour 'emprunt de décembre, émis avant ['en-
trée en guerre des Etats-Unis, le montant a été abaissé, et I'échéance n’a plus
été allongée; en méme temps, un emprunt de 500 millions de dollars de 10 a
14 ans d'échéance a réussi & 2°%,. Le fait que les banques de New-York se
sont tenues a I'écart du marché et I'entrée en guerre des Etats-Unis en dé-
cembre ont provoqué une certaine baisse des cours et un certain raffermisse-
ment des taux; le rendement moyen des bons du Trésor en circulation, qui
était tombé a 1,889, en octobre, s’est relevé a 1,97°, en décembre 1941, et
les banques de Réserve Fédérale sont intervenues sur le marché pour acheter
environ 70 millions de dollars de fonds d’Etat (dont 60 millions d’obligations").

* D'autres masures ont é1é€ prises pour soutenir le marché en 1942, notamment en avril et en mai; pendant ces
deux mois, les banques de Résarve ant acheté pour pras de 250 milllons de doliars de fonds d'Etat.
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Au moment ot la guerre a éclaté dans le Pacifique, les gouverneurs du Systéme
de Réserve Fédérale ont publié une déclaration contenant notamment le passage
suivant: «Le Systéme est prét & user de ses pouvoirs de maniére & assurer que
des fonds considérables soient a tout moment disponibles pour 'effort de guerre
et a exercer son influence pour maintenir, sur le marché des fonds d'Etat des
Etats-Unis, des conditions répondant aux besoins de I'Etat». Les cours sont
néanmoins restés faibles au début de la nouvelle année et le rendement moyen
des bons du Trésor a dépassé 2°%,. Pour un emprunt de 1,5 milliard de 10 &
13 ans d’échéance, on a offert en février 1942 2%/,°%,, contre 2°, pour un em-
prunt semblable en décembre. En mars 1942, les banques de Réserve Fédérale
ont été autorisées a acheter directement au Trésor des fonds d'Etat (catégorie
d’opérations qui était jusqu'alors interdite par la loi concernant la Réserve
Fédérale) a concurrence de 5 milliards de dollars au maximum.

Sur le marché de I’argent également, les taux sont devenus plus fer-
mes & la fin de 1941: le rendement des billets du Trésor a échéance de 3 a
5 ans (imposables) est passé de 0,6%, en septembre a 1%, en décembre, tan-
dis que l'escompte sur les bons du Trésor & trois mois est monté de
0,05 a 0,30°%, pendant la méme période. Mais ces taux sont encore trés bas,
et la situation monétaire reste relativement aisée. Aucun changement n'a été
apporté aux taux de réescompte des banques de Réserve Fédérale en 1940 et
1941; pour les avances sur titres d’Etat, sept banques maintiennent leur taux
a 1%, et les cing autres & 1%,%,; pour les autres opérations de réescompte,
New-York et Boston seules ont appliqué le taux de 17, et les autres banques
de Réserve celui de 1,%,. En mars 1942, Chicago aussi a réduit ce dernier
taux & 1°,. Le taux d'achat de la Réserve Fédérale pour les acceptations de
banque a4 90 jours {celui qui ressemble le plus aux taux officiels d'Europe) est
resté sans changement a /,%, depuis octobre 1933,

Aux Etats-Unis, on fait figurer les dépenses de prét et location dans les
dépenses budgétaires officielles de I'Etat fédéral. Si les livraisons de prét et
location étaient financées hors budget, le déficit budgétaire tel qu’il est indiqué
dans les comptes officiels et reproduit & une page antérieure du présent
Rapport serait, évidemment, d'autant moins élevé. Pendant le premier tri-
mestre de 1942, par exemple, le budget des Etat-Unis a accusé un déficit
de 3,8 milliards de dollars, alors que le total des dépenses de 8,7 milliards
comprenait 1,4 milliard au titre du financement de prét et location; sans ce
financement, le déficit aurait été de 2,4 milliards. Les livraisons de prét et
location sont faites sans qu'il en résulte d'obligations monétaires entre les
partenaires, mais ceci n'évite pas au pays qui fait les livraisons le méme
effort de financement intérieur.
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Un financement intérieur analogue 3 celui impliqué dans le systéme de
prét et location aux Etats-Unis accompagne nécessairement aux Indes et au
Canada l'accumulation des avoirs en sterling (que ce financement soit ou non
compris dans les comptes du budget). Il faut donc considérer le financement
du déficit budgétaire et celui des soldes en sterling de ces deux pays comme
deux éléments d'un seul et méme probiéme. Les chiffres ronds en livres sterling

ci~contre donnent une idée approxi-
Inde et Capnada:

3 . ¥
financement de la dette publique Mmative de limportance des montants

intérieure par 'emprunt, dont il s’agit. Dans les deux pays, le
depuis te début de la guerra jusqu'en décembre 1941, financem ent des livres sterling accu-
Wit o , . . ¥
Chi ;:sz esrtre::i:i;uns inde | Canaga | mulées est plus élevé que l'emprunt
nécessaire pour couvrir le déficit du
Emprunts de FEtat néoss- budget intérieur; ce déficit est rela-
sitég par: . . .
i'accumulation de sterlingn 230 300 tivement faible dans I'Inde.
ledéficit budgétaire Interne?) 20 175
Total du financement intérleur
par Vemprunt . . - . - 250 478 Mais, dans le tableau, la situa-

1t 1 . i 'am- + . + i .
5| ?ﬂ:f:. :ttc. res en slerllng, rachals et mohbillsation d'am tion est excessivement 51mpllf|ee: e

7} Cammae la période &n question ne coinclde pas avec las - H
exarclces financiers, on ne dispose que de chiffres approri- Canada accuse un SOlde défl(},lt&ll‘e

matifs,

en faveur des Etats-Unis, alors que
I'Inde n’en a pas; le Canada ne regoit pas d'aide au titre de la loi de prét et
location (mais a conclu un accord spécial), alors que I'Inde en regoit; le Canada
fait maintenant a I'Angleterre des livraisons gratuites d’armements, tandis qu’en
vertu d'un accord conclu en septembre 1941, I'lnde regoit sans frais, de I'Angle-
terre, son équipement essentiel et du matériel de guerre.

Les détails du financement intérieur ont de méme grandement différé
enire les deux pays, en raison surtout du fait que le Canada posséde un
systéme bancaire et un marché des capitaux modernes comme Plnde n'en a
pas, Dans I'Inde, la banque centrale achite couramment et directement les
avoirs en sterling, tandis qu'an Canada les livres sterling sont achetées par un
organisme d’Etat qui n’emprunte sur elles 2 la banque centrale que les dollars
canadiens dont il peut temporairement avoir besoin en attendant I'émission
d’emprunts intérieurs. Pour faciliter les rapatriements de valeurs indiennes en
sterling, des contreparties en roupies ont été cré€es (& des taux d'intérét et
autres conditions analogues); au Canada, de nouveaux emprunts sont émis
pour couvrir a la fois le déficit du budget et I'accumulation de sterling.

Les avoirs en sterling de la Banque de Réserve de 1'Inde ont augmenté
4 un rythme régulier et continu. Jusqu'en décembre 1941, ils n’ont diminué
qu’une seule fois de facon appréciable — lorsque, en mars 1941, 65 millions de
livres sterling de titres indiens en sterling ont été mobilisés. Pendant toute la
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période qui s'étend du début de la guerre jusqu’a la fin de 1941, la Banque
de Réserve a augmenté sa réserve de sterling de plus de 150 millions de livres
sterling; ce montant (avec une légére augmentation des fonds d’Etat) repré-
sentait prés de deux tiers du total des emprunts intérieurs de I'Etat.

Bangue de Réserve de i'Inde.

Actifs Passifs
Moyennes mensuelles . Avoirs Roupies Biilats Dépéts
en millions da £ sterling 1) or Avoirs on
SETINE| Fonds | LICGE | Totat | cireu- | gq peiar bt
9 5 d’'Etat liques " lation ues
1939 Aodt .. 66 48 28 56 91 125 18
Décembre . 66 80 2 50 92 172 10 12
1940 Décombra . 66 139 37 22 66 178 12 I
1941 Décembre . . 66 202 32 26 66 244 15 20
1} Toutes les conversions ont été faltes au taux de 1 roupla = 1s. 6d. 2 Au prix courant.

) Soldes et titres en sterling (principalement bona du Trésor).  4) Ces chiffres comprenneni quelques avoirs en rouples.

L’augmentation due a lachat de sterling a eu pour principale contre-
partie une augmentation de 110 millions de livres sterling des billets en circu-
lation et la mise en circulation de 30 millions de livres sterling en roupies
métalliques. Par ailleurs, les réserves en espéces des banques enregistrées ont
environ triplé,

Les actifs de la Banque du Canada, depuis que ses réserves d’or et de dol-
lars ont été reprises par le Conseil de contrdle des devises étrangéres, consistent
en avoirs de PEtat, sous différentes formes, & concurrence de plus de 95 °f.

Banque du Canada,

Actifs Passifs
Chiffres de fin de mais, Avoirs canadiens Blilsts Dépiits
an milions de £ starling7) Avolrs an
Or  |Sterling | Fonds | 40 clreu- de des
o Etat Total lation .
avolrs PEtat | banques
)] # N
1889 Aot . . . . . ., . 48 12 37 2 a9 41 7 46
Décembra . . 51 15 53 1 54 53 " 49
1840 Décembre - 9 131 3 134 a2 2 49
1841 Décembre . - 46 138 a 146 13 17 53

1} Toules les conversions ont 616 falles auw cours da #1 = 4,4 § canadlens.
?) Ces chiffres comprennend des dollars des Etats-Unls Jusqu’en avel 1940,

H A ke Tin d'avell 1940, Ja banque a acquis pour § 250 milllons (£57 millons) de fonds d'Elat en échange de ses ré-
sapves d'or ot de dollars.

0 2 y‘r?a aii.llss'. la circulation des billels des bangues enreglsirées qui est lombge pandant ja pérode en quesiion de £27 &
(17 milllons,

Les achats de sterling de la Banque du Canada ont été relativement peu
élevés et irréguliers; les réserves en livres sterling ont augmenté jusqu'a prés
de 70 millions de livres sterling, le 25 juin 1941, et & la fin de ce mois elles
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étaient tombées 4 moins de 1 million; de nouveau, une accumulation de plus
de 100 millions le 25 mars 1942 a été ramenée en deux étapes 4 moins de
1 million au début de juin. Ces mouvements des réserves de sterling ne
coincident pas avec des achats de sterling du Conseil de contrdle des devises
étrangéres, mais seulement avec les demandes courantes de dollars canadiens
du Conseil, et ils représentent donc seulement une autre forme d’emprunt
courant du Trésor. En fait, pour neutraliser Iexpansion temporaire qui en
serait autrement résultée, la Banque du Canada a vendu des fonds d’Etat sur
le marché, comme le Conseil a vendu des livres sterling & la banque (cefte
opération comportant un accord pour leur rachat) et inversement.

Mais la banque a, en définitive, augmenté ses avances & I'Etat (par
lachat de titres et de livres sterling) d'environ 80 millions de livres sterling
depuis la déclaration de guerre jusqu’a la fin de 1941 (soit moins d'un cin-
quitme du total du financement intérieur de UEtat pendant toute cette pé-
riode}; I'émission des billets a augmenté de plus de 70 millions et le solde en
est largement indiqué par une augmentation des dépdots de I'Etat et des
banques enregistrées. De P'augmentation de la circulation des billets, plus de
10 millions ont été pris dans les caisses des banques enregistrées, dont les ré-
serves en espéces ont ainsi augmenté plus que ne lindiquent leurs dépédts a la
Banque du Canada. Le reste des demandes de 'Etat (moins de 400 millions de
livres, soit 1,7 milliard de dollars canadiens) a été financé par des émissions
sur le marché. Trois emprunts de guerre ont produit environ 1.250 millions de
dollars d’argent frais: une émission au pair d’obligations 3 /4% remboursables
en 12 ans, en janvier 1940; une émission a 98%/ d’obligations 3° rembour-
sables en 12 ans, en octobre 1940; une émission au pair d’obligations 3%
remboursables en 10 ans et, & 99, d’obligations 2% remboursables en 5 ans, en
juin 1941; le reliquat a été largement couvert par des billets et des bons du
Trésor a court terme émis, pour la plupart, auprés des banques.

Au Canada, environ 60°%, de l'accroissement du crédit de la banque
centrale a été dans la circulation active des billets (la petite réserve de piéces
métalliques restant sans changement), tandis que dans I'lnde, I'expansion de
crédit s'est traduite, & concurrence de plus de 90°%,, par une augmentation |des
billets et des pitces métalliques. Cette grande différence des conditions mc:pné-
taires se refléte dans la situation des banques privées. Dans llnde, bien Er:me
les dépdts des banques enregistrées aient augmenté, entre le mois d’gont
1939 et le mois de décembre 1941, de la différence entre 190 et 260 millions
de livres sterling, les effets escomptés et les avances n’ont, en définitive,
augmenté que de 10% (de 82 a 90 millions de livres sterling). Au contraire,
les dépéts canadiens auprés des banques enregistrées sont passés, pendant la
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méme période, de la contre-valeur de 580 millions a 700 millions, les avances
courantes au public ayant augmenté de plus de 30% de 190 a 250 millions
de livres sterling. Pour freiner les emprunts non essentiels des particuliers au
Canada, une réglementation sévére a été édictée en octobre 1941, limitant
I'octroi des crédits pour achats a tempérament.

Pendant les quatre exercices financiers antérieurs & mars 1941, c’est-a-
dire pendant la période commengant a Vouverture des hostilités avec la Chine,
au milieu de 1937, les dépenses de guerre du Japon ont atteint le total de
23,8 milliards de yen, soit environ 70°%, du total des dépenses budgétaires de
32,7 milliards de yen. Le déficit accumulé pendant ces années s'est élevé a
19,6 milliards et a été couvert par des émissions intérieures d’obligations d’un
montant approximativement égal. L'augmentation du service de la dette a &té
la cause principale de 'augmentation des autres dépenses; la part du minis-
tére des finances représentait 440 millions en 1936—37 et 1,91 milliard en
1940-—41, soit une augmentation de 1,47 milliard sur une augmentation de
2,07 milliards pour toutes les dépenses autres que celles affectées directement
a la guerre.

Les recettes fiscales en 1940—41 ont atteint le triple de celles de 1936—37,
et le total des recettes ordinaires pendant les quatre années a atteint en-
viron 40%, des dépenses totales. De nouvelles mesures fiscales, dont on at-
tend un rendement de plus de 2 milliards, ont été sanctionnées par deux lois,
en novembre 1941 et janvier 1942,

Les prévisions budgétaires de 194142 figurant dans le tableau ont é&té
élaborées avant 'ouverture des hostilités dans le Pacifique. Ces dernidres ont
naturellement provoqué une brusque augmentation des dépenses de guerre.

Japon: Comptes du budget? et dette publique intérieure,

Dette obliga-
Chiffres de I'exercice Dépenses 3 Recettes?) taire Intérieure
financier
{avril—mars), Déficit Augmen -
. Tatal tation
an millions de yen Guerre | Autres | Total | Impéts | Autres | Total p endant
4 Iexereie
[financier
193637 1.078 1.204 2282 | 1.051 712 1.763 519 9.258 735
193738 3.777 1.471 5248 | 1431 878 2.309 2939 | 11.517 2.259
193839 6.017 1.804 7.821 1.984 925 | 2,909 4.912 | 16.085 4,548
193940 8.234 2.330 8.564 | 2,495 1177 3.672 4.892 | 21.628 5.563
1940--41 7.764 J.270 | 11.034 | 3.154 1.046 | 4.210 6.824 | 28.611 6.983
194142 8.130 4,075 | 12205 | 3,691 1.300 A4.991 7.214 | 39.250 | 10.639

7 D'aprés les chiffraz publids dana Ja circulalre mensvells d'aveil 1941 wMitsublshl.; comptas clos jusqu'en 1939—40,
prévislons {budpet supptémentaire compris) pour 1940—41 st prévisions pour 194142,

2} Budgets réunis. Las dépensas de guerre, dans le tableau, comprennent le campte temporaire des dépanses de guerre
(Incident de Chine) ains| que les dépenses de défense nationale du budget général (ordinaire),

) Budget général, ) A lz flo de mars (non compris les billets d'achat de riz et les bons pour la sale).
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Pendant les neuf mois qui ont précédé décembre 1941, les émissions d’obliga-
tions ont atteint plus de 7,5 milliards de yen (dépassant ainsi le déficit pré

pour l'année entiére) et 3 autres milliards ont été émis pendant les trois moiis
janvier—mars 1942 (presque le double du montant du trimestre correspondant
de 1941), de sorte que le déficit total a dépassé 10,5 milliards, Pour 1942—48,
le budget ordinaire se chiffre 4 8.837 millions, tandis que 18 milliards de n0+.l-
veaux crédits de guerre ont été votés, portant le total des dépenses prévu

a plus de 26,8 milliards; P'émission de 16,3 milliards d'obligations d’Etat a é&té
autorisée, de sorte qu'avec les émigsions autorisées mais non encore utilisées,
soit plus de 4 milliards, le total des émissions pourra dépasser 20 milliards

pendant I'exercice financier en cours.

Les conséquences de ces émissions pour la monnaie dépendront en grande
partie du montant d’obligations qui pourra étre placé en dehors de la Banque
du Japon. Le tableau ci-contre a été

dapon: Dette intérieure,? . .
établi par années civiles pour mon-

Chifres do E‘E:E hocrols. ,ﬂiﬁﬂ?é?';i. trer I'évolution 2 ce sujet au cours
en millons nts anmuel ol | Sautres | des derniéres années.

o Juapon| tewre Rien que pendant I'année 1941,
1hdd ool soeo | %20 | 30| il a & émis un peu plus de fonds
s oo 2820 | 3% | 4240 | d'Etat quiil n’en restait en circulation
18417 | 36260 | 9.260 | 1990 | 7870 | 3 [a fin de 1937. L’année la pJus

1) 1| existe en outre une dette sxtérieurs (dont le montant, difficde a été 1940, toutefois, pen-

rédult de 200 millions pendant la pérlode couverte par le
tableau, est tomb% 3 1,22 miligrd da yen). dant laquelle la Banque du Jap n
2) En fin d'annde. ¥ Chiffres provisoires.

a di en prendre & sa charge plus
de 1,5 milliard, soit presque autant que pendant les trois années antérieures
réunies. A lautomne de 1940, des mesures ont été prises pour inciter |es
autres banques japonaises a4 une coopération plus active, et en 1941 il a été

i, . . i
laissé un montant moins élevé a la charge de la Banque du Japon; |ce
montant, bien que considérable, n’a été que de 159, du total, contre 23°,
en 1940, Ce fait est d’autant plus remarquable que les collectivités et les
gouvernements locaux ont, eux aussi, émis plus d’obligations (2.508 millions |en

1940 et 3.749 millions en 1941).

Le tableau de la page suivante fait ressortir encore d'autres changements
dans la situation de la Banque du Japon. '

Les situations depuis 1936 se distinguent surtout par I'augmentation de ]:Jrus
de 4,5 milliards des fonds d’Etat, de plus de 4 milliards des billets en circulation
et de prés de 900 millions du total des dépots et comptes courants: le porte-
feuille des fonds d’Etat a augmenté de 1,5 milliard pendant le second semestre
de 1941, aprés une légére contraction pendant le premier semestre de I'année.
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Situation de la Banque du Japon.

Actifs Passifs
. Fonds . Total
Chiffres de fin de mois, spécial 'ﬁ::‘: Eifats Comp- dua Billets Déos Comp-
on millions de yon o De- | Pour | syr |Fonds| es- ;es bilan | &0 dD t8| " yas
T vises dgt\;::-s effets | d’Etat | comp- ageei- circu- ¢ é:or cou-
bres ég‘;:' tés cos lation rants
bl] G 3 Y9
1938 Décembre . . 548 51 — 159 829 | 586 34 125121866 227 129
1937 Décambre . . 801 52 — 163 [1.987 | 465 57 |3.039 | 2305 303 132
1938 Décembre . . 501 55 300 51 1.841 | 457 110 [ 3477 {2755| 296 131
1939 Décembre . . 50 52 300 205 | 247 | 810 198 [ 4725|3672 | 547 162
1940 Jula . . . . . s 46 300 112 (2547 { 834 235 14762 3.597 | 610 152
Décembre . . 501 &84 300 143 | 3849 | 78 282 |64 | 4.T7T | 738 229
1841 Jufn . . . . . 555 300 30 | 3.847 | 543 339 | 5866 | 4.247 | T 341
Décembre . . 525 300 52 | 5340 | 852 466 | 7.727 | 5979 | 794 445

) Pidces ot lingots d'or (¥ compris un trés pelit montant d’argent) jusqu'en décembre 1940,

%y En 1941, la posie séparé dss devises [complos des agences & l'étranger) ne figurait pas dans la bilan, tandis que |2
posle des réserves a changd son titre pour celui de «Camptes lingols st devisass),

3 Compte dit «Foands d2 roulements ¢réé en 1938; les détails de sa composilion et de son fonclionmement n'ont pas
£ié publids.

#) Les effots escomptés comprennent ls poate «effets escomplés, Loi No 55 de 1927., qui est tombé de 472 & 249
millions de yen pendant la période couverte par le tableau.

L’augmentation des «comptes courants» en 1941 vient principalement
des dépots constitués par les banques de Chosen et de Taiwan (qui peuvent
maintenant conserver leurs réserves sous cette forme au lieu de garder comme
auparavant des billets de la Banque du Japon). Le volume des billets en cir-
culation ayant augmenté, le crédit de la Banque du Japon & I'Etat sous forme
d’achats d’obligations n’a pas eu pour contrepartie d’augmentation appréciable
des réserves en espéces des banques privées a la Banque du Japon, qui fi-
gurent également aux «comptes courants»,

Japon: Etablissements Comme la partie de beaucoup la plus forte

financiers. des avances a4 l'Etat vient des banques et autres

Exercice AugT:Satﬂ:on établissements financiers {qui, avec la Banque du
finapcier des dépdts

on millione dayen | Japon, détiennent environ 85°%, des fonds d’Etat en

circulation), le tableau ci-contre, indiquant I'augmen-

193839 7.330 ) . e
193040 10.200 tation des dépdts dans ces établissements, présente
194041 12.810 intére .Y

194142 16.020 un mmtérét particulier,

Les taux 4 long terme ressortent des conditions
d’émission des obligations d’Etat qui n'ont pas changé — obligations 3,9,
de 11 a 17 ans d'échéance émises & un taux donnant un rendement d’environ
3,65%,. Le taux officiel (pour Vescompte des effets de commerce) est resté a
3,285°%, depuis avril 1936; depuis juillet 1937, le méme taux a été appliqué aux
effets garantis par des obligations de I'Etat, soit un taux inférieur au rende-
ment des obligations elles-mémes,
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Le gouvernement a annoncé en juillet 1941 IPadoption d'une nouvelle
politique financiére et monétaire, en application partielle du nouveau plan de
structure économique adopté en décembre 1940 pour mettre tout le pays sur
le pied de guerre. Les points principaux de cette politique sont:

a) utilisation des ressources totales, sur la base des évaluations du
revenu national, et émission d’emprunts proportionnés a la capacité d’absorp-
tion du marché; _

b) révision du systéme de comptabilité budgétaire, impliquant I'affectation
de contingents aux divers services de I'Etat;

¢) mobilisation de fonds par le contréle de la Banque du Japon sur
Vactivité commerciale et bancaire;

d) remaniements fiscaux en vue d'augmenter les recettes et de réduire la
consommation ;

¢) octroi de garanties de I'Etat pour l'utilisation de l'outillage industriel,
la construction de nouvelles usines, etc.

Diverses parties de ce plan sont déja en voie d’exécution, y compris
I'extension des pouvoirs de la Banque du Japon et la création d’une banque
pour le financement de la guerre (voir chapitre VI). Le plan de mobilisation
du capital pour l'exercice financier 1942—43 a été¢ élaboré sur un revenu
national évalué 3 45 milliards de yen (contre 25 milliards en 1939 et 32
milliards en 1940): I'Etat projette d’en utiliser 24 milliards (8 milliards sous
forme de recettes ordinaires et 16 milliards sous forme d’emprunts), 6 milliards
sont affectés aux investissements destinés & accroitre la production et 15
milliards & la consommation privée. En avril 1942, une nouvelle Association
pour le contrdle financier a été constituée, ayant & sa téte le président de la
Banque du Japon, pour élaborer la politique financiere de I'Etat et coopérer
a son exécution.

Bien que les modes de financement de la guerre et les divers problémes
y relatifs, qui se posent a tous les belligérants, aient fait l'objet de nombreuses
études, il semble qu'on ait relativement négligé les questions concernant la
technique de I'emprunt. En premier lieu, il est nécessaire de distinguer
entre les emprunts dont les souscriptions sont entiérement volontaires, et les
emprunts forcés, dont les conditions peuvent imposer aux souscripteurs divers
degrés de contrainte, D’une manitre générale, la limitation des dépenses de
consommation en temps de guerre, I'approvisionnement moins abondant en
marchandises et le rationnement de certaines denrées ont obligé les particu-
liers a faire des «é&conomies» pour la simple raison qu'ils n'ont pas la
possibilité de dépenser leur argent; et comme les emprunteurs autres que
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I'Etat sont en grande partie exclus, ce dernier bénéficie directement ou in-
directement de cette épargne. Récemment, pour combler les lacunes et saisir
les fonds flottants, une certaine contrainte a é&té imposée pour diriger plus
sGrement les fonds en excédent vers les caisses de I'Etat.

En Allemagne, la participation sous la forme nouvelle d’«épargne de
fer » est volontaire, mais dés que l'ouvrier a fait savoir quelle proportion de
son salaire il entend épargner, il est tenu pendant trois mois au moins de
verser la fraction indiquée et son épargne est immobilisée jusqu'a un an aprés
la fin de la guerre. De plus, les fonds versés par les entreprises industrielles en
vertu des nouveaux réglements concernant '« écrémage des hénéfices» doivent
étre déposés a un compte de bénéfices, dont 'emploi sera fixé par décision du
ministre des finances du Reich aprés la guerre; le montant versé a ce compte
peut, & concurrence de 50°/,, &tre restitué ou un délai de versement accordé
a l'entrepreneur, s'il est en mesure de prouver que ces ressources lui sont né-
cessaires pour des motifs d’économie de guerre, ou en raison de difficultés
économiques spéciales (un intérét de 3',°%, étant payé sur les montants ainsi
restitués). Depuis le budget de 1941, un systéme d'épargne «forcée» a été lié
en Angleterre a ['élargissement de l'impét direct: avant la guerre, un peu
moins d'un million d’ouvriers payaient 2,5 millions de livres sterling d'impdots
sur le revenu; en 1941—42, I'impét sur le revenu a été étendu & 5,5 millions
d’ouvriers dont la contribution s'éléve & 125 millions; mais environ 60 millions
de ce montant ont été considérés comme des emprunts, c'est-a-dire que ces
fonds sont inscrits au crédit des contribuables & un compte d'épargne qui
sera remboursé aprés la guerre. De méme, bien que le taux de la taxe sur la
plus-value des bénéfices des sociétés soit maintenant porté a 100°%, de la
plus-value, 20°%/, des fonds percus seront remboursés aux contribuables aprés
la guerre, sous la seule réserve qu'ils ne serviront pas 4 payer des dividendes
ou & émettre des actions gratuites. Des mesures prises en mai 1942 intro-
duisent en Italie des principes assez semblables: toutes les plus-values de
bénéfices dues a la guerre, c’est-a-dire la différence entre les bénéfices actuels
et les bénéfices normaux, déduction faite du montant déja payé a titre d’'impdt
supplémentaire, et d'un montant moindre représentant une fraction du bénéfice
ordinaire, doivent étre obligatoirement placées en certificats du Trésor 39,
4 échéance de neuf ans d'un type spécial enregistrés au nom des détenteurs
et non transférables avant la fin de la guerre. On décidera de I'emploi des
sommes en question quand la guerre sera terminée, une priorité étant accordée
aux achats d'outillage aux fins de reconstruction et & la reconstitution de
stocks, Une autre mesure prévoit que lors de la constitution de nouvelles

sociétés anonymes ou d'augmentation du capital des sociétés existantes, 209,
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au moins du capital versé ou du nouveau capital devront & lavenir étre
placés en certificats du Trésor 3%/, non transférables; s'il s'agit d’émissions
d’actions gratuites, un montant équivalant a 50, de leur valeur nominale
devra étre placé de la méme maniére dans un délai d'un mois.

On voit d'aprés ces exemples qu'en Allemagne, en Angleterre et en
Italie, un lien trés étroit existe entre les préts obligatoires a4 I'Etat pour la
durée de la guerre et I'impdt sur la plus-value des bénéfices des sociétés. En
Italie aussi, Vémission d’actions pour se procurer de l'argent frais est subor-
donnée A la souscription d'obligations de I'Etat. La petite épargne obligatoire
en Angleterre est proportionnelle au taux de I'impdt sur le revenu et il n'est
pas rare qu'un tel critére soit appliqué aux souscriptions, le montant de la
souscription obligatoire étant proportionnel a l'impét ou au revenu courant.
En Nouvelle-Zélande, les contributions a l'emprunt obligatoire de sep-
tembre 1940 étaient égales au montant de !'imp6t sur le revenu payé en
1938—39 en sus de certains montants donnés. Les emprunts forcés dont, sui-
vant le précédent de la guerre de 1914—18, on a menacé les Pays-Bas (mais
qui n'ont pas été émis, la menace ayant suffi 3 assurer le succés des emprunts
« volontaires») devaient se faire sur la base des montants payés au titre de
I'impbt sur les fortunes nettes,

Des emprunts forcés ont été émis en 1941 en Bulgarie (cf. page 187),
en Roumanie (cf. page 189), en Slovaquie (cf. page 191), en Turquie
et, au début de 1942, en Croatie et en Gréce. Les régles qui ont servi de
base 4 ces souscriptions obligatoires ont été trés variées. Une des formes les
plus en faveur proportionne la contribution aux fonds de réserve (ou aux
autres actifs) des sociétés anonymes (Bulgarie, Roumanie, Turquie et Croatie).
Les fonds liquides des banques tentent également les gouvernements emprun-
teurs et peuvent étre contraints de se transformer en fonds d’Etat, soit indi-
rectement (comme en Slovaquie, ol les banques doivent faire des dépdts dans
une institution pour «soutenir» le marché des fonds d’Etat), soit directement
{comme en Gréce, ou une partie des réserves en espéces des banques ont été
prises et celles-ci forcées de reconstituer leurs liquidités par 'émission de bons
de caisse). Clest toutefois en Roumanie qu'on trouve la plus grande diver-
sité: les souscriptions forcées a I'Emprunt d’Unification y ont été fixées notam-
ment d'aprés le montant annuel des impéts (pour les propriétaires fonciers et
les industriels), d’aprés le salaire mensuel (pour les fonctionnaires) et d’aprés la
superficie des terres (pour les paysans).

Dans certains pays, o0 I'on n'a pas émis d’emprunt forcé, certains capi-
taux peuvent &tre placés presque automatiquement en fonds d’Etat: c’est en
général le cas des fonds extra-budgétaires, secours de chbmage et
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assurances sociales, etc. De plus, les lois limitant les dividendes sont
souvent complétées par des dispositions exigeant le placement en fonds d’Etat
de capitaux qui, si la loi sur la limitation des dividendes n’existait pas, auraient
été disponibles pour répartition. De plus, les «instructions» et «conseils»
variés concernant les placements que les autorités officielles communiquent aux
institutions peuvent, en termes voilés, comporter une contrainte, Aux Pays-Bas,
un décret, publié en mai 1942, prescrit que les établissements faisant des place-
ments (banques d'épargne, compagnies d’assurances, fonds d’assurances sociales,
etc.} doivent réduire leurs placements en hypothéques pour placer des mon-
tants plus considérables en emprunts de I'Etat; dans d'autres pays, la banque
centrale a le pouvoir de s’assurer la «coopération» des banques privées aux
emprunts de I'Etat (au Japon par exemple).

Si Von considére maintenant 'émission d'emprunts volontaires, il
est intéressant d’observer les progrés de la technique des émissions «<on tap»
en Allemagne et en Angleterre et de la comparer a la technique de I'«<em-
prunt de guerre» aux Etats-Unis, en [talie et, en fait, dans la plupart des
autres pays. Aux Etats-Unis par exemple, I'émission «on tap» n’existe pas
pour les valeurs négociableé; des montants déterminés de bons et billets du
Trésor a long et moyen terme sont €mis généralement aux dates régulieres
de financement, en mars, juin, septembre et décembre. Le total & émettre est
fixé d’avance et les listes closes dés que ce montant a é&té souscrit; le succés
de I'émission dépend surtout de la situation du marché, que des événements
passagers peuvent, en temps de guerre en particulier, temporairement troubler.

En Allemagne et en Angleterre, au contraire, 'Etat emprunte a long ou
moyen terme en permanence. En Allemagne, toutes les émissions sur le
marché depuis la guerre ont été faites sous la forme de certificats du Trésor
que l'on peut acheter & tout moment. Chaque année, un nouvel emprunt a été
lancé, en 1940 a 4°%;, en 1941 a 37/,%,; on émet un certain nombre de tran-
ches de chaque emprunt, les souscriptions restent généralement ouvertes pen-
dant un mois ou deux, et le prix de "émission ainsi que les dates d'échéance
varient (le prix d'émission étant en général relevé et I'échéance allongée de 5

a 20 ans),

Un <emprunt de guerre» ancien style a été émis en Angleterre en
mars 1940, mais depuis lors toutes les &missions ont été du type des obli-
gations de la guerre nationale & moyen terme placées «on tap» et ont duré
six mois &4 peu prés; toutes les émissions ont été faites au pair, & un taux
uniforme de 27/,°,, tandis que la durée maxima a courir est passée de 7 ans
a9 ans et 9 mois. Mais, tandis qu'en Allemagne les émissions ont &té inin-
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terrompues et que la Reichsbank a contrélé le marché des obligations d’Etat,
achetant et vendant de temps & autre (comme l'ont fait les banques de Ré.
serve Fédérale aux EtatsUnis), pour en maintenir Puniformité et la régularité,
il vy a eu en Angleterre une solution de continuité de deux mois {de la mi-
aoit a la mi-octobre) en 1941, pendant lesquels on n’a fait aucune nouvelle
émission <on taps. Pendant cette période, le marché a pu reprendre haleine, la
monnaie est devenue plus abondante sur le marché, les anciennes émissions
ont &t soutenues et le nouvel emprunt impatiemment attendu. On préfére en
Angleterre cette forme de contréle du marché, jointe 4 la fixation de prix mi-
nima pour les fonds d'Etat et les opérations du marché libre sur bons du
Trésor, aux achats directs de titres d’Etat a long terme par la Banque
d’Angleterre pour soutenir le marché.

L'Australie (et plus récemment la Nouvelle-Zélande) a combiné de fagon
intéressante la technique de l'emprunt «on tap» et celle de I'<emprunt de
guerre». Pour résorber les fonds & mesure de leur disponibilité, le public est
invité a souscrire au prochain emprunt de guerre avant que les conditions en
soient connues: 'un intérét est payé sur ces souscriptions anticipées au taux
spécifié lors de la publication du prospectus; si les conditions de I'emprunt
ne plaisent pas aux souscripteurs, ceux-ci peuvent retirer leurs souscriptions —

mais, dans ce cas, ils ne touchent aucun intérét.

A coté de la technique de I'émission, la forme matérielle du titre n'est
pas sans importance. En Angleterre, les emprunts de I'Etat a long terme
revétaient autrefois trois formes: celle d'un titre au porteur, transférable
par simple cession; celle d’'une valeur enregistrée, représentée par un certificat
nominatif et transférable par endossement; enfin, celle d'une simple inscription
qui n’est matérialisée par aucun titre, mais seulement par une é&criture dans
les registres de la Banque d’Angleterre. La rente inscrite, dont le transfert
exige la présence personnelle de Pacquéreur ou de son représentant & la
Banque d’Angleterre, a été généralement moins populaire que le titre au
porteur ou le titre nominatif et semble avoir été peu utilisée en temps de
guerre, bien que les émissions de I'Etat aient prévu cette forme de placement.
En octobre 1941, pour la premiére fois, la nouvelle tranche d’obligations de la
guerre nationale 2'/,%/, a été émise seulement au porteur ou nominative, et

il semble que l'on entrevoie la disparition progressive des rentes inscrites.

Cette évolution depuis la guerre est intéressante, car elle est contraire 3
celle que l'on observe en Allemagne. Le financement «silencieux» de I'Etat
par les institutions a abouti dans ce pays a 'emprunt d’Etat par simple ins-
cription dans les livres, sans émission correspondante d’obligations ou autres
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titres matériels. Le premier pas dans ce sens remonte & 1938, quand on offrit
aux souscripteurs & la troisiéme émission des certificats du Trésor 47/,%,, en
plus du choix habituel entre des obligations au porteur et des titres nomina-
tifs, la possibilit¢ d’'un dépét collectif dans la «Wertpapiersammelbank» (institu-
tion spécialisée dans les opérations de dépdt de valeurs). La masse des valeurs
restant déposées dans cette institution jusqu'a leur remboursement, I'émission
de titres individuels était devenue superflue et le Reich a créé des certificats
globaux. '

Un nouveau pas a été fait en 1940, quand on est passé du dépét col-
lectif a l'administration collective par la suppression du certificat global; la
«Wertpapiersammelbank» cessa ainsi d'étre dépositaire et devint administrateur
des créances. Légalement, cette banque était le créancier du Reich et avait
seule le droit de disposer de la créance, devenant mandataire des banques
qui étaient ses commettants, tandis que celles-ci, & leur four, étaient manda-
taires de leurs clients. Grace a4 ce systéme, tous les transferts, paiements d'in-
téréts et remboursements d'emprunts, se font par simples écritures comptables.
L’'amortissement par rachat sur le marché ou par tirage de titres individuels
ne convenant pas a I'administration collective, le Reich a modifié sa technique:
les remboursements sont faits par tirages partiels. Le décret du 31 décembre
1940 a fait faire dans ce sens un progrés considérable: il a rendu possible la
cession en bourse des valeurs constituant le dépot placé sous 'administration
collective (mesure de grande importance pour les certificats du Trésor négo-
ciables, mais qui n’affecte guére les emprunts de liquidité non négociables).
Enfin, une mesure de rationalisation de grande portée a été décidée en mars
1942, quand on annonga que la Reichsbank centraliserait désormais la totalité
du travail de dépdt collectif de valeurs mobilitres et des fonctions d’adminis-
tration qui incombaient précédemment au «Berliner Kassenverein» et aux dix
autres «Wertpapiersammelbanken» du pays. En mai 1942, les actions du
«Berliner Kassenverein» ont été échangées en partie contre’ des actions de la
Reichsbank, en partie contre des titres du Reich.

Les chiffres suivants permettent de se rendre compte des progrés du
nouveau systéme: en 1938, 10°, seulement des émissions bancables é&taient
inscrites sur le registre de la Dette; en 1940, la proportion était passée 4 649,
{dont 90°%, des emprunts de liquidité, et 36 %, des certificats du Trésor); en
1941, la proportion était de 97 %/, pour les emprunts de liquidité, et pour les
certificats du Trésor elle est passée de moins de 60 %/, pour la premiére tranche
a 80°, pour la quatritme. Pendant la guerre de 1914—18, I'émission de 97
milliards de reichsmarks d’emprunts de guerre a nécessité I'émission de 64 millions
de titres individuels et 1,3 milliard de coupons d'intérét; |'émission de 34 mil-
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liards de reichsmarks en 1940—41 aurait nécessité environ 23 millions de titres;
en fait, 3,2 millions seulement de titres ont été mis en circulation, soit une
économie de 20 millions de titres, et la manipulation annuelle de 40 millions de
coupons d'intérét a été évitée. L’administration de la Dette du Reich fait ainsi
une énorme économie de travail et de matériel, tandis que de son coté chaque
souscripteur individuel y gagne en commodité, est assuré de toucher son divi-
dende en temps voulu, est garanti contre le risque de perte et économise les
frais de garde.

Grace a leurs techniques variées d'émission et aux formes diverses de leurs
titres, les principaux pays belligérants ainsi que quelques autres pays ont pu,
contrairement 4 ce qui s'est passé pendant l'autre guerre, améliorer graduelle-
ment pour 'Etat les conditions d’emprunt, en d’autres termes modifier lente-
ment les conditions des emprunts publics au détriment du souscripteur que
'espoir de profiter de taux plus élevés n'engage plus a rester dans I'expectative,

Le niveau des taux d'intérét pendant la guerre détermine la charge permanente
de la nouvelle dette a long terme et le colt du service de la dette flottante.
Si les taux d'intérét montent aprés la guerre, le cofit de renouvellement et de
consolidation de la dette flottante augmentera également. La charge de la
dette publique dépendra, toutefois, non seulement du taux d’intérét, mais
du niveau des prix tant aujourd’hui qu'aprés la guerre et, & vrai dire, de tous
les facteurs affectant le revenu national ainsi que, bien entendu, du volurue
méme de la dette. La dette publique intérieure en Angleterre, qui était de
6,3 milliards de livres sterling en 1931, avait atteint prés de 13 milliards en
mars 1942; la dette publique intérieure de 1I’Allemagne (postérieure & 1924)
atteignait 4 milliards de reichsmarks a la fin de 1932, 30 milliards en aoat 1939
et 121 milliards en décembre 1941, Le total de la dette intérieure du Japon,
inférieure & 10 milliards de yen en 1936 {(avant I'ouverture des hostilités avec
la Chine), s'élevait & 36 milliards 2 la fin de 1941; la dette fédérale des
Etats-Unis, inféricure a 20 milliards de dollars en 1932, approchait de 43
milliards en juin 1940 (début du programme de défense nationale), et se mon-
tait & 58 milliards en décembre 1941. Mais aux Etats-Unis, la dette publique
& la fin de 1941 était encore trés loin d’8tre égale au revenu national d'une
année; en Allemagne et au Japon elle lui était & peu prés égale; la dette
publique italienne dépassait le revenu national d’une année mais restait infé-
rieure & celui de deux années, tandis que la dette publique de I'Angleterre
équivalait déja au double du revenu national annuel.

Comme les taux d'intérét ont généralement baissé, le service de la dette
n’a pas augmenté dans les mémes proportions que la dette elle-méme, mais e
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service de la dette absorbe, & P'heure actuelle, un dixiéme des recettes fiscales
aux Etats-Unis, un peu plus d’un dixieme en Allemagne, un sixiéme
environ en Angleterre, et un tiers en Italie et au Japon. Dans son mes-
sage de janvier 1942 au Congrés concernant le budget, le président des Etats-
Unis a déclaré que la dette fédérale monterait 4 110 milliards en juin 1943 et
qu’a ce rythme d’aceroissement le service annuel de la dette passerait de 1 milliard
en 1940 a plus de 2,5 milliards en 1943. «Pareille augmentation du service de
la dette, dit-il, nous empéchera pendant un certain temps, aprés la guerre,
d’abaisser les impots autant qu'il eGt été possible dans d’autres circonstances,»

Les deux graphiques suivants ont &t& établis pour illustrer le mouvement
des recettes fiscales au cours des récentes années. lls montrent 'augmen-
tation régulidre des recettes en Allemagne depuis 1933 et Paugmentation
brusque des recettes aux Etats-Unis et en Angleterre, plus récemment. En
1941, les impdts ont produit en Allemagne quatre fois et demi autant qu'en
1933; aux Etats-Unis, trois fois et demi autant; et en Angleterre deux fois
et demi, Dans la plupart des pays, la grande crise économique a touché son
point extréme dans les an-
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Le second graphique, qui donne une mesure précise du taux d'accroisse-
ment, est remarquable pour plusieurs raisons, parmi lesquelles on peut men-
tionner l'augmentation réguliere de 20°/, en Allemagne pendant les années qui
ont précédé la guerre, alors que les taux d’augmentation en Angleterre et
plus particulitrement aux Etats-Unis ont oscillé par suite des variations de
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mestre correspondant de l'annde précédente et le résultat indiqué =n pour

cent d'augmentation (ow de diminution], Moyenne mobile de qualre trimestres
comme oi-dessus, quences  sSur les recettes

fiscales, et, & cet égard, il
. convient de ne pas oublier la hausse de 50%; environ des prix de gros en
Angleterre depuis le début de la guerre.

On peut dire pour conclure que la nouvelle année de guerre n'a pas
soulevé de problemes essentiellement nouveaux pour le financement des dépen-
ses publiques, mais 'augmentation des dépenses militaires par rapport au total
des ressources nationales et les opérations financiéres plus considérables qui
en sont la conséquence ont aggravé la tension. Bien qu’aucun pays n’admetie
de ralentir son effort de guerre pour des considérations d’ordre financier, on
se rend néanmoins de plus en plus compte que le recours & des méthodes
inopportunes peut, pour le présent et pour V'avenir, devenir la source de gra-
ves difficultés. C'est pourquoi I'on insiste de plus en plus sur le fait que, pour
arréter Dinflation, il faut s’attaquer non seulement & l'aspect matériel du pro-
bléme, mais aussi & son aspect monétaire, faire appel non seulement au con-
tréle des prix, et & son auxiliaire, le rationnement, mais aussi 2 des mesures
visant & résorber I'excédent de pouvoir d’achat. Aprés avoir insisté sur les
seuls avantages de la monnaie & bon marché, on s'attache davantage 4 mon-
trer qu'il est souhaitable de stabiliser le systdme du crédit et I'on souligne la
nécessité d'immobiliser les «épargnes» temporaires pour empécher leur retrait
éventuel d'accroitre I'excédent de pouvoir d’achat, & une époque ou cela ris-
querait de compliquer encore plus les problémes monétaires dé&ja assez graves
qui se poseront aprés la guerre.
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2. MARCHE DES VALEURS.

A mesure que le contrdle officiel se resserre et s'étend, le «secteur
libre » se rétrécit et perd de son importance; il conserve néanmoins un intérét
considérable comme barométre, mais un barométre difficile a consulter, puis-
qu'on peut a grand'peine se procurer des statistiques exactes et a jour. L'intérét
particulier que présentent les marchés des valeurs & I'heure actuelle vient
de ce que, pour diverses raisons, ils constituent I'une des derniéres catégories
de marchés libres auxquelles le contrdle officiel étende son activité et que l'on
dispose de statistiques courantes des cours et des rendements permettant d'en
faire I'étude. Mais la «liberté» devient de plus en plus relative, méme dans ce
domaine ou, en 1941, le contrble a plus que jamais gagné du terrain.

Le controle des devises étrangéres et d'autres facteurs ont pratiquement
&liminé l'arbitrage international, de sorte que les achats et les ventes a
Pétranger ont eu peu ou point d'influence sur les cotations, sauf dans des cas
particuliers dont les plus importants ont été les achats allemands sur le
marché néerlandais aprés labolition, le 1¢ septembre 1941, de la taxe sur le
«mark bloqué». En décembre 1941 et pendant les mois suivants, les succés
japonais ont provoqué une baisse subite des valeurs coloniales 3 Amsterdam
et 4 Londres. Mais, en général, ce sont des facteurs exer¢ant une influence
interne dont l'action a été prépondérante, en particulier les conditions du
crédit et l'excédent de pouvoir d’achat. Les graphiques de la page ci-contre
ont été préparés pour metire en lumiére les mouvements des cours des

actions, et le tableau sujvant est un a-

Indice des actions. brégé sommaire des données statistiques

Position de I'indi i 3
Sanvler-Juin osition de Mindice qui leur ont servi de base.
1938 = 100 v . T
1939 | 1940 | 1941 La plupart des indices originaux
Parist) . . . . . 16 191 353 sont publiés officiellement ou officieuse-
Prague . . . . . 146 253 342 . H
Bodamest . 0t 129 o o7 ment; pour permettre la comparaison,
Bruxelles . . . . | 8 150 | 322 le calcul en a été refait sur une base
Bucarest . . . . 173 148 250 . s
Milan . . .. . 134 151 201 d'avant-guerre (premier semestre de
e rdam | | ‘&2 12 1 1939 =100). Les cours de New-York
Hetsinki . . . . | 00 110 165 . . °
Berllm . - . 103 138 | 1aa ont subi une baisse de plus de 13%,
Tokic . . . .. 119 .
e taaue 1 "l "B | 3 en 1941, le mouvement se poursuivant
Lisbonne . . . . 100 o5 1102) P ’s * N '
Zusten - . P 82 | toz en 1942 jusqu'a ce qu'ils aient atteint,
Londres . . . .| o83 87 98 en avril, leur minimum depuis 1935. En
Stockholm . . . 75 g2 =1 .
New-York . . . | 108 96 81 1941, les cours ont également baissé a
Montreal . ., . 101 77 73 ,
Montréal. Au cours de l'année, toutes

Pour la période 1940-41, pendant laquelle lo marché . . .
de Parls est resté fermé, on a pris pour base de  les autres bourses avaient enregistré

Indice les chiffres de Lyon, .
) Chiffre provisolre. des hausses, parfois trés accusées,

et
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A la fin de 1941, les indices des actions aux Etats-Unis, en Angleterre et
dans les Dominions se sont maintenus au niveau d’avant la guerre ou au-
dessous de ce niveau; la méme remarque vaut plus ou moins pour les trois
pays neutres continentaux, le Portugal, la Suéde et la Suisse. En Allemagne,
les cours des actions se sont relevés d’environ 40 a 50°%/, par rapport au
niveau d’avant-guerre; en ltalie, ils avaient doublé; en France, en Belgique et
dans le sud-est de I'Europe, la hausse a atteint 200%, et plus. Un grand
nombre des indices de I'Europe continentale, a4 I'exception de Paris et de
Bucarest, ont réagi pendant les trois premiers mois de 1942, mais ils restent
au-dessus des points maxima atteints en 1937, année de prospérité relative, et
un grand nombre dépassent les chiffres records de 1927--29, époque a
laquelle les capitaux américains affluaient vers I'Europe.

Il convient de tenir compte d'au moins trois considérations importantes
lorsque 'on procéde & des comparaisons internationales de cette nature: la
capacité du marché, ses transactions et le mode de calcul de l'indice des
valeurs. L’évaluation boursiére approximative de toutes les actions cotées
vers la fin de 1940 était la suivante: & New-York, plus de 40 milliards de
dollars; & Londres, probablement 20 a 25 milliards; & Berlin, environ
5,2 milliards; &2 Amsterdam, 2,4 milliards; a Zurich (et sur les autres marchés
suisses), 540 millions; sur les autres marchés européens, cette valeur est en
général beaucoup moindre: 2 Budapest, par exemple, elle est de 150 millions.
L'évaluation sur le marché des actions cotées a la bourse de New-York a été
probablement aussi élevée que ceile du total de tous les autres marchés du

monde entier,

Les statistiques dont on dispose concernant les transactions sur les
actions pendant 1941 indiquent presque sans exception que lactivité a &té
faible en comparaison d'autres périodes pendant lesquelles les cours enregis-
traient un mouvement général de hausse, comme en 1937 par exemple. Milan
et Budapest ont été les principales exceptions pendant le deuxiéme et le troi-
siéme trimestre et Lisbonne pendant le quatriéme trimestre de I'année, lorsque
le volume des transactions a été relativement considérable; on a également
constaté une activité sporadique dans quelques autres centres. En ce qui con-
cerne les bourses pour lesquelles on ne posséde pas de statistiques concernant
les transactions, les commentaires des journaux financiers et d’autres indica-
tions en ont en général souligné la lourdeur. De toutes les places d’Europe,
c’est probablement sur le marché officiel de Paris, dont l'indice accuse la plus
forte hausse, que l'activité des transactions a été la plus faible. Il y a eu des
moments dans 'année ou la cote officielle ne contenait guére que des de-
mandes de titres 4 des cours faibles qui ne pouvaient étre satisfaites, faute
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d’offres en contrepartie. Une étude sur ce marché concluait de cet état de
choses que la bourse dégénédrait en institution destinée a enregistrer les cours
nominaux de transactions non réalisées.

Le mouvement des indices est naturellement affecté par le volume des
transactions lorsque, ce qui est le cas en général, le dernier cours coté d'une
action {qui peut pendant longtemps ne plus faire I'objet d’aucune négociation)
sert au calcul de l'indice courant qui, par conséquent, ne refléte pas la situa-
tion réelle du marché. On peut citer A titre d'exemple les deux indices pu-
bliés pour Prague par la Banque Nationale de Bohéme et Moravie: pendant la
période de deux ans se terminant & la fin de 1941, l'indice des 10 actions 4
marché actif montre un relévement supérieur de 30% a celui de Vindice géné-
ral qui embrasse toutes les actions cotées. On a pris, pour le graphique, l'in-
dice des actions & marché actif, considérant qu'il refléte plus exactement la
situation du marché, bien que, comparée aux indices plus étendus & mouve-
ment plus lent de quelques autres marchés, la hausse sur le marché de Prague
apparaisse trop importante. En fait, aucun indice ne peut représenter exacte-
ment le niveau d’'un marché o les cours sont sporadiques et irréguliers et ot
des mouvements considérables se produisent alors qu'il y a peu ou point de
transactions.

Pour une autre raison encore, il est difficile de comparer entre eux les
indices des divers pays: les diverses catégories d’actions ont suivi, dans
chaque pays, des mouvements différents; presque partout, il est vrai, le public
a marqué une préférence pour les actions industrielles, mais les actions de
transports maritimes en Norvége (et dans les autres pays nordiques), les ac-
tions de pétrole en Roumanie, les valeurs coloniales aux Pays-Bas, etc. ont
revétu une importance particuliére, De plus, bien que les industries de I'arme-
ment travaillent & plein rendement, nombreux sont les acheteurs qui ont mar-
qué plus d’intérét pour les actions que la paix et la reconstruction avantage-
ront aussi, selon toutes prévisions (en France, par exemple, le groupe
«matériaux de construction» a subi une hausse de 800%, depuis 1939). Les
actions de banques et de compagnies d’assurances se sont, au contraire, dé-
préciées; les «actions financiéres» de cette catégorie ne représentent aucune
«valeur réelle» et leurs bénéfices sont limités par la politique de la monnaie
4 bon marché qui réagit sur les marges d'intérét. La mesure dans laquelle la
hausse des indices généraux qui ressort des graphiques représente la situation
réelle dépend ainsi, dans une large mesure, de la pondération des diverses
catégories d’actions qui y figurent.

Comme les marchés des actions travaillent sur de la richesse déja exis-
tante et que les fluctuations des cours n’affectent pas directement le niveau
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des prix des marchandises ni ne provoquent de pénurie, il n'est pas besoin
d’'un «contrdle», dans le sens d'un contrdle des prix, par exemple. Mais,
comme Vexagération des cours présente des inconvénients réels, du point de
vue psychologique notamment, la question du contrdle de la bourse se pose
en pratique,

Le contréle de la bourse est extrémement compliqué et délicat. li
est, en effet, presque impossible de fixer une unité de mesure pour déterminer
quelle devrait étre la valeur des titres sur le marché. La valeur nominale
ne peut pas servir de guide. Les dividendes, que "on peut considérer comme
intérét majoré d’une prime d’assurance contre le risque, ne donnent que des
indications inadéquates; d’ailleurs, les dividendes peuvent étre influencés par
des fluctuations parfaitement normales de I'évaluation des titres. De plus, il se
peut qu'une fraction seulement des bénéfices, qui peut étre minime, soit dis-
tribuée sous forme de dividendes et que le solde des bénéfices soit réinvesti
de nouveau dans I'entreprise en question. Les montants ainsi utilisés pour le
financement interne des entreprises ont pris une grande importance en Alle-
magne ces dernitres années, ainsi qu'aux Etats-Unis et dans d’autres pays oo
de grands «cartels» ont été constitués. Particuliérement importants du point
de vue du marché sont les montants des amortissements des installations et
de JVoutillage effectués en période de dépression, car ils peuvent reprendre
leur valeur en période de prospérité. Il est donc impossible d’utiliser pour
Pappréciation des cours une norme unique; il faut tenir compte de facteurs
tels que les taux d'intérét et leur tendance, les impbéts, la situation économique
— sans omettre la perspective de dividendes futurs et I'appréciation de la
valeur réelle des actifs que les titres représentent.

Le contrdle direct impliquant de nombreuses difficultés, on s’était jus-
qu'a ces derniers temps contenté le plus souvent, pour freiner 'emballement de
la bourse, de mesures indirectes, par exemple de mesures ayant pour objet
principal de procurer des ressources au budget ou de résorber le pouvoir
d’achat, etc. On en pourrait donner maints exemples: la réduction des béné-
fices par le moyen du contréle des prix, 'augmentation des impdts directs, la
limitation des dividendes, etc. En 1941, 'imp6t sur les bénéfices des sociétés, aux
Pays-Bas, a été remplacé par une taxe de 15%, sur les dividendes & la charge
des actionnaires; la taxe sur le dividende, en Italie, a été doublée, passant
de 10 a 20°/,; la taxe sur les coupons, en France, a également &té majorée.

Mais, de toutes les mesures prises en vue de contrbler indirectement les
cours des actions, la limitation des dividendes a été celle dont on s'est
le plus préoccupé en 1941. L'Allemagne a pris de nouvelles mesures, qui ont
été adoptées avec diverses modifications par nombre de pays européens.
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Le nouveau décret allemand du 12 juin 1941 maintient la limite générale
de 6°, applicable aux dividendes pour la durée de la guerre et impose une
lourde taxe sur toute distribution plus élevée. Les bénéfices restant disponibles
aprés le paiement du dividende doivent é&tre placés par la société, agissant en
qualité de trustee des actionnaires, en certificats du Trésor du Reich et ne
seront libérés qu'd une date qu’il appartiendra au ministre de I'économie
nationale de fixer. La nouvelle taxe est égale a4 la moitié du montant ef-
fectivement payé a titre de dividende supplémentaire jusqu'a 7%; elle est
égale au dividende supplémentaire jusqu'a 8%, limite au-dessus de laquelle le
taux suit une progression géométrique, La taxe .est. pergue sur la société
et non pas sur les actionnaires; ce n'est donc pas un «inripét sur le
coupon» comme celui qui est en vigueur dans certains autres pays. La taxe
constitue une trés lourde charge pour les sociétés 4 capital sous-évalué qui
paient un dividende nominal trés élevé (sur la base d'actifs représentant une
valeur supérieure au capital nominal).

Pour faire face A cette situation, le méme décret donne aux sociétés
dont le capital est sous-évalué le droit de procéder a un ajustement de
capital en faisant appel & leurs réserves. Le capital nominal peut &tre accru,
par prélévement sur les réserves déclarées, du montant dont celles-ci dépas-
saient 10%, du capital nominal au bilan de 1938; il peut é&tre accru égale-
ment, par prélévement sur les réserves cachées, sans que toutefois le capital
puisse dépasser la valeur attribuée aux actifs sociaux dans la’ déclaration de
1938 pour V'assiette de limpdt sur le revenu des sociétés: ainsi se trouve exclue
toute plus-value résultant de la guerre. Jusqu'en mars 1942, 610 sociétés
avaient porté leur capital global de 3.315 millions a 5.213 millions de reichs-
marks par prélévement sur leurs réserves déclarées et non déclarées, soit un

accroissement moyen de 57 %,.

Les tentatives de contrdle direct ont eu en général, avant 1941, un
caractére technique avec des résultats variables. Les marchés & terme ont été
presque partout supprimés et les transactions obligatoirement effectuées au
comptant; sur de nombreuses places, les transactions ont été rendues plus
onéreuses (obligation pour tous les ordres de passer par la bourse, reléve-
ment des commissions des agents de change, relévement du droit de timbre
a l'achat, imposition de droits de timbre sur les achats d’actions, etc). Des
mesures telles que la fixation de prix maxima ou minima pour chaque
catégorie de titres, d'un maximum de hausse en un méme jour, ou de cours
maxima généraux, ainsi que l'interdiction ‘de piblier les cours des demandes
de titres quand il n'y a pas eu d’opération correspondante ont généralement
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arrété lactivité de la bourse. En fait, le contréle direct aura probablement
pour résultat d'inciter le public a effectuer, en dehors du marché officiel, des
négociations irréguliéres, et de susciter, plus ou moins, 'apparition de «marchés
noirs» illicites.

On trouvera ci-dessous un exposé succinct des mesures qui ont été intro-
duites sur divers marchés pour contrdler les cours des actions pen-
dant 'année 1941 et le début de 1942; cet exposé laisse de coté les
nombreux avertissements officiels et non officiels destinés 3 mettre en garde
contre fa spéculation dans maints pays. On a groupé en quelques rubriques
principales les mesures qui s'appliquent particulidrement a I'Europe continen-
tale, ol le «<boom>» a é&té le plus marqué.

1) Mesures d'ordre administratif. Pour assurer lefficacité du
contrdle, on a d'abord fait en sorte que toutes les opérations soient atteintes
par les mesures édictées, c'est-a-dire que, d'une maniére générale, ces opé-
rations passent par le marché officie. A Berlin, cette «Bérsentotalitit>» a été
décrétée a4 partir du 1* novembre 1941, ce qui a mis fin aux importantes
opérations de compensation pratiquées jusque la par les banques entre les
achats et les ventes de leurs clients. Des mesures semblables ont été prises a
Prague, a Bruxelles et sur d’autres marchés. A Paris, alors que les opérations
du marché officiel étaient tombées a zéro, les négociations étaient actives sur
le marché «libre» {c'est-a-dire entre banques et dans les cafés qui entourent
la Bourse) 4 des prix dépassant de 10 & 25°%, les cours officiels. Ce marché
libre a pu fonctionner, pourvu qu'un agent de change officiel, une banque
ou un notaire enregistre les transactions. A la fin de l'année, le marché
libre a été placé sous contrdle: dorénavant, toute cession directe d'actions
doit étre au préalable enregistrée par un agent de change officiel, qui est tenu,
sauf certaines exceptions, de refuser l'enregistrement si le prix n'est pas
compris entre le plus bas et le plus haut des trois derniers cours officiels.
On a également procédé dans certains pays, en France et en Hongrie par
exemple, 4 une réorganisation fondamentale des opérations de bourse.

2) Mesures d’ordre technique. Ces mesures comprennent un certain
nombre de modifications concernant les transactions, etc., dont l'objet est de
resserrer le contréle. A Budapest, on a introduit en 1941 les liquidations quo-
tidiennes et {pour &liminer les petits spéculateurs) on a porté de 10 a 100
actions les paquets pouvant étre négociés. En Italie, 'un des rares pays ou
les opérations & terme soient encore autorisées, le ministre des finances a
relevé la couverture légale requise de 25 a 50%, en juin 1941, mais I'a rame-
née au niveau primitif en aoGt. Pendant les premiers mois de 1942, les mar-
ges pour les opérations A terme ont é&galement été augmentées au Japon, de
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maniére 4 freiner la hausse spéculative des actions. Le rationnement des achats
a été introduit en France, a certaines époques dans le courant de 1941, et les
cours ne peuvent étre publiés que pour les actions dont 239, au moins des
ordres d’achat les concernant peuvent étre exécutés; au cas ou il n'y a pas
eu d'offre correspondante, les ordres d'achat doivent &ire renouvelés aun
méme cours.

Il a été défendu, dans un certain nombre de pays, de publier les prix
des demandes de titres quand ces demandes n'ont pas été suivies de trans-
actions effectives; a Paris et sur d’autres places, au contraire, des cours sont
fixés chaque jour. Sur plusieurs marchés, en 1941, notamment & Paris, Budapest
et Prague, I'amplitude des variations de cours tolérées d’une sfance a lautre
a été limitée. Des cours minima pour les actions ont été en vigueur pendant
un court laps de temps sur certains marchés (en général, lors de leur réou-
verture aprés une période de crise), mais cela ne parait pas avoir donné
d’aussi bons résultats que sur les marchés des fonds d’Etat.

Des cours maxima («stoppage» des cours) ont été introduits pour la pre-
miére fois & Berlin le 1+ avril 1942 pour certaines actions de premier ordre et les
achats ont été limités quand il a été nécessaire. A dater du 12 mai 1942, les
cours de ce jour ont été considérés comme «cours types» (Richtkurse), intro-
duisant ainsi une espgce de «stoppage» général des cours de caractére souple;
les agents de change ne relévent plus automatiquement les cours des actions
pour équilibrer l'offre et la demande, les hausses de cours n'étant autorisées
qu'aprés consultation des commissaires aux cours. Au début de juin 1942, des
mesures assez semblables ont été prises a Bruxelles.

Vienne et Oslo ont adopté des méthodes de contrdle plus générales.
A Vienne, toute liberté a é&té laissée aux mouvements de baisse sur les actions,
mais, &4 partir de juillet 1941, les agents de change furent obligés de justifier
auprés des administrateurs de la bourse toute cotation d’actions de I'Ostmark
en hausse par rapport au cours précédent. La décision des administrateurs
ne tient compte que de la situation de la société intéressée et rejette les
hausses dues uniquement i la situation technique du marché; si besoin est, la
cotation est supprimée. A Oslo, le bureau du contrdle des prix a publié, en
aofit 1941, une réglementation soumettant tous les transferts d'actions (et
d’obligations) a I'approbation d’une commission de contrdle.

3) Dans un petit nombre de pays, on a procédé & des ventes et & des
achats officiels (ou semi-officiels) d’actions pour régulariser le mar-
ché. Quand les cours ont baissé & la bourse de Tokio, en 1940, on a consti-
tué¢ un syndicat mixte de financement, avec participation officielle, en vue
d’arréter le mouvement; au début de 1941, son capital a é&té porté de 20 a
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50 millions de yen pour accroitre ses moyens d'action. Lorsque la guerre
s'est étendue au Pacifique, les cours ont brusquement monté et le syndicat
s'est trouvé en mesure de vendre avec profit.

A Berlin, & l'occasion d'un brusque recul du marché des actions, en
mars 1941, la Reichsbank et les maisons d'émission sont intervenues sur le
marché pour rétablir une situation normale. Plus tard, en septembre—octobre,
lorsqu'une nouvelle baisse s'est produite sur le marché, la «Seehandlung>
(Banque d’Etat de Prusse) a accentué le mouvement de baisse par ses ventes.
Cette banque a prbcédé 4 des ventes de son portefeuille d’actions (regues en
paiement de la taxe sur les Juifs en novembre 1938), dont le Reich lui avait
confié Padministration, et d’actions recues d’autres provenances en 1941.

4) La taxation des diverses transactions boursiéres rend les achats plus
onéreux et, d’'une maniére générale, décourage les transactions. Les exemples
de telles mesures sont nombreux en 1941: en France, en Belgique et en Fin-
lande, les taxes sur les opérations antérieurement en vigueur ont été majorées.
En ltalie, une surtaxe de transfert de 4%, du prix de vente a été introduite
en septembre 1941; en janvier 1942, cette surtaxe a été portée & 5%, de la
différence entre le prix de vente et la valeur nominale des actions.

Des impéts sur les bénéfices en capital, destinés en particulier & enrayer
la spéculation en bourse, ont été introduits en France, en Italie et au Japon.
Limpét frangais a été appliqué a partir de mars 1941 et avait été fixé a
lorigine & 33°%, de la plus-value (en sus de 5%,) résultant de la vente d’actions
moins d'un an aprés l'achat; en juillet 1941, ce taux a été ramené a 20%, et,
en mars 1942, le délai a été réduit 4 trois mois. L'imp6t italien date de juillet
1941 et le taux variait ' a Porigine de 10%,, si la plus-value du prix de vente
{ou du prix a la fin de septembre 1940, si Pachat était antérieur au mois
d’octobre 1940) par rapport au prix d’achat ne dépassait pas 10%, a 50°,, si
la plus-value dépassait 40°,, sauf ¢'il s’agissait d’actions des sociétés immo-
bilitres non cgﬁtéeé en bourse, auxquelles on applique une taxe uniforme de
60 ¢/, sur la plus-value du prix de vente sur la valeur de Paction en 1938. En
septembre, le taux de l'impét a ét€ modifié et fixé d'une maniére uniforme 2
20%. Au Japon également, la hausse brusque des cours aprés I'ouverture des
hostilités dans le Pacifique a entrainé l'imposition de lourdes taxes sur les bé-
néfices réalisés en bourse (leur taux varie de 25°%, a concurrence de 100.000
yen de bénéfices, a 50°%, au dela de 300.000 yen).

5) Mesures de crédit. Nulle part on n'a relevé les taux d’intérét offi-
ciel pour mettre un frein 4 la spéculation, mais, dans plusieurs pays, on a in-
terdit aux banques de faire des avances sur titres pour faciliter les achats
d’actions en bourse et, dans certains cas, les actions négociables ne peuvent
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jamais servir de nantissement 4 des avances de banques. Bien que les taux
n'aient pas été relevés, la répercussion des taux bas sur la valeur boursiére
des actions a peut-étre été I'une des raisons qui ont empéché certains pays
d’accentuer encore la politique de la monnaie & bon marché.

6) Enregistrement des actions. Les certificats d’actions au porteur
ont toujours eu la faveur du public d’Europe continentale, en raison de leur
anonymat et de la facilit¢ de leur transfert. En France, depuis mars 1941,
les actions vendues en bourse ne peuvent étre délivrées que sous la forme no-
minative ou doivent étre déposées dans une banque ou chez un agent de
change (plus tard dans T'année, la caisse centrale de dépots et de virements
de titres a été constituée notamment & cette fin). Une loi italienne a exigé
la mise au nominatif de toutes les actions au porteur pour juin 1942; a I'ave-
nir, les dividendes ne pourront étre payés que sur les actions nominatives. En
Roumanie, un décret de mars 1941 a ordonné la transformation de toutes les
actions au porteur en actions nominatives dans le délai d'un mois, aprés
lequel les actions qui n’auraient pas é&té déposées pour étre échangées seraient
acquises a I'Etat; en avril, ce délai a été porté A trois mois et, en juin, a
cinqg mois (soit jusqu’au 1°* septembre).

7) La déclaration de toutes les actions achetées depuis la
guerre {dépassant 100.000 reichsmarks) et non revendues avant le 15 mars
1942 a été rendue obligatoire en Allemagne, la déclaration devant étre faite a
la Reichsbank sur la base des cours pratiqués sur le marché le 31 décembre
1941. De source officielle, les déclarations qui ont porté sur les actions achetées
par les Allemands aussi bien sur le marché d’Amsterdam que sur les marchés
allemands (y compris Vienne et Prague) représenteraient moins de 3%, de
toutes les actions négociables; officieusement, on a évalué de 850 millions a
1 millard de reichsmarks la valeur nominale des actions déclarées, qui consti-
tuent une proportion considérable du flottant disponible pour des transactions.
Par décret publié en juin 1942, les propriétaires d'actions déclarées peuvent
&tre appelés, par sommations individuelles, & vendre leurs actions & la Reichs-
bank au cours coté le 31 décembre 1941. Le vendeur en recevra le produit
sous la forme de certificats du Trésor productifs d'intéréts, qui devront étre
laissés en dépot et bloqués a la Reichsbank. Les actions regues par la Reichs-
bank serviront a régulariser les cours sur les marchés des valeurs. Le décret
de juin 1942 a eu immédiatement pour effet de «geler» tous les portefeuilles
d’'actions déclarées et de réduire encore le volume des opérations sur le marché.

Les cours des actions sur les bourses de I'Europe continentale ont, en
général, touché leur maximum en septembre 1941. Au cours de ce mois, le
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ministre allemand de l'économie nationale a annoncé que des «mesures déci-
sives» seraient prises; le recul qui en est résulté a Berlin a affecté directe-
ment Vienne, Prague et Amsterdam et indirectement d’autres marchés. Bien
qu'annoncée en septembre, Pautorisation d’exiger une déclaration des achats
d’actions n'a pas été donnée par décret avant décembre, la déclaration
détaillée des achats d’actions n’a pas été publiée avant mars 1942, et le décret
rendant obligatoires les ventes des valeurs déclarées n'a pas été promulgué
avant juin 1942, Le marché a été ainsi maintenu dans une incertitude conti-
nuelle, comme cela lui était arrivé pendant les six premiers mois de 1941,
alors qu'on attendait le nouveau décret limitant les dividendes. La preuve a
été faite qu'un tel é&tat d'incertitude est I'un des moyens les plus efficaces de

mettre un frein a4 'emballement du marché.

Le mouvement des cours des actions, spécialement dans les pays ol le
dividende est limité, a naturellement influé sur le rendement des actions
tant en soi que par rapport au rendement des obligations. En temps normal,
le rendement des actions est en fait supérieur de 1 & 29, a celui des fonds
d’Etat, différence due surtout au caractére aléatoire des bénéfices inséparable
de toute entreprise privée, alors que cet aléa n’existe pas pour les émissions
publiques, qui sont toutefois exposées au risque monétaire inhérent a toutes
les créances de sommes d’argent fixes, Un trés petit nombre de marchés pu-
blient réguliérement le calcul du rendement des actions représentatives, et ce
calcul appelle certaines réserves. Il est relativement facile de calculer le rende-
ment des fonds d'Etat: on en connait le taux d'intérét qui ne varie pas, la
date de remboursement est indiquée et le risque de carence pour les obliga-
tions intérieures est si minime qu'on peut n’en pas tenir compte. Mais les divi-
dendes des actions sont variables, et, pour calculer un rendement, il est néces-
saire de se reporter en arriére (au dernier dividende), tandis que le cours des
actions se modéle sur des prévisions (sur les dividendes futurs).

En période de «boom», par conséquent (lorsque les cours sont en hausse
et que les dividendes croissent), le rendement ainsi calculé peut se trouver
sous-évalué, tandis qu'en période de baisse, les cours tendant a s’adapter aux
dividendes prévus, le rendement peut se trouver sur-évalué®. De plus, le chiffre
déterminé pour les actions et les obligations est celui du rendement brut, c'est-
a-dire avant toute déduction de l'impét direct sur les coupons; le rendement
net serait inférieur, dans certains cas méme trés inférieur, au rendement brut.

* La hausse apparenta du rendement des aclions an Angleterre de novembre & décembre 1941, due & la baisse
des cours du caoulchouc, da I'élain et d'auires socialés axercant leur activité en Extréme-Orient, en &sl un
axemple frappant. D'apras les dividendes antérisurs, le randement de ces actions était &levé en décembre 1941
ot il a continué da croftre les mois sulvants -— mais, sur la base des dividendes futurs probables, ce rendement
avait évidemment un caraclére spéculatif.
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Le calcul du rendement moyen des ac-
tions et la comparaison avec le rende-
ment des obligations ont néanmoins
une certaine valeur 3 titre d’indication
de la situation générale des marchés.
A cette fin, les graphiques ci-contre
ont été établis pour les marchés sur
lesquels on posséde des renseigne-
ments.

Aux Etats-Unis, en Angleterre et
au Japon, le rendement moyen des
actions est de 3%, et plus, et trés su-
périeur a celui des fonds d’Etat. Aux
Etats-Unis, en fait, le rendement des
actions est plus élevé et le rendement
des obligations plus faible que partout
ailleurs dans le monde, I'écart étant
en général de 5%, en décembre 1941%,
situation trés anormale (et contraire a
celle de septembre 1929, époque a
laquelle le rendement des obligations
atteignait presque 5°%, et le rende-
ment des actions était momentanément
tombé au-dessous de 39%).

Pour I'Allemagne, le rendement des
obligations indiqué par le graphique
comprend tant les titres des gouverne-
ments locaux que les titres du Reich,
le rendement de ces derniers étant un
peu inférieur (les nouvelles émissions
sont faites 4 3%,%,). En mars 1941, le
président de la Reichsbank a qualifie
cette sitnation de malsaine, et, vers la
fin de I'année, le rendement des actions
est remonté 4 un peu moins de 4°,,

* Le rondsment moyen de foutes los actions cotées
A la fin de 1941, y compris celles qui ne payaient pas
de dividendes, était de 7,6%, le rendemeant moyen
des seules actions payant un dividende était de 2,3%,.
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niveau approximatif du rendement moyen de toutes les valeurs du Reich &
long terme. En ltalie, le rendement des actions et celui des obligations ont
suivi des directions opposées en 1939, a la suite de la hausse des cours des
actions; le rendement des titres d’Etat est demeuré au-dessus de 3%, tandis
que le rendement moyen des actions est tombé au-dessous de 3°, pendant
le second semestre de 1941.

En fait, en Europe continentale, le rapport entre le rendement des
actions et celui des obligations est aujourd’hui rarement normal. Dans la majo-
rité des pays, le rendement des actions est inférieur, dans certains cas trés
inférieur, au rendement déja trés faible des fonds d’Etat. En France, le rende-
ment des actions est inférieur au rendement des obligations depuis tant
d’'années que cet état de choses a fini par devenir «normal»; pendant
un seul mois, en 1932, le rendement des actions a touché 5°%,, mais les ren-
dements de moins de 2%, a la fin de 1941 ont été les plus bas atteints depuis

la guerre de 1914--18,

Différonce entre le rendement des actions Des renscignements plus

et des obligations, fragmentaires concernant

o En pourent. ¢ | d'autres marchés de I'Eu-

L - rope continentale indiquent
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. LA N\ & moyen d’environ 279,
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_ ﬂw\ﬁf_ﬂ.?s— . férieur a 2%, %, pour

i N/M \..-‘W _71 toutes celles cotées 2

2 A\ 2 Bruxelles, il est d’environ

3 [ italie \_pv, 1, 2%, pour toutes celles

- - cotées a Prague, il est
Y Py TR KA ERE AT R S i B F S E A A I N A

N 1939 1940 19t 192 au-dessous de 2%, et

pour les principales ac-
Note: Pour chacun des six pays dont on connalt le rendement des actions . .
et das fonds d'Etat, sevle est Indiqude la diffdrence absolue entre lss rende- tions, ll est A Budapest de

mants, Au-dessus de zéro indique qus le rendement des actions est supdrigur
4 celul des fonds d'Etat, ot au-dessous de zédro {—) que la rendoment des 11 2 [}
fonds d'Etat est supérieur. / 2 a / 0.
Les statistiques publiées par la Banque Nationale de Belgique et résumées
4 la page ci~contre font trés nettement ressortir le divorce entre les cours des

actions et 'évolution réelle des bénéfices et des dividendes.
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Bourse de Bruxelles, _ De janvier 1940 3 janvier
capital nominal des
T Actions cotdes?) Divi- 1941’ le ap
Bénéfices . . dimi d
hets dandes actions cotées a diminué de
. Valeur bruts
Période sup | Valeur 2) s o . l l
o ng | nominale ) 16 °/,, tandis que la valeur sur
- k) 0 .
Milliards de francs belges le marché s’est élevée de 96 /0!
de nouveau, de janvier 1941 a
1939 aa,1 22,5 44 4,0 .. ) .
1940 65,1 18,9 3,6 30 janvier 1942, le capital nominal
1941 1098 18,4 33 24 a diminué de 3°%,, tandis que
. A

1 Au début de janvier de I'annde suivants, ]a valeur sur le marche accuse

3 Les statlstigues. couvrent un grand nombre de socidtds (1939 of .
7.699, 1940: 6.831 ot 1941 7.067) #t portent sur touie I'an- unée hausse de 68 /0 Pendant

nea civile,

toute cette période, 'ensemble
des bénéfices nets réalisés et des dividendes déclarés a diminué,

Dans quelques pays, on a trouvé le moyen d’accroitre les paiements aux
actionnaires malgré la limitation des dividendes. En Iltalie, par exemple, les
émissions d’actions gratuites ont pris de plus en plus le caractére de super-
dividendes jusqu'a ce que, en décembre 1940, leur création ait été assujettie a
un impdt prohibitif. Toutefois, pour faciliter I'obtention de fonds pour I'éco-
nomie de guerre, la disposition a été modifiée en mars 1941, et les sociétés
intéressées ont &ié autorisées 4 émettre des actions gratuites lorsqu'elles ont
procédé & la réduction de leur capital entre 1928 et 1939, Mais, méme dans
les pays ou la limitation des dividendes est strictement appliquée, les acheteurs
ont souvent tendance & attacher moins d'importance au rendement des ac-
tions qu'a leur «valeur intrinséque» et & considérer que la politique d'une
société en matitre d’amortissement de son outillage et de son matériel im-
porte plus que les dividendes qu'elle déclare effectivement.

L’histoire des bourses en 1941, en particulier de celles de 'Europe con-
tinentale, est & la fois intéressante et instructive. Dans un certain nombre de
pays, les cours atteignent un niveau trés élevé, hors de proportion avec le
rendement courant, et, parfois, la production — ainsi que les bénéfices —
- diminue, faute de matiéres premiéres et de combustibles. Sans aucun doute,
les actions, parce qu'elles représentent des «valeurs réelles», exercent un attrait
puissant sur le public {(surtout dans les pays qui ont fait autrefois 'amére
expérience de linflation), attraction qui ne refléte pas tant la capacité actuelle
de réaliser des bénéfices que le risque réel ou imaginaire attaché a toute
créance monétaire,

Il est & craindre qu’aprés la guerre, sinon plus tot, le retrait par les
sociétés des fonds liquides en excédent qu'elles ont placés temporairement
sur les marchés des actions ne provoque une forte baisse. Mais seuls les
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porteurs d'actions sont exposés a4 ce danger. Les transactions ne se faisant
qu'au comptant, les actions sont fermement tenues en mains, et il y a trés peu
ou pas du tout de spéculation au moyen du crédit. En fait, les banques con-
sentent trés peu de préts sur de telles valeurs mobiliéres, ou n'en consentent
méme pas. Il semble donc que la structure du crédit dans son ensemble ne
coure guére de danger du fait d’'un effondrement des marchés des actions,
fit-il méme profond.

L'expérience acquise au cours de l'année a montré qu’il est difficile de
maintenir la régularité dans le fonctionnement du marché en agissant sur la
tendance des cours par des mesures directes de contrdle. Mais, bien que les
transactions aient été rares, on s'est efforcé de laisser les marchés des valeurs
ouverts et d'y maintenir une certaine activité. Non seulement ils sont néces-
saires &4 la vie économique, mais un marché des actions, ou au moins un
marché des obligations fonctionnant normalement est un auxiliaire essentiel
de I’Etat pour le financement de la guerre.

Le «boom» des bourses en Europe continentale n'est qu'un symptdme
de lexistence d'un excédent de pouvoir d’achat actif; le rapport annuel de la
Banque Nationale de Hongrie de 1941 déclare: «On ne peut douter que les
obstacles opposés a la formation de cours sur les marchés des valeurs ne
suppriment pas le besoin d'équilibre qu'expriment ces hausses». Ce nlest, en

effet, qu’en s’attaquant a la racine du mal et non a ses symptémes que l'on
établira entre cours et rendements un rapport plus normal.
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VI. FAITS AFFECTANT LES BANQUES CENTRALES.

Le fait le plus intéressant qui ait pu étre récemment relevé dans 'évolu-
tion de la législation des banques centrales est la réorganisation profonde des
statuts de la Banque du Japon; de plus, la guerre a amené la création de deux
nouvelles banques japonaises. En Europe, les nouvelles occupations de terri-
toires ont entrainé la liquidation d’'une banque centrale et la création de trois
nouvelles banques. Les modifications apportées aux statuts des banques
centrales existantes ont fréquemment pris la forme, devenue familiére au cours
de ces derniéres années, d’une adaptation des régles de couverture obligatoire
des billets & 'accroissement de la circulation {tandis que 'usage ancien consis-
tait & adapter la circulation a la couverture légale obligatoire). La circulation
des billets a, en effet, continué A s’accroitre rapidement et, bien que le rythme
de cette augmentation différe grandement d'un pays & lautre, il dépasse
presque partout la cadence d’accroissement des dépots.-en banqgue.

Le «Nippon Ginko», ou Banque du Japon, a été fondé la quinziéme
année de la dynastie des Meiji (1882) et, pendant les soixante années qui ont
suivi, c’est-a-dire jusqu’en 1942, année ol devait expirer son privilége, aucun
changement important n'avait été apporté a ses statuts. Mais, en mars 1942,
Pentrée en vigueur d'une nouvelle Kgislation a fonciérement modifié le caractére
de cette banque, en faisant d’une institution semi-officielle un organisme officiel
d'Etat (bien que les actionnaires en restent des personnes privées).

En vertu des nouveaux statuts, la banque assume toutes les fonctions
relatives & la circulation des billets, Ja réglementation de la monnaie et le main-
tien du systéme du crédit en accord avec la politique de I'Etat, en vue
d’assurer 'utilisation compléte de tout le potentiel économique du pays. Un
paragraphe spécial insiste sur l'obligation pour la banque de servir la nation.
Le président et le vice-président de la banque sont nommés par le gouverne-
ment avec l'agrément de l'empereur (la nomination au poste de gouverneur
était auparavant réservée a I'empereur); les administrateurs sont nommés par
le ministre des finances et choisis sur une liste recommandée par le président
de la banque {antérieurement par les actionnaires). La banque a son sitge a
Tokio; son capital s’¢léve & 100 millions de yen (antérieurement 60 millions de
yen), dont 5,5 millions sont propriété de I'Etat. Les étrangers ne sont pas
autorisés a y constituer des dépdts.
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Le champ d'activité de la banque est beaucoup plus étendu qu’auparavant;
il dépasse méme largement celui qui est habituellement réservé A une banque
centrale. En plus des opérations de crédit ordinaires, la banque peut con-
sentir des avances a I'Etat sans garantie, souscrire aux emprunts de I'Etat ou
les prendre directement; elle peut fournir directement des fonds & l'industrie
japonaise et faire des avances sur titres ou marchandises; elle peut exécuter
toutes opérations sur le marché libre et, en cas d’absolue nécessité, procéder
4 des opérations sur devises é&trangéres au sens le plus large du terme, y
compris les opérations de clearing (les opérations sur devises étrangéres étaient
exclusivement réservées jusquici a la Yokohama Specie Bank). Avec lautori-
sation du ministre des finances, elle peut effectuer des opérations dans l'intérét
de la banque, méme si elles sortent des limites des statuts; il est, entre autres,
expressément mentionné qu'elle peut fournir des fonds a des institutions
étrangéres; le ministre des finances peut également, par décret, autoriser les
banques privées a collaborer avec la Banque du Japon, et il est ainsi mis en
mesure d'intervenir dans tout le systdme bancaire et de crédit du pays.

Le changement temporaire apporté en 1941, pour la durée de la guerre
avec la Chine, & la réglementation de I'émission des billets a été rendu per-
manent, Cette réglementation était antérieurement du type de celle de la
Banque d'Angleterre: une émission fiduciaire fixe, le surplus de la circulation
étant entiérement couvert par de l'or (et par un petit montant d’argent).
Au Japon, toutefois, il y avait toujours eu, au cours de ces dernidres années,
des «excédents d'émission» dépassant la limite de I'émission fiduciaire, qui
donnaient lieu au paiement d'une taxe. Cette limite de I'émission fiduciaire a
été relevée de 120 millions de yen a 1 milliard en 1932 et, par de nouvel-
les mesures, a 2,2 milliards en 1939. En mars 1941, époque & laquelle
Pexcédent des émissions atteignait 1,2 milliard, l'ancienne distinction entre
I'émission fiduciaire et 'émission & couverture-or a été abolie et une nouvelle
limite générale de 4,7 milliards de yen fixée par le ministre des finances. (Des
modifications assez étendues ont été apportées aux situations hebdomadaires
de la banque a partir davril 1941; plusieurs postes ont été changés ou com-
binés, la réserve d'or, par exemple, ne figure plus sous une rubrique séparée,

mais fait partie d’'un poste général des réserves.}

Des amendements semblables ont é&té apportés aux lois régissant les
banques de Chosen (Corée) et de Taiwan (Formose) et, ensuite, deux banques
coloniales ont été autorisées a conserver des dépdts & la Banque du Japon, a
titre de couverture initiale (alors que celle-ci &était constituée autrefois par des

billets de la Banque du Japon).
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La limite assignée 2 la Banque du Japon pour la circulation des billets
ayant été dépassée 2 la fin de novembre 1941, une nouvelle limite a é&té fixée
4 6 milliards de yen a partir d’avril 1942. Conformément & la nouvelle loi de
1942, la banque peut, avec l'autorisation du ministre, émettre des billets au
dela de la limite fixée, sans pour cela devoir payer la taxe spéciale. Elle doit
conserver une couverture équivalente aux billets émis, sous la forme d'effets
de commerce, d’acceptations de banques et autres acceptations, de fonds
d’Etat, de rentes et autres titres de dettes autorisés par le ministre des
finances, de devises é&trangdres, d'or et d’argent en lingots et monnayés. La
banque doit publier le montant des billets mis en circulation et soumettre
ses comptes annuels 4 'approbation du ministre des finances. Elle doit payer
aux actionnaires autres que 'Etat un dividende qui ne soit pas inférieur a 4%,
ni supérieur a 5%, (antérieurement elle payait un dividende fixe de 6%); l'ex-
cédent des bénéfices aprés approvisionnement des réserves est acquis a V'Etat,
qui paie toutefois le dividende si les bénéfices ne sont pas suffisants. Les
actionnaires semblent n'avoir pas d'autres droits que celui de toucher le divi-
dende garanti; les statuts ne prévoient pas d’assemblée générale annuelle.

En mai 1942, la Banque du Japon a assumé de nouvelles fonctions en
tant qu'institut financier central pour la zone é&conomique de I'Asie orientale,
Une nouvelle loi, entrée en vigueur le 2 mai, étend la sphére d'activité¢ de la
banque & tous les territoires méridionaux occupés.

Dans les premiers mois de 1942, deux nouvelles banques ont été consti-
tuées avec leur siége principal &4 Tokio; bien que légalement autonomes, elles
agissent, en fait, comme institutions affiliées 4 la Banque du Japon. La loi
créant la Banque pour le financement de la guerre est entrée en
vigueur le 28 février 1942; la banque a un capital de 300 millions de yen, dont
deux tiers fournis par I'Etat et un tiers par un syndicat anonyme de finance-
ment, diverses banques ¢t compagnies d’assurances; elle peut émettre des obli-
gations pour un montant équivalant au décuple du capital versé. Cette banque
doit se charger de la fraction du financement du temps de guerre qui ne
rentre pas dans les attributions des autres institutions financiéres. Ses fonds
doivent servir A trois objets principaux: fournir des capitaux aux sociétés pour-
suivant des fins d'intérét national; mobiliser l'outillage inutilis€; constituer des
stocks et les emmagasiner, Elle a également pour objet de stabiliser les prix des
valeurs mobili¢res sur le marché. Cette banque a été constituée essentiellement
pour couvrir les besoins intérieurs de crédit du Japon.

Une banque spéciale, la Banque pour le développement des mers
du Sud, a été créée, en méme temps, pour Uexploitation des territoires nou-
vellement occupés. Elle a ét& chargée du contréle complet de toutes les trans-
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actions de capital entre le Japon et les mers du Sud, de sorte que les nouveaux
placements de capitaux japonais privés (autorisés au Mandchoukouo) en sont
exclus, au mains jusqu’a ce que la situation soit éclaircie et stabilisée. Le capital
de la banque, 100 millions de yen, est entiérement fourni par I'Etat sur le
budget de la guerre. La banque peut émettre des obligations & concurrence
de dix fois son capital versé; ces obligations devront &tre placées autant que
possible dans les territoires occupés, qui se financeront ainsi eux-mémes, La
banque, qui se servira temporairement pour ses opérations de «billets mili-
taires», aura pour fonctions de fournir des fonds pour le développement des
ressources en matiéres premiéres et de réglementer les marchés de la monnaie
et du crédit dans les territoires des mers du Sud; les monnaies locales seront
maintenues & D'avenir, leur cours étant aligné sur le yen. Elle peut accepter
des dépéts, acheter et vendre de I'or et de l'argent métal, changer des mon-
naies, acheter et vendre des devises étrangeres, et procéder & toutes trans-
actions similaires; mais ces transactions ne peuvent é&tre faites qu'avec des
banques et autres organisations semblables, & I'exclusion du public. Les opé-
rations de crédit de la banque doivent étre faites suivant les directives de la
Banque Industrielle et de la Banque Hypothécaire du Japon, principalement,
sinon entiérement, sous forme d’avances A long terme consenties a l'agriculture
et aux entreprises miniéres et industrielles. La nouvelle banque a la faculté
d’ouvrir des succursales qui seront placées sous le contrdle des autorités mili-
taires locales; vers la fin d'avril, des succursales avaient été ouvertes & Chonan
(Singapour), Manille et Batavia et dans les iles de Bornéo, Sumatra et Célebes,
En somme, l'activité commerciale de la banque doit servir de complément a
celle des autres banques, sans entrer en compétition avec elle. Le financement
4 court terme sera assuré par les banques japonaises ou locales existantes; les
banques étrangéres appartenant a des ennemis sont liquidées ou reprises par
les Japonais; les banques neutres et les banques locales sont autorisées a
rester. (Au début de mai 1942, la Banque de Taiwan et la Yokohama Specie
Bank ont ouvert des succursales 4 Hong-Kong, Manille et Chonan, et cette
dernié¢re banque a Rangoun également; des succursales devaient étre ouvertes

plus tard 3 Java.)

En avril 1942 fut créée une nouvelle Banque de Thailande, ayant
expressément pour objet de coopérer au développement de la «zone commune
de bien-étre»; la banque, au capital de 20 millions de baht fournis par I'Etat,
se chargera du contréle des banques thailandaises et prendra & son compte
Pémission des billets, assumée jusqu'ici par le ministre des finances. Depuis e
22 avril 1942, le baht a été aligné, a la parité, sur le yen et le yen a été en-

suite admis comme couverture des billets en circulation.
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En Eul;ope, les hostilités entre I'Allemagne et I'U.R. 8.5, ont été a
I'origine d'un grand nombre de faits importants. Suivant le sillage des armées
allemandes, les «commandos» économiques prennent immédiatement en
charge toute I'dconomie des territoires occupés, systéme monétaire compris, et
utilisent les ressources locales pour metire autant que possible les troupes en
mesure de vivre sur le pays. Ces «commandos», formés d’officiers de Parmée
et de fonctionnaires, de spécialistes, de sous-officiers et d’hommes de troupe,
représentent sous une forme militaire réduite une vaste administration écono-
mique. L’institution des Reichskreditkassen a été traitée au chapitre V;
les bons des Reichskreditkassen servent de complément a la monnaie locale et
s'y substituent dans une certaine mesure.,

Les autorités civiles sont venues plus tard pour organiser les régions ad-
ministratives. Le district de Bialystok (dans la partie septentrionale de I'ancien
territoire polonais occupé par la Russie) a été rattaché i la Prusse orientale,
en aoit 1941, et, depuis le 15 décembre 1941, les billets de la Reichsbank ont
remplacé les roubles et les bons des Reichskreditkassen. Ce district est main-
tenant considéré comme «intérieur» au point de vue de la législation des
changes allemande, les autres régions mentionnées ci-aprés restant au contraire
«pays étrangers», ce qui veut dire que, ni pour les habitants ni pour les
armées allemandes cantonnées dans ces régions, les échanges monétaires avec
PAllemagne ne sont libres. En aofit 1941, la Galicie a été rattachée au
Gouvernement Général, et la Reichskreditkasse de Lemberg est devenue suc-
cursale de la Banque d’Emission de Pologne (les bons des Reichskreditkassen
et les roubles étant échangés contre des zlotys). La partie de listhme de
Carélie ayant antérieurement appartenu a la Finlande a été placée sous l'au-
torité de I'administration finlandaise; la Bessarabie et la Bukovine ont été
réincorporées & la Roumanie et la Transgnistrie (partie de 'Ukraine avec sa
capitale, Odessa) a été placée sous Vautorité de 'administration roumaine (la
circulation étant constituée par des bons des Reichskreditkassen et par la mon-
naie roumaine). Deux nouvelles régions administratives ont été créées et placées
sous l'autorité directe de I'Allemagne: ce sont 'Ostland (qui comprend les
anciens Etats de Lithuanie, de Lettonie et d'Estonie, ainsi que la Ruthénie
blanche, la région qui entoure Minsk), au nord, et 'Ukraine, au sud; chacune
d’elles constitue un «Commissariat du Reich».

Dans ’«QOstland» (qu'il ne faut pas confondre avec I'«Ostmark»,
ou anciens territoires autrichiens), les trois banques centrales baltes (Lietuvos
Bankas, Latvijas Banka et Eesti Pank) ont rouvert leurs guichets aprés l'oc-
cupation allemande et appliquent, sous la direction d’'un commissaire allemand,
les statuts et réglements institués par les autorités soviétiques, Pour le moment
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la monnaie est constituée par des roubles et des bons des Reichskreditkassen®*;
au début de mars 1942, une «Gemeinschaftsbank» a é&té créée, avec
son siége principal a Riga. Cette banque, dont le commissaire allemand rem-
plit les fonctions de garant, est autorisée a entreprendre toutes les affaires
générales pour la reconstruction économique du territoire; elle remplit les fone-
tions de banque hypothécaire, de banque agricole et d’office central des caisses
d’épargne, etc.; elle peut émettre des obligations hypothécaires et autres. Les
Reichskreditkassen conservent présentement le privilige d’'émettre des billets,

mais un projet de nouvelle banque centrale a été élaboré.

Le 5 mars 1942, le commissaire allemand a publié un décret établissant
une nouvelle banque centrale d’'Ukraine, dont le siége est provisoire-
ment & Rovno (dans 'ancienne province polonaise de Volhynie). Cette banque,
dont la charge a été confiée 2 un fonctionnaire de la Reichsbank, a2 ouvert ses
guichets le 1¢ juin; elle a repris, comme succursales, les Reichskreditkassen qui
se trouvent sur son territoire et a commencé 'échange des bons des Reichs-
kreditkassen et des roubles contre une monnaie nouvelle, le «carbovanez»
{ancien nom de la monnaie ukrainienne). Les nouveaux billets sont garantis,
comme les zlotys dans le Gouvernement Général, par une hypothéque générale
sur la propriété foncieére. Qutre les opérations usuelles de crédit qui rentrent
dans la sphére d'activité des banques centrales, la nouvelle banque sera chargée
des clearings et sera autorisée, dans certaines limites, a consentir des crédits
aux autorités administratives. Toutefois, la principale activité de la banque
sera de fournir des crédits de reconstruction (achat de machines agricoles,
réédification, extension des communications, ete.). Quand la banque a ouvert
ses guichets, son taux d'escompte a été fixé a 3'/:%, et le taux des avances
sur titres & 4'/2%. En mars 1942, on a également publi¢ un nouveau décret
établissant des banques privées dans ce territoire.

Dans la «Westmark», qui comprend principalement le territoire
rattaché au Reich aprés la campagne de 1940, une «Gemeinschaftsbank» a
également été fondée sous la raison sociale «Landesbank und Girozentrale
der Westmark»: elle a été créée par la fusion de cinqg banques existantes; elle
a un capital de 8 millions de reichsmarks et son siége principal est a Sarre-

bruck., Dans cette région, la monnaie est constituée par des billets de la
Reichsbank. '

Aprés l'occupation et le partage de la Yougoslavie, le territoire restant
a été divisé en deux Etats: la Serbie (placée sous 'autorité de 'administration
* En juin 1942, les roublas auraient &b convertis en bons des Reichskreditkassen dans les proportions suivantes:

on Estonle, environ 154 millions de roubles sur un fotal de 235 millions; en Lettonie, environ 280 millions sur
367 millions; enfin, en Lithuanie, environ 212 millions sur 300 millions.
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militaire allemande) et la Croatie (Etat indépendant placé sous la protection
de I'ltalie}. Par ordonnance du commandant militaire allemand, I'ancienne
Banque Nationale de Yougoslavie est entrée en liquidation le 29 mai 1941;
une grande partic de ses actifs, une partie du stock des billets non encore mis
en circulation et les livres du sidége principal avaient disparu, tandis que les
engagements en garantie des billets émis sont devenus internationaux (sept
monnaies différentes remplagant l'ancien dinar yougoslave). Le méme jour a
été publié le décret instituant la Banque Nationale de Serbie avec son
siege principal a Belgrade, et la banque a commencé ses opérations le 3 juin
1941. La nouvelle banque est placée sous le contréle direct du délégué général
allemand chargé des affaires économiques, qui nomme le gouverneur et les
administrateurs (de nationalité serbe) ainsi que le commissaire allemand,.dont
'approbation est requise pour toutes les transactions importantes. Son capital
est de 100 millions de dinars serbes et sera fourni en grande partie par |'Etat.
Pour sa premiére opération, la banque a échangé les anciens billets libellés en
dinars yougoslaves et les bons des Reichskreditkassen contre les nouveaux
dinars serbes, |'Etat remettant 4 la banque des certificats de dette pour
un montant égal & celui des billets échangés (plus les anciens soldes de vire-
ment repris par lui), La banque peut acheter des titres d’Etat & concur-
rence d'un montant équivalant & son capital et ses réserves (non compris
les certificats de dette ci-dessus mentionnés); elle peut acheter des bons du
Trésor et consentir des avances & I'Etat & concurrence d'un maximum 2 fixer.
Les autres opérations de crédit sont, avec certaines modifications dues au
caractére agricole du pays, celles que les banques centrales ont habituellement
la faculté d’effectuer. La couverture des billets peut comprendre les fonds en
dépdt auprés des banques d’émission étrangéres et des instituts de clearing.
La banque est tenue de publier son bilan et son compte de” profits et pertes
en fin d’exercice (qui correspond a l'année civile) dans un délai de six mois.
Elle n'a publié¢ jusqu’ici aucune situation hebdomadaire ou mensuelle.

La Banque d’Etat Croate a été instituée par un décret en date du
10 mai 1941 du chef de PEtat Indépendant; sa premiére opération a été
I'échange des anciens billets libellés en dinars yougoslaves et des bons des
Reichskreditkassen contre les nouveaux billets de I'Etat Croate libellés en
kuna. La nouvelle banque, qui n’a pas encore requ de charte légale ni d'autre
statut, fonctionne actuellement conformément aux principes des statuts de
Iancienne Banque Nationale de Yougoslavie et des instructions du ministire
des finances, Elle n’a publié de situations ni hebdomadaires ni mensuelles.

Les modifications aux statuts des banques centrales existantes ont
généralement revétu deux aspects: I'autorisation d’accorder de nouveaux crédits
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4 I'Etat et I'adaptation des régles de couverture des billets aux accroisse-
ments de la circulation. Dans la premiére de ces deux catégories, les modifica-
tions ont en général consisté i relever le plafond fixé les années précédentes.
Banque de France: Le plafond des avances spéciales de la
Avances spéciales a4 I'Etat en Banque de France a I'Etat en vue du
vue du paiement des frals  pajement des frais d'occupation, par

d’occupation. . .
exemple, a été relevé conformément & des

Date de Ia convention | -imite. sa miliiards | conventions dont le tableau ci-contre montre
) de francs frangais s .
la succession (chacune de ces conventions
1940, 25 aolit*. . . . 50 a &té approuvée par décret).
29 octobre . . . &5
12 décembre . . Ta - .
30 décembre . . 85 Le 6 juillet 1941, le commandant mili-
1941, 20 tévrier . . . 100 : 1
20 foviter . - - i1 taire allemand en France a publié une
b j'::: SREEEE 1% ordonnance annulant l'ordonnance anté-
11 septembre . . 130 4 it H i i
37 Septempre . 1% rieure du 23 juillet 1940 qui définissait les
26 décembre . . 150 fonctions du commissaire allemand prés la
1942, Smars . . . . 160 - . .
20 avril . . . . 169 Banque de France. Le réle du commissaire
1 juin . . ., 181 . .
a été précisé par un arrangement inter-

* Premiére avanco. venu entre les deux gouvernements.

Les statuts des banques centrales nouvellement créées en Europe (la
derniére en date est la Banque Nationale de Serbie) sont élaborés de maniére
4 permettre d'inclure les reichsmarks dans les réserves primaires servant a la
couverture des billets. Etant données la prédominance de I'usage du reichsmark
dans les &changes en Europe continentale et I'habitude prise récemment par
maintes banques centrales de consentir des avances sur les soldes de clearing,
plusieurs des anciennes banques centrales ont également été obligées d’apporter
certaines modifications aux dispositions primitives relatives & leur réserve. En
Roumanie, les statuts primitifs de 1929 prescrivaient une encaisse obligatoire
de 359, des billets en circulation et autres engagements 4 vue, cette encaisse
étant constituée par de l'or et des devises «légalement et pratiquement con-
vertibles en or exportable», dont au moins 25°%, d'or détenu dans les caves
de la banque ou en dépdt libre & I'étranger. En septembre 1939, tout en
maintenant la réserve-or de 25%, la couverture supplémentaire en devises
étrangéres qualifiées & nouveau de «légalement convertibles en or» a été
rendue facultative (chaque cas particulier devant étre autorisé par le conseil
général de la banque). En décembre 1941, sur des réserves d’or d'un total
de 162.000 kilogrammes, 12.000 kilogrammes se trouvaient aux Etats-Unis et
10.000 kilogrammes sous dossier 4 la Banque d’Angleterre: elles étaient blo-
quées dans les deux pays; en conséquence, les statuts furent modifiés a
nouveau pour inclure dans Pencaisse les «créances-or effectives». De plus,
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la définition de la couverture facultative a ét€ modifiée de nouveau pour y
incorporer les devises «légalement libelliées en or». Par une convention en date
du 19 juin 1941, la Banque Nationale a fait au Trésor une avance de 12 milliards
de lei (qui a figuré dans le bilan aux «comptes divers» jusqu'en juin 1942).

En Bulgarie, la disposition spécifiant que la réserve doit, 4 concurrence
de 25, étre constituée par de I'or et des devises légalement et pratiquement
convertibles en or exportable a é&té conservée sans changement de définition;
mais une modification apportée aux statuts en mai 1941 ajoute que «toutes
les autres devises aprés déduction des exigibilités en devises correspondantes»
servent également de couverture des billets en circulation et des autres engage-
ments a vue. Le gouverneur de la Banque Nationale a expliqué que la création
d’un clearing multilatéral & Berlin justifiait I'inclusion du reichsmark dans les
réserves de la banque, en sa qualité de monnaie libre. Cet amendement a eu
pour conséquence que le calcul de la réserve, dans la derniére semaine de
mai 1941, a élevé celle-ci de 25,3%, a 33,29, D’autres changements ont &té
apportés aux statuts au début de 1942; le plus important a consisté en la
suppression de la limite fixée pour les achats de titres d’Etat.

La loi de 1937 régissant la Nederlandsche Bank a été modifiée en
mars 1942, «les dépodts dans les banques étrangéres, les chéques étrangers, les
lettres de change et autres effets commerciaux et bons du Trésor payables a
Pétranger» devenant susceptibles de servir de couverture & concurrence de 40%,
de la réserve, jusqu’alors uniquement constituée par de I'or. Comme les lettres
de change étrangéres et les auires créances sur l'étranger sont presque ex-
clusivement libellées en reichsmarks, cette monnaie peut maintenant, au méme
titre que l'or, servir de couverture au florin néerlandais. Cette disposition a eu
pour résultat de porter, A fin mars 1942, la réserve de moins de 41%, & plus
de 90°%,. En Belgique, la situation était compliquée du fait que les
créances de clearing libellées en reichsmarks sont détenues par la Banque
d’Emission, qui est financée par une avance de la Banque Nationale. Au début
de mars 1942, cette avance se montait & prés de la moitié de la réserve d'or,
alors que la réserve constituée par l'or et les devises étrangéres convertibles
en or était presque tombée, aprés 'augmentation de la circulation des billets,
au minimum légal de 40%,. Considérer I'or comme réserve n'était plus guére,
en fait, qu'une fiction, moins de 0,05%, du total de I'or étant disponible en
Belgique. Le commandant militaire allemand (pour la Belgique et le Nord de
la France) trancha ce nouveau nceud gordien par un décret daté du 6 mars
1942 suspendant jusqu'a nouvel ordre les dispositions sur la réserve.

Dans d'autres pays, situés en dehors du continent européen, les aceroisse~
ments de la circulation des billets ont également contraint d’apporter des
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changements aux dispositions concernant la couverture. La circulation fiduciaire
de la Banque d’Angleterre (montant des billets qui peut &tre émis sans
tenir compte des réserves d'or) a été portée de 300 millions de livres sterling
a 580 millions a la déclaration de guerre, en septembre 1939, la totalité de
I'encaisse-or ayant &té transférée au fonds d'égalisation des changes. Le
montant de P'émission fiduciaire a été de nouveau relevé, une fois en juin 1940,
trois fois en 1941 (avril, aoft et décembre) et une fois encore en avril 1942;
chaque augmentation a été de 50 millions de livres sterling, de sorte que le
total de 'émission autorisée (s'ajoutant a la réserve d’or négligeable} a ét& de
830 millions depuis avril 1942. Cette limite a cessé de revétir sa signification
initiale: autrefois, en effet, quand I'émission approchait de la limite, on en-
visageait des mesures de restriction du crédit et des relevements du taux de
I'argent pour remédier a la situation; & présent, la limite est relevée chaque
fois que cela est nécessaire, mais, si I'on reste fidele au mécanisme, c'est en
raison de son effet psychologique et du fait que I'augmentation de la circulation
des billets demeure de la sorte constamment présente a l'esprit.

La circulation des billets augmente partout, en effet, ainsi que le
montrent les graphiques des deux pages suivantes. Nous avons calculé sous
forme d’indice la circulation des billets dans treize pays d’Europe et sept pays
d’outre-mer, sur la base de la circulation moyenne pendant le premier semestre
de 1939 (=100), et figuré sous forme de graphique les chiffres mensuels.

Indice de la circulation des billets de Sans exception, les circu-

banque. lations accusent une aug-
Position du nouvel Indice | Mentation, jusqu'a la fin
Position de a la fin de 1941 d . ]’
Fancien Indice : de ont 'amplitude
A la fin de 1941 Pays 1939 | 1940 | 1941 i 4 . P
1929 = 100 Premier semestre da varie de 24°, en Argen-
1939 = 100 .. .
tine 4 3719, en Bulgarie.
373 Bulgarie , . . .| 148 228 47 Le tableau ci-contre résume
538 Finlande . . . . 184 253 334 d i .. .
457 Roumanie . . .| 130 172 | zs8 les données statistiques qui
364 Japon . . . . . 163 205 256 .
191 Egypte . . .1 120 | 182 | 247 ont servi de base aux gra-
379 Altemagna . . . 147 174 237 h. . il d
396 Mongrle . . . .| 113 | 181 230 pniques; 1l comprend une
394 France . . . . 127 185 226 1 . ]
241 Canada . . . .| 122 169 223 colonne qui montre la po-
361 Belgique . . . .| 127 158 219 . e
201 Australie . . . .| 135 156 215 sition a4 fin 1941 sur la
219 Portugal . . . .| 121 138 213 R
245 Pays-Bas . . .| 112 150 | 205 base 1929 = 100, ce qui
229 Danemark . . .| 138 | 172 195 "
299 Suide . ., . . . 139 145 166 permet la comparaison avec
244 Etats-Unls , . .| 111 127 163 .
289 Afrique du Sud , | 108 13 161 le graphique correspondant
203 Grande-Bretagne | 112 126 154 d i R
234 Suisse. . . . . 19 132 136 u onzieme Rapport an-
144 Argentine . . . 102 109 124
nuel! {page 223).




Les graphiques indiquent seule-
ment la circulation des billets des
banques centrales, sauf toutefois
pour les Etats-Unis, pour lesquels
on a pris «la monnaie en circu-
lation», mais ces courbes représen-
tent assez exactement le total de
la monnaie en circulation dans ces
pays. Le montant de monnaie mé-
tallique a généralement augmenté
a peu prés dans les mémes pro-
portions que celui des billets.
Dans un petit nombre de pays, les
banques centrales ont émis de nou-
veaux billets en complément ou en
remplacement de la monnaie mé-
tallique (en Suisse, par exemple);
dans d’autres pays, des piéces mé-
talliques ont remplacé les petites
coupures des billets de la banque
centrale émises
(Hongrie); ailleurs, de petites cou-
pures de billets d'Etat ont été
€mises pour compléter ou rem-

précédemment

placer la monnaie métallique (bil-
lets de la Rentenbank en Alle-
magne et certificats d’argent aux
Pays-Bas); mais, méme si 'on te-
nait compte de ces changements,
le tableau ne subirait aucune mo-
dification appréciable.

Deés avant la guerre, la cir-
culation des billets avait, d’'une ma-
nidre générale, augmenté dans le
monde entier. Dans les Rapports
annuels antérieurs, de nombreuses
raisons ont é&té données. pour ex-
pliquer ce fait: «On peut citer
parmi les facteurs généraux les
plus importants les relévements des
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Indices de la circulation des billets. salaires et les dépenses plus élevées
Janvier—juin 1939=100 de denrées de consommation, les

S00 montants plus considérables que

7 les particuliers gardent par devers

450 ,
eux sous forme d’espéces ou que

les banques privées et autres ins-
#00 titutions conservent sous forme de
réserves, enfin une plus grande
0 1434 | thésaurisation a laquelle les taux
200 trés bas payés sur les dépbts ne
sont peut-étre pas.é&trangers». Et

plus la guerre devenait imminente,

250 .
plus les banques centrales finan-
200 caient directement ou indirectement
les dépenses de leurs gouverne-
150 ments, et plus le public demandait
de disponibilités liquides.
100 En temps de guerre, viennent
p bl dnde b bbby bea s b 1y s . . .
1939 1940 1941 s'ajouter & ces raisons plusieurs

NO555 6.

autres causes d’expansion de la cir-

culation des billets: le montant des salaires 4 payer s'accroit en raison des re-
lévements de salaires dans les industries de I'armement, de la prolongation des
heures de travail et de la mobilisation de nouvelle main-d’'ceuvre; d’autre part,
les soldats sont généralement payés en billets et les allocations aux familles
donnent liew & un grand nombre de petits paiements; il est également pro-
bable que les espéces conservées en réserve par les particuliers ont encore
augmenté, et la vitesse de la circulation s’est généralement ralentie dans le
commerce et Vindusirie en raison des difficultés de transport et de la réduc-
tion des facilités bancaires (dues au manque de personnel et & d'autres causes).

L’augmentation a des causes spéciales a chaque pays. De la mi-acat 1939
4 décembre 1941, la circulation des billets de la Reichsbank est passée de
8,7 milliards de reichsmarks a 19,3 milliards; pendant cette méme période, le
Reich a incorporé de nouveaux territoires, comportant une population de treize
millions et demi d’habitants, qui, estime-t-on, participent pour a4 peu prés
2 milliards & Paugmentation; en outre, il y a plus de 2 millions d'ouvriers
étrangers en Allemagne. Des moyens de paiement libellés en reichsmarks, dont
il est difficile d’évaluer le montant, peuvent d’autre part étre thésaurisés dans
quelques-unes des régions occupées; en Belgique et en Serbie, les comman-
dants militaires allemands ont interdit par décrets la thésaurisation de la
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monnaie, en particulier sous forme de dépots dans des coffres en banques
(sur le modéle des dispositions déja en vigueur en Allemagne).

Des pays autres que PAllemagne ont émis des billets dans des territoires
récemment rattachés pendant la guerre. La Banque Nationale de Hongrie
~avait, 4 la fin de 1941, mis en circulation 1.984 millions de pengoe, dont
215 millions pour le retrait de la monnaie roumaine et 191 millions pour rem-
placer I'ancienne monnaie yougoslave. Lz Banque Nationale de Bulgarie
a émis ses propres billets pour procéder au retrait des monnaies roumaine,
yougoslave et grecque, & concurrence d’'un montant qui ne ressort pas nette-
ment de la situation hebdomadaire, mais que 'on peut raisonnablement évaluer
A «un peu plus de 1 milliard de levas», sur une circulation totale de 13,5 mil-
liards de levas & la fin de 1941. Le montant de monnaie roumaine échangé
dans ces pays a été déduit de la circulation indiquée par la Banque Nationale
de Roumanie, mais cette banque a procédé a une émission de sa propre
monnaie pour retirer les roubles dans les provinces réoccupées et en Trans-
nistrie,

L’augmentation de la circulation des billets de la Banque de France en
1941 a été due principalement a l'accroissement des avances spéciales pour
couvrir les frais d’occupation; par contre, dans certains autres pays d’Europe
continentale, le financement des clearings au moyen de crédits de la banque
centrale a eu une influence relativement plus grande.

En Angleterre, les tentatives pour éluder U'impé6t sur les transactions
commerciales et les transactions sur le «marché noir» ont, en dehors d’autres
facteurs, été rendues en partie responsables de l'augmentation récente de Ila
circulation des billets; des observations de méme nature peuvent sans doute
étre faites également dans maints pays de I'Europe continentale.

Dans tous les pays, l'accroissement de la circulation des billets est due,
dans une certaine mesure, aux imperfections du «circuit» qui fait faire a la
monnaie dépensée par I'Etat le tour du systéme monétaire et bancaire pour Ja
ramener dans les caisses publiques sous forme d’épargne placée en titres du
Trésor soit directement, soit par l'intermédiaire des dépdts en banque, soit pér
d’autres voies. Le gouverncur de la Banque d’ltalie a mentionné ce sujet
4 l'assemblée générale de la banque, le 30 mars 1942. Voici, briévement résumé,
ce qu’il en a dit: La limitation de la consommation, le contrdle des prix et
Parrét imposé aux placements en valeurs réelles ont été, avec l'impédt, les moyens
que les gouvernements de tous les pays ont mis en ceuvre pour canaliser vers
le Trésor public le surplus de pouvoir d'achat. En aucun pays, toutefois, le
circuit du capital n’a été d'une étanchéité absolue, soit que les moyens néces-
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saires n’aient pu étre employés sans solution de continuité, soit pour des raisons
d’ordre psychologique, soit que tous les facteurs gouvernant le circuit n’aient
pas été parfaitement connus et n'aient pu &tre calculés avec une rigueur mathé-
matique, soit, enfin, que I'augmentation constante des dépenses publiques ait
tendu a prolonger le laps de temps qui s'écoule entre le paiement et la réab-
sorption des fonds. En raison de cette prolongation, il a ét& impossible d'éviter
que I'Etat ne recoure a la banque centrale pour financer une partie de ses
dépenses: d'oll la cadence continue et rapide de 'expansion de la circulation
des billets dans tous les pays pendant la deuxiéme année de la guerre.

Toutes les mesures prises pour arréter l'inflation ou absorber J'excédent
de pouvoir d'achat portent naturellement sur le volume total des moyens de
paiement effectivement en circulation, mais il est intéressant de mentionner un
certain nombre de mesures directes prises dans certains pays spécialement contre
I'expansion de la circulation des billets. Un décret d’octobre 1940 prescrit, en
France, que les paiements de plus de 3.000 francs devront obligatoirement
étre effectués par chéque ou par virement, sauf s’il s'agit de réglements faits
par les agriculteurs dans les foires et marchés; une mesure semblable a été prise
en Gréce, en décembre 1941, pour les paiements supérieurs 4 30.000 drachmes.
Il est difficile de dire jusqu'a quel point de telles mesures sont susceptibles de
réduire la circulation des billets; les paiements par chéques auraient, dit-on,
considérablement augmenté en France depuis le récent décret en question,
mais la circulation n'en augmente pas moins rapidement, en particulier celle
des billets de 5.000 francs dont, depuis plus d’un an, la circulation aurait da
&tre réduite, Le ministre des finances a récemment imposé un systéme
d’amendes en cas de violation du décret d’octobre 1940.

Banque de France — Circulation des billets. Plusieurs pays
ont adopté une pro-
1938 1939 1940 1941 Pourcentage i .
Billets ds d'augmentation-en | cédure a4 peu prés
En fin d'année, .

miliiardsn dlen fra:r:; ?r‘am;aia 1938-71941| 1940-1941 semblable & la tech-
5.000 2 12 32 47 4 2.099 4+ 44 nlque d'l.l «bDn

1.000 62 83 1 138 |+ s+ 2 ivrai
500 12 16 20 2 1T he| T 3 de livraison» de
At 2 3 46 4 [+ 6|+ 51 1938—1939enAlle-

utres
coupures” ¢ > ° 0 |+ 791+ | imagne, c’est-a-dire
¥

Total 109 149 218 266 |+ 144 | + 22 le paiement partiel
* 5, 10, 20 ot 50 francs, des contrats de

IEtat au moyen d'effets du Trésor & court ou moyen terme: la Belgique
est I'un des pays qui ont adopté le plus récemment cette méthode (février
1942), tandis que les paiements provenant de comptes de clearing, effectués
jusqu’alors en espéces, doivent aussi &tre faits en bons du Trésor.
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La nouvelle émission de certificats du Trésor en Bulgarie est de
caractére fondamentalement différent. Par décret du 9 février 1942, le Trésor
émet des certificats du type 3%, & un et deux ans d’échéance pour couvrir
ses dépenses extraordinaires: ces certificats peuvent &tre émis pour des petits
montants (par exemple pour 1.000 et 5.000 levas, coupures dont il existe des
billets), comme jusqu'a 100,000 levas, et peuvent &tre encaissés & tout moment
aux guichets de la Banque Nationale; ils sont destinés a circuler comme des
billets productifs d’intéréts et portent imprimée leur valeur (augmentée de
I'intérét) les 5, 15 et 25 de chaque mois jusqu'd leur échéance. La premiére
tranche de ces certificats du Trésor a été de 1 milliard de levas (750 millions de
levas & un an d’échéance et 250 millions de levas & deux ans). Ces certificats
du Trésor sont destinés a se substituer & une partie de I'émission des billets
(13.500 millions de levas a fin 1941), mais il est évident qu'ils ne réduisent pé\s
le total des moyens de paiement en circulation. En avril 1942, deux nouveaux
décrets ont &té pris également en vue de freiner 'expansion de I'émission des
billets: les paiements en espéces entre banques sont interdits et les créances
doivent étre liquidées par compensation; les paiements de plus de 100.000 levas
dus par des entreprises commerciales (sauf quelques exceptions} ne peuvent
étre réglés que par chiques; les commandes de I'Etat et des autorités locales
seront réglées dans le clearing si leur montant est supérieur a 30.000 levas,

La série des graphiques figurant sur la page suivante a pour objet de
mettre en évidence les variations du taux annuel d’augmentation de la circu-
lation des billets.

La circulation des billets & la fin de chaque mois a été comparée a celle
du mois correspondant de ['année précédente et le résultat donné sous forme
de pourcentage d’augmentation (ou de diminution). Une moyenne trimestrielle
mobile a été prise pour atténuer les variations accidentelles dues & I'établisse-
ment des situations 4 des dates qui ne sont pas toujours celles du dernier jour
du mois. Pour faciliter la présentation, plusieurs graphiques séparés ont été
é&tablis.

La place nous manque pour commenter en détail toutes les courbes, mais
quelques remarques générales peuvent étre faites. Dans un grand nombre de
cas, le taux d’accroissement le plus élevé de la circulation des billets a été
atteint vers le milieu de 1940, moment & partir duquel une diminution a &t
constatée jusqu'en 1941; a la fin de 1941, la plupart des courbes sont repar-
ties en pointe ascendante. La similitude des lignes concernant le Canada et
VPEgypte est remarquable; elle est également marquée pour I'Australie et plus
faiblement pour I'Angleterre (dont la courbe exécute, toutefois, un revirement
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brusque dans le second se-
mestre de 1941). En Alle-
magne, le taux d’augmenta-
tion a brusquement diminué
4 partir du milien de 1940,
une grande partie de I'armée
ayant alors été cantonnée en
territoire ennemi occupé et
payée au moyen de bons des
Reichskreditkassen. En France,
le ralentissement a commencé
au printemps de 1941, une
plus grande partie des frais
d’occupation ayant alors été
financée directement par le
Trésor (voir graphique cha-
pitre V), Parmi les trois pays
continentaux neutres, la Suéde
et la Suisse présentent quel-
que similitude; dans les deux
pays, I'émission des billets a
diminué vers le milieu de
1941 (le «taux d'augmenta-
tion» étant tombé au-dessous
de zéro); mais au Portugal,
I'augmentation s'est accélérée
en 1941. En 1940, jusqu’a la
paix de Moscou qui a mis
fin a la premiére guerre russe,
le taux annuel d’augmentation
en Finlande a été supérieur
& 100%,: a ce taux, la cir-
culation des billets aurait
doublé en un an; en 1941,
ce mouvement s'est ralenti.
En Bulgarie, toutefois, I'ac-
célération de rythme enre-
gistrée & fin 1940 s'est main-
tenue en 1941 et, quelles



— 261 —

qu'aient été les mesures prises pour I'enrayer, elle était encore de 100°%; a la
fin de l'année,

A la fin de 1941, la circulation des billets en Suisse avait pratiquement
cessé de s’accroitre; en Argentine, en Suidde et au Danemark, le taux annuel
d'augmentstion était un peu au-dessus de 10%,; il était de 20 a4 259, en
Angleterre, aux Etats-Unis et en France; de 30%, en Finlande; de 35°%; en
Allemagne et aux Pays-Bas; de 40 & 50°%, en Hongrie, en Roumanie et an
Portugal et de 100%, en Bulgarie. '

Mais les billeis de banque ne constituent qu’une partie de la circulation
totale des moyens de paiement, et, pour donner une idée plus compléte de
I'évolution, il est nécessaire d'examiner accroissement des dépdts ban-
caires, en particulier de ceux qui se trouvent dans les grandes banques
privées. Comme nous ne disposons pas actuellement de statistiques mensuelles
des dépots de banque pour certains pays, le tableau suivant a été établi d’apres
les chiffres qui figurent aux bilans de fin d’année des grandes banques.

Evolution comparative de la circulation des bitlets et
des dépbts dans les grandes banques privées.*

Fin Etafs- | Grandes | Aljo- . Pays- | Dane- | Fin-

| . ltalie | France Sudde | Suisse
d'annde Unis |Bretagne | magne Bas mark | lande

Circulation des billets — pourcentage annusl d'augmentation
1938 5 —_ 48 a 18 12 ) 2 8 14
1939 " 2 48 20 36 13 36 a4 34 17
1940 15 13 19 28 46 34 24 a7 4 1
1941 28 22 36 . 22 386 14 32 15 3
Dépdts bancaires — pourcentage annuel d'augmentation ou de diminution (—)
1938 8 —a 12 | -1 11 1 4 13 7| -5
1939 14 7 15 2 25 — 15 10 -2 s -3
1940 16 15 a3 15 47 3 & 33 — 7 3
1941 S 18 25 a0 24 24 20 12 13 2
Dépdts bancaires en pourcentde la girculation des billets en fin dannde

1929 457 434 228 87 48 B2 2568 303 366 512
1937 300 402 115 101 32 75 265 ars 265 214
1938 308 286 B89 a2 a0 &7 260 415 262 178
1939 316 383 69 T7 28 50 210 210 204 147
1940 31e as 7 =) 28 49 178 203 195 136
1941 260 379 T . 28 45 188 172 192 135

* A l'exception des Etats-Unis. pour lesquels nous avons pris les 101 « member banks » qui publient des situations heb-
domadaives (élant celles qul 32 peuvent s mieux comparer aux grandes banques privées d'Europe 4 Rambreuses
succursales), les statistiques sont limitées aux principalss grandes banques de chagque pays comme sult: Grande-Bratagne,
les «cing grandess banques; Allemagns, cing grandes banques de Berlin; lalie, trols banques d'cimportance nationales;
France, quatre grandes ssociétés de crédits; Pays-Bas, les quatre plus grandes bangues; Dansmark, les trois plus grandes
bangues; Finlarde, les {rois plus grandes banques | Sudde, les quatre plus grandes banques; Suissa, sept grendes banques.
Ces grandes banques totailsent environ 300/, de tous les dépdis des banguos privdes en Aliemagne: environ 500
au Danemark, en France et aux Pays-Bas; environ 60 a 700/ aux Etats-Unis, ¢n Grande-Bretagns et en Sudde; 90¥, en
Finlands,
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L’augmentation annuelle de I'émission des billets peut différer légérement
de celle que montre le graphique, le tableau donnant seulement le pourcentage
en fin d’année pour permettre la comparaison avec le chiffre correspondant
des dépéts bancaires.

Il ressort des deux premitres sections du tableau que, & de faibles
exceptions prés (dont le Danemark est la plus intéressante), la circulation
des billets en 1941 a augmenté plus rapidement que les dépots des ban-
ques privées — situation contraire & celle de 1940 aux Etats-Unis, en Angle-
terre et en Allemagne, mais continuation d'une tendance plus ancienne, ainsi
qu'il ressort de la troisiéme section du tableau. Le changement dans le rapport
des billets et des dépots pendant la période de 1929 4 1941 est trés remar-
quable; mais, quand on compare les diverses colonnes du tableau, il faut
se rappeler que quelques pays (dont I'Allemagne et la Suisse) avaient un
volume considérable de dépots étrangers en 1929 et que le rapport entre
les dépdts dans les grandes banques choisies et le total des dépots des
banques privées n'est pas le méme dans tous les pays {en fait, ce rapport est
susceptible de se modifier dans chaque pays).* Nonobstant leur diminution
relative depuis 1929 (et. méme depuis 1937), il n'est pas douteux que les
dépdts des banques privées ont, dans les pays anglo-saxons, une importance
capitale comme moyens de circulation, tandis que, en Europe continentale, les
billets de banque ont généralement plus d’'importance que les dépdts. A titre
d’exemple, citons I'Angleterre, o0 les dépdts des grandes banques atteignent
un montant presque quadruple de celui des billets de banque; la France,
ou les dépdts des quatre grandes banques représentent moins de 30% de la
circulation des billets mais ou I'ensemble des dépdts en représente environ 60 %,

Il est particulidrement intéressant de noter que c'est dans les pays anglo-
saxons, ot la monnaie fut ramenée au pair aprés la derniére guerre, que la
question d'une inflation éventuelle a été Yobjet des plus vives controverses de
la part du public; et ces préoccupations ont trouvé leur expression dans les
messages budgétaires. Le président des Etats-Unis, dans son message concer-
nant le budget de janvier 1942, a rappelé les avertissements qu'il avait donnés
lannée précédente: «J'ai exposé I'année derniére, a-til dit, dans le message
concernant le budget, qu'il serait peut-étre nécessaire de prendre des mesures
fiscales extraordinaires pour ‘aider 4 éviter des hausses de prix présentant
tous les caractéres de l'inflation, hausses qui pourraient se produire & mesure
que Yactivité économique se rapprochera du travail & plein rendement’. Le

* Cela a 16 particulidremant vrai aux Etats-Unis 1"année dernibre. Les dépdis des «member banks* qui
publient des situaticns hebdomadaires (dont prés da la moitis est constifude par ceux des banques de New-
York) n‘ont augment$ que de 5% en 1941, ces banquas ayant été sérieusement affactées par la diminution des
excédenfs de rdserve dont il est question au chapitre V, tandis que les dépdls de toufes les autres «member
banks» ont augmenté de plus de 20%, au cours da Pannéde,
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moment est maintenant venu de prendre de telles mesures.» Toutefois, avant
les Etats-Unis, & la fin de 1941, les pays belligérants d'Europe étaient prés
d’atteindre le niveau du travail & plein rendement et, en Angleterre, on parle
de la lutte contre l'inflation en employant des expressions militaires. En avril
1942, le chancelier de I'Echiquier a déclaré: «L'année derniére, nous avons
nettement repoussé l'assaut de linflation. Mais I'ennemi reste a nos portes et
nous ne devons pas nous relicher un moment de notre vigilance. Nous pou-
vons au moins assurer qu’il n’a pas encore établi de téte de pont contre nos

ouvrages de défense financiére».

En dehors des cercles officiels, toutefois, on n’est pas aussi fermement
convaincu qu'une certaine inflation a été, sera ou méme doit &re évitée. Un
journal financier de Londres’ soutient qu'«il n'incombe pas & la Trésorerie
de lutter contre l'inflation sans tenir compte d'aucune autre considération,
mais de financer la guerre en provoquant le minimum d'inflation compatible
avec le maximum de production de guerre». Et le président d’une des
«clearing banks» de Londres® a déclaré: «Aucune guerre, et la guerre
actuelle moins que toute autre, dont les dépenses s’expriment en chiffres
astronomiques, ne peut étre faite sans recourir, dans une certaine resure, a
linflation». On voulait dire par 1a qu'une légére inflation n’est pas de nature
& entraver V'effort de guerre —

' ’ Grande-Bretagne: ' elle pourrait méme l'aider dans
Ciclation ds illts ot dépds bancaios: | 1, cag e PAngleterre — mis
w: 00 |  que, pendant la guerre, les germes

4000 4000 | d'une inflation d’aprés-guerre
3500 / 3560 peuvent étre semés. Cette opi-
3000 }— Depdts bancaires f 3000 nion a été trés nettement expri-
2500 N s | m™Ee par le président d'une au-
2000 : w0 | tre banque?: «La dernitre fois,
1500 00 les pires exagérations de dé-
000 Lo penses, d'inflation, de spécula-
Billets en circulationl, tion et d’expansion des capitaux

50{0] B % Tﬁfﬁi’":'ﬁr:i " :00 n‘ont pas été commises pendant,
L9100 1915 1920 1925 1930 1935 1940 1945 mais peu aprés la guerre, et elles

ont eu les conséquences désas-
* Dans ¢o graphique, les dépols das banques irlandalsss et la

circulation en Eire (relativement falbles) ont é16 inclus ces récentes  treuses que I'on n’a pas encore
aniées, de sorte que les courbes peuvent continusr celles des

années antérisures. oubliées. Le risque d'une catas-

1) Financial News {éditorial}, 12 janvier 1942, .

7) Le président de la «District Bank» dans un exposé communiqué 3 l'assemblée annuelle des ackionnaires, le
30 janvier 1942,

4 Le président de la «Midland Banke, dans un exposé communiqué a I'assemblée annuells des actionnaires, le
29 janwvier 1942
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trophe semblable aprés cette guerre pourra &tre d'autant plus grand que
les restrictions auront été plus sévéres», En Angleterre, les déficits budgé-
taires se sont, en fait, aggravés aprés la guerre de 1914—18 et la Dette
publique a atteint son maximum de 6,3 milliards de livres sterling en 1923
(chiffre dix fois plus élevé que dix ans plus tdt); la circulation des billets et
le total des dépats du systéme bancaire ont également continué & augmenter
aprés la guerre, ainsi que le montre le graphique.

Le total des dépots des banques privées est passé de 1 milliard de
livres sterling en 1913 a 2,5 milliards de livres sterling en 1921, alors que la
circulation des billets (y compris un montant égal a la circulation des piéces
d'or avant la guerre et des certificats du Trésor depuis 1914) a augmenté
plutét plus rapidement, partant d’environ 120 millions de livres sterling pour
s'établir a prés de 500 millions en 1920. La crise d’aprés-guerre a provoqué
une légére contraction, mais la masse du pouvoir d’achat créé pendant la
guerre a subsisté, De nouveau, le total des dépéts bancaires s'est relevé de
2,8 milliards de livres sterling a fin 1938 a prés de 4 milliards a fin 1941,
tandis que l'expansion de la circulation des billets a, cette fois encore, été
plus rapide.

En période d’activité croissante de Véconomie privée, le crédit bancaire,
pour répondre aux demandes d’avances et aux investissements, tend & se
développer et & exercer ainsi une pression sur la liquidité des banques. Le
rapport entre les actifs disponibles de celles-ci et le total de leurs dépdis
diminue, alors qu'il devient pour elles de plus en plus nécessaire de maintenir
leur liquidité pour faire face aux retraits de dépdts destinés a servir de
moyens de paiement. L'expapsion se trouve ainsi automatiquement freinée, a
moins que la banque centrale n'intervienne, et, par des opérations sur le
marché libre ou de toute autre maniére, ne remédie 4 la pénurie de monnaie.
En temps de guerre, ce freinage automatique de l'expansion du crédit est
sciemment supprimé, et, la liquidité des banques étant un facteur indispensable
de la politique de la monnaie & bon marché, on recourt méme aux procédés
techniques les plus raffinés pour la préserver. Les Etats-Unis sont le seul
pays qui ait pris en 1941 des mesures séricuses pour réduire la liquidité des
banques, et cela, un mois avant I'entrée en guerre de ce pays.

Il est évident qu'aprés la guerre la situation exigera des décisions sages
et une action ferme si I'on veut éviter les dangers d'une inflation d’aprés-
guerre: en aucun domaine cette prudence et cette fermeté ne seront plus
nécessaires que dans le domaine budgétaire.
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VIi. OPERATIONS COURANTES DE LA BANQUE.

1. ACTIVITE DU DEPARTEMENT BANCAIRE.

Le bilan de la Banque au 31 mars 1942, examiné et certifié exact par les
vérificateurs aux comptes, figure en Annexe | au présent Rapport. Son total
s'éleve 4 476,6 millions de francs suisses or (unités de 0,2903 . ., gramme
d’or fin) contre 495,8 millions le 31 mars 1941 et 469,9 millions le 31 mars 1940.
La méthode de conversion des diverses devises figurant au bilan est demeurée
la méme que précédemment; elle se fonde sur le prix officiel de vente de lor
par la Trésorerie américaine et sur le cours de conversion des devises en
dollars le jour de la cléture des écritures. A l'exception d’une augmentation
de 4,14%, du cours de la lire, ces cours étaient pratiquement les mémes le

31 mars 1942 que le 31 mars 1941.

La Banque a continué d’observer une attitude de stricte neutralits, &vitant
toute opération qui pourrait comporter un avantage pour l'une des nations
belligérantes au détriment d’une
autre. L'extension de la zone de

Total de la situation.
Avrl 1941 & mars 1942,

Chiffres de fin de mols, en miflions de francs suisses or. guerre et Vintensification de la
520l— 50 | guerre financiére et économique
500 so0 | (en particulier aux Etats- Unis)

ont entrainé une nouvelle réduc-
. w0 tion du volume des opérations
460 %0 | traitées par la Banque: le mou-
440 wo| vement total des affaires a é&té,

en effet, inférieur a la moitié du
0 \ YOI chiffre atteint pendant I'exercice
400 \ %00 | social précédent. Le champ des
360 1 | Opérations encore accessible, y

compris la gestion des avoirs de
la Banque sur les divers marchés,
340 w0 | a toutefois permis a cette der-
niére de suivre partout les évé-
nements financiers et d’acquérir
une expérience particuliére dans
cette période troublée. Dans le
domaine des études économiques,

le travail régulier qui consiste a

o4 F
westa 194 1942 suivre minutieusement ’évolution
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monétaire et financidre a été poursuivi comme auparavant. Indépendamment
du Rapport annuel, la Banque a publié des recueils des réglementations de
devises, qui lui ont été trés demandés.

Dans la répartition de ses actifs, la Banque s’est naturellement attachée
de maniére particuliére 4 maintenir une liquidité absolue sur les marchés ou
elle a des engagements. Clest ainsi qu'elle détient des actifs en or plus que
suffisants sur chacune des places ou des dépdts en or sont remboursables et
qu'elle détient également, dans les mémes monnaies que les dépdts respectifs,
des fonds a court terme et a vue notablement plus élevés, dans tous les cas,
que ses engagements correspondants.

Les variations mensuelles du total de la situation de la Banque qui, plus
que jamais, sont fonction de celles du volume des dépdts effectués par les
banques centrales, ressortent du graphique de la page ci-contre.

Pendant les deux premiers mois de Pexercice, le total de la situation
a &t¢ ramené de 495,8 millions de francs suisses or au 31 mars 1941 a 4654 mil-
lions le 31 mai, chiffre minimum enregistré pendant 'année. Aprds une aug-
mentation jusqu’ad 481,3 millions, fin décembre, ce chiffre s’est établi en fin
d'exercice & 476,6 millions.

L’or «earmarked», qui ne figure pas au bilan, atteignait le total de
65,1 millions de francs suisses or le 31 mars 1941. Aprés étre tombé i 49,2
millions le 31 octobre, il est resté presque stationnaire, s'établissant a 51,6
millions en fin d’exercice.

La comparaison des principaux postes du bilan de la Banque au
31 mars 1941 et au 31 mars 1942 appelle les remarques suivantes:

1. Passif.

Les seules variations enregistrées pendant I'année sont celles du volume
des dépbts a court terme et a vue.

Les dépots en devises des banques centrales pour leur
compte sont tombés brusquement de 33,9 millions de francs suisses or au
début de l'exercice & 14,5 millions le 31 mai, pour remonter 3 25,4 millions
le 31 décembre, mais tomber de

Dépots & vue et & court ferme

nouveau a 17,3 millions en fin des banques centrales pour leur compte.

N . Chwiffrea de fin de moia, &n rmilllons de fran¢s sulsses or
d’'exercice. Le recul le plus ac- 60 160
cusé de l'année a été celui des @ 7

40 - 40
Dépbts & 3 mois i
au maximum

de francs suisses or le 31 mars 0

1941 4 4 millions en fin d’exercice. 0 520. 1941 1942

dépdts & trois mois au maximum,

qui sont revenus de 16,9 millions 20
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Les dépdts a vue des banques centrales pour le compte
d’autres déposants ont peu varié pendant I'année, s'élevant 4 1,3 million
de francs suisses or le 31 mars 1942, tandis que les dépdts d’autres dé-
posants, qui représentent presque exclusivement des fonds a wvue, sont
passés de 1,2 million de francs suisses or le 31 mars 1941 & 4,6 millions le

31 mars 1942.

Les dépots en poids d'or sont revenus de 35,6 millions de francs
suisses or au début de l'exercice social a 22,8 millions le 30 juin, passant

4 29 millions en fin d’exercice;
Dépéts en poids d’or, ’

Chiffres de fin de mols, an milllons de francs sulsses or

40

20

ces dépbts é&talent répartis en
vingt-quatre comptes différents.
Il a été fait un usage assez ré-
gulier des facilités que procure
ce type particulier de compte

.

AoMogu As A dans le domaine des réglements
Ho525, 1941 1942

postaux internationaux.

2. Actif.

Les variations du total de 1’or en lingots au cours de l'année corres-
pondent a celles des engagements de la Banque en poids d'or, si ce n’est que
la Banque a graduellement augmenté son stock d’or propre (or détenu en plus
des engagements-or), pour assurer une répartition de ses ressources entre l'or
et les devises mieux appropriée aux circonstances présentes, Le 31 mars 1941,
le montant de l'or en lingots équivalait 2 40,1 millions de francs suisses or,
dont 4,5 millions représentaient le stock d’or propre de la Banque, tandis qu'a
la fin de lexercice le total du stock d'or atteignait 42,1 millions de francs
suisses or (montant le plus élevé enregistré depuis juillet 1939), le stock d'or
propre de la Banque étant de 13 millions.

Aprés étre revenue de 41 millions de francs suisses or a 27,4 millions au
cours du premier mois de Vexercice, |’encaisse-devises est passée a 41,5
millions le 31 décembre. A partir de ce moment, I'encaisse a constamment
diminué par suite des achats d’or de la Banque, qui en avaient ramené le
chiffre 4 33 millions le 31 mars 1942. A la fin de 'exercice, le montant total
de Pencaisse-or et devises de la Banque atteignait 75 millions de francs suisses

or contre 81,1 millions un an auparavant.

Le total des fonds & vue placés & intéréts s'est constamment main-
tenu autour de 16 millions de francs suisses or pendant tout lexercice: il était
en fin d'exercice de 16,3 millions.
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Le total du portefeuille
réescomptable est é&galement
demeuré assez stable. Il est passé
de 141,3 millions de francs suisses
or le 31 mars 1941 a 144 millions
le 31 mars 1942. Les avoirs en
effets et acceptations bénéficient
presque entiérement du léger ac-
croissement enregistré: leur chiffre
est en effet passé de 111,6 mil-
lions a 114,1 millions de francs
suisses or au cours de l'exercice,
le chiffre correspondant pour les
bons du Trésor passant seulement
de 20,6 4 29,9 millions de francs
suisses or.

Parmi les actifs de la Banque
qui ne figurent pas au graphique
ci-contre, les fonds & terme
placés & intéréts ne se sont
guére écartés de leurs chiffres du

début et de la fin de I'exercice, qui sont respectivement de 21,5 et 21,1 mil-

lions de francs suisses or.

La répartition des effets et placements divers au début et a la
fin de I'exercice est donnée dans le tableau suivant.

Chifires an millions 31 mars | 31 mars
de francs sulsses or 1941 1942
A 3 mois d’échéance au
maximum 108.4 71,9
De 3 4 6 mois .o 87,2 35,8
Plus de 6 mois d’échéance 67,8 106.3
Total . 2334 220,0

Les chiffres du total au dé-
but et a la fin de l'exercice cor-
respondent en méme temps au
maximum et au minimum atteints
cette année pour ces effets et
placements. L’allongement de la
période moyenne de placement

résulte de la plus forte proportion des fonds propres de la Banque dans le
total de ses engagements et refléte son désir d’augmenter, dans une certaine
mesure, le rendement des fonds placés sur les différents marchés.

Pendant 'année, la Banque a requ ~—~ A une seule exception prés — tous

les intéréts dus sur ses placements sur les divers marchés et a été régulierement

en mesure de replacer tous les montants venus & échéance. En ce qui concerne
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I'exception mentionnée, la Banque a obtenu en octobre 1941 le paiement dun
peu plus de 1 million de francs suisses or correspondant a quinze mois d'in-
téréts et des négociations sont maintenant en cours pour un nouveau paiement,
La Banque a, comme les années passées, bénéficié de l'entier concours des
banques centrales et autres institutions monétaires avec lesquelles elle travaille.

La Banque a regu en 1941, en plus des remboursements réguliers de la
Banque Nationale de Hongrie prévus par l'arrangement de 1940 dont il a été
question dans le onzieme Rapport annuel, un remboursement exceptionnel: en
conséquence, le 31 mars 1942, les placements de la Banque en Hongrie étaient
ramenés & un peu plus de la moitié de leur total au début de I'exercice. Sur
un autre marché, la Banque a regu également un remboursement partiel anticipé,

Le volume des opé&rations sur or réalisées au cours de l'année exa-
minée a été sensiblement inférieur & celui de l'exercice précédent. Les con-
ditions présentes sont évidemment peu favorables a ces transactions, étant
donnée, notamment, l'interruption presque totale des transports d’or a destina-
tion d’outre-Atlantique.

Les banques centrales ont pratiquement cessé de demander & la Banque
de leur servir d’intermédiaire pour faciliter le financement du commerce inter-
national; un nombre limité de transactions réalisées avec deux banques centrales
neutres ont néanmoins maintenu une légére activité dans ce domaine.

D’autre part, la Banque a continué de remplir les fonctions de banquier
pour les organisations de la Croix-Rouge internationale dont le siége se trouve
en Suisse; elle a été a4 méme de leur rendre également d’autres services
d'ordre technique. La Banque a é&té heureuse de participer ainsi dans une
certaine mesure A lactivité d’organisations charitables de caractére international
et politiquement neutres.

2, FONCTIONS DE MANDATAIRE (TRUSTEE) ET D'AGENT
FINANCIER EXERCEES PAR LA BANQUE.

Au cours de l'exercice écoulé, aucun changement ni fait nouveau n’ont
affecté les fonctions de mandataire (trustee) et d'agent financier de la Banque,
qui ont été décrites a la page 189 du dixiéme Rapport annuel de la Banque.

3. BENEFICES NETS ET REPARTITION.

I} incombe & la présente Assemblée générale de prendre une décision en
ce qui concerne le dividende. Les bénéfices nets de 'exercice, aprés provision
pour charges éventuelles, s'éléevent 2 5.185.685,90 francs suisses or contre
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5.293.909,12 francs suisses or pour le onziéme exercice social, le franc suisse
or étant défini & larticle 5 des statuts de la Banque comme équivalant a
0,29032258 . . . gramme d'or fin. Aux fins de I'établissement du bilan au
31 mars 1942, les avoirs et les engagements en monnaies étrangéres ont été
convertis en francs suisses or selon les taux de change cotés ou officiellement
fixés & cette date. Tous les avoirs sont évalués aux cours du marché ou au-
dessous s'il y a cotation, sinon, 4 leur valeur d’achat ou au-dessous.

Aprés inscription & la Réserve légale, comme il est requis par l'article 53
des statuts, d’'un montant égal & 5%, des bénéfices nets, c’est-a-dire 259.284,30
francs suisses or (264.695,46 francs suisses or en 1941), il reste 4.926.401,60
francs suisses or disponibles pour le paiement d'un dividende. Il est proposé
a I'Assemblée générale de fixer le dividende a 6°, l'an pour le douziéme
exercice social, et, pour parfaire la somme de 7.500.000 francs suisses or
nécessaire a cet effet, de prélever un montant de 2.573.598,40 francs suisses
or sur le Fonds de réserve de dividendes. Ce prélévement raménerait le Fonds
de réserve de dividendes de 4.200.538,73 francs suisses or a 1.626.940,33 francs
suisses or. Le total des Fonds de réserve légale, de réserve de dividendes et
de réserve générale se monterait dés lors, 4 la fin du douziéme exercice, a

21.009.077,91 francs suisses or,

Les comptes de la Banque et son douzi¢éme bilan annuel ont été dament
vérifiés par MM, Price, Waterhouse & Cie., Zurich, comptables assermentés.
Copie du bilan est donnée a 'annexe |, ainsi que le rapport des commissaires-
vérificateurs certifiant qu’ils ont obtenu toutes les informations et explications
demandées, et que le bilan et la note qui 'accompagne représentent l'expression
comptable exacte du résultat des opérations de la Banque, tel qu'il ressort de
ses livres, Le compte de profits et pertes et le compte d’affectation du bénéfice
net sont reproduits & Pannexe Il

4. MODIFICATIONS DANS LA COMPOSITION DU CONSEIL D'ADMINISTRATION.

Les mandats de Vice-Présidents du Conseil de M. Galopin et de M. Kano
sont venus a expiration le 7 maj 1942,

Certains membres du Conseil dont le mandat, conformément & Particle 28 (2)
des statuts, est venu & expiration dans les premiers mois de 1942 ont été ddment
nommés a4 nouveau par leurs Administrateurs d’office respectifs.

M. Ernst Weber, Président du Directoire de la Banque Nationale Suisse,
a été réélu, conformément a l'article 28 (3) des statuts, pour une nouvelle
période de trois ans.
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. VIll. CONCLUSION. ‘

Toute grande guerre présente deux aspects: drune part, elle rompt les
relations entre ennemis, de l'autre, elle resserre les liens entre alliés. M existe
donc un facteur actif de collaboration qui contraste avec la tendance a la
rupture des relations internationales. Dans leurs plansg de reconstruction future,
tous les partis belligérants considérent la collaboration internationale comme
un facteur essentiel, notamment dans les relations é¢onomiques et monétaires.
Point n’est besoin en effet de démontrer longuement — la guerre méme en
apporte la meilleure preuve — qu'aucun pays n’estl en mesure de se suffire

entiérement & Ilui-méme, chacun étant nécessairement partie d'un tout
économique plus vaste. Mais les conceptions différent en ce qui concerne ce
domaine économique plus vaste: sera-t-il & léchelle mondiale ou compor-
tera-t-il au contraire d’abord des zones distinctes, | politiquement organisées,
entre lesquelles les échanges feront l'objet de négociations de grand espace &
grand espace? Ces deux conceptions ont néanmoins un point commun: elles
reconnaissent qu'un plus haut degré de collaboration économique devra étre
atteint, supérieur en tout cas & celui qui a existé *:)endant la période d'entre
les deux guerres, période caractérisée par tant de mesures s'inspirant de vues
étroitement nationales et ne tenant aucun compte |de leurs répercussions sur

le bien-étre général,

|
L’idée, sur laquelle ont insisté tant de dédlarations officielles, qu'une

meilleure collaboration économique est une nécessité pour le monde moderne
a de toute évidence pris racine dans l'opinion publique, malgré la vague de
nationalisme provoquée par la guerre. Cette opinion est dailleurs avertie
des difficultés auxquelles se heurte nécessairement tout effort de collaboration
internationale, mais elle sent instinctivement qu'un| moyen peut et doit &tre
trouvé de réaliser une coopération féconde sans nuyire aux intéréts vitaux des
économies nationales.

Les problémes & résoudre sont nombreux et divers. II n'est pas facile de
fixer les limites des obligations monétaires et commerciales auxquelles chaque
pays devrait souscrire pour adapter ses propres| méthodes 4 une politique
économique générale. Il faudra sans doute confier [a des institutions qualifiées
la tache de résoudre certaines catégories de problémes, mais en tout cas les
divers pays participants devront accepter une limitg a leur faculté de modifier
le cours de leur monnaie ou les principes fondamentaux de leur politique com-

merciale par décision unilatérale et sans tenir cgmpte des intéréts de leurs
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voisins. La collaboration internationale ne sera effective que si les politiques
nationales s’adaptent, dans une certaine mesure, aux exigences du progrés
commun, ce qui implique non seulement certains ajustements, mais, aussi des
contributions positives 4 un effort collectif. Il serait vain de se borner a de
simples adhésions de principe ou d’escompter seulement les concessions des
autres. Chaque pays aura sans doute le sentiment trés vif des sacrifices qu'exige-
ront de lui certaines mesures cependant nécessaires, mais 'adaptation consentie
aura pour résultat de lui assurer un degré de bien-étre supérieur a celui qu'il
aurait pu atteindre par ses propres moyens. L'expérience a prouvé que la po-
litique, trop souvent adoptée avant la présente guerre, qui consiste a protéger
les intéréts immédiats d'une économie particuliere en entravant les échanges in-
ternationaux, provoque dans le monde en général des perturbations telles que
méme le pays qui en prend linitiative n’en retire pas V'avantage escompté. La
pénurie croissante des approvisionnements pendant la guerre a naturellement
fait renaitre dans tous les pays le désir de favoriser les importations, mais 13
encore les méthodes employées ne sont le plus souvent pas compatibles avec
des relations normales du temps de paix. La nouvelle politique d'avenir devra
a beaucoup d’égards s'écarter aussi bien des expériences malheureuses d’avant
la guerre que des procédés mis en ceuvre au cours des hostilités. Elle devra
avant tout s’inspirer de la conviction qu’avec les puissants moyens de la pro-
duction moderne, la prospérité d’'un pays ne s'acquiert plus nécessairement,
que méme a vrai dire elle ne peut plus s'acquérir, aux dépens de celle des
autres et que ce serail par conséquent une politique a trés courtes vues que
celle qui négligerait délibérément les intéréts des autres pays.
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BILAN AU

EN FRANCS SUISSES OR (UNITES DE 0,29032258...

ACTIF
%
I. OR EN LINGOTS . . . . . . . . . 42.082.396,06 89
II. ENCAISSE
A la Banque et en compte courant dans
d'anires Banques . . ., . . . . . . 32.962,453,81 6,9
l. FONDS A VUE placés & intéréts , . . . 16.340.546,99 3,4
[V. PORTEFEUILLE REESCOMPTABLE
1. Effets de commerce et acceptations de
Banque . . . . ., . . . . . . . 114.158.585,20 24,0
2. Bons du Trésor . . . . . . . . . 20.886.659,98 6,3
144.045.245,18
V. FONDS A TERME placés a intéréts
A 3 mois au maximum . . . . . . . 21.068.707,65 4,4
VI. EFFETS ET PLACEMENTS DIVERS
1. Bons du Trésor . . . . . . . . . 74.464.835,62 15,6
2. Effets de Chemins de fer et de I'Adminis-
tration des Postes, autres effets et place-
ments divers . ., . ., . . . . . . 145.497.970,97 30,5
219.962.806,5¢
VIL. AUTRES ACTIFS . . . . . . . . « « « « v « + . 183.979,08 0,0

NOTE - Les avoirs que la Banque détient en or sur chacune des places ot des
dépdts en or sont erigibles, ou sous forme de fonds & vue et a court terme
dans les mémes monnaies que les dépdts correspondants dépassent large-
ment dans tous les cas les dépsty dont il s'agit (A)rticles IV et V du Passif).

L'emploi des avoirs en dollars et en lingots d'or détenus aux Etats-
Unis est soumis en vertu de la législation de guerre a une licence de la
Trésorerie des Etats-Unis. En ce qui concerne les avoirs placés dans des
pays dont les mounnaies sont soumises 3 des restrictions de change, les
gouvernements intéressés ont déclaré, soit comme signataires de 'Accord
de La Haye de 1930 (Article X), soit en vertu d’actes spéciaux, que la
Banque ne fera <l'objet d’aucune disposition établissant une incapacité
quelconque ou d’aucune mesure restrictive telle que censure, réquisition,
enlévement ou confiscation en temps de paix ou de guerre, représailles,
interdictions ou restrictions 3 ['exportation de I'or ou de devises ou de toute
autre mesure analogue», En outre, prés de 60°4 des avoirs restants, aprés
avoir défalqué des investissements effectués en Allemagne le montant du
Dépét du gouvernement allemand, sont couverts par des contrats spéciaux
garantissant leur valeur-or.

Les engagements de la Banque au titre des dépdts au Compte de
Trust des ﬁnnuités ne sont pas clairement €tablis, mais ils figurent dans
le bilan pour leur montant maximum en francs suisses or.

Les éléments d'actif ou de passif en monnaies diverses ont été portés
au bilan aprés avoir été convertis en francs suisses or sur la base de
cours de tﬁange cotés ou officiels afférenis 3 leurs monnaies respectives. 476.646.135,36 100,0

A MESSIEURS LES MEMBRES DU CONSEIL D'ADMINISTRATION ET
ACTIONNAIRES DE LA BANQUE DES REGLEMENTS INTERNATIONAUX A BALE.

Conformément a I'Article 52 de ses Statuts, nous avons examiné les livres et les comptes de
obtenu toutes les informations et toutes les explications que nous avons demandées et qu'a notre
exacte et correcte de la situation des affaires de la Banque, exprimée en francs suisses or définis ci-

ressort de 'examen des livres mis & notre disposition et

ZURICH, le 2 Mai 1942



_ANNEXE |
31 MARS 1942

GRAMMES D'OR FIN — ART. 5§ DES STATUTS)

PASSIF
%
I. CAPITAL
Capital autorisé et émis:
200.000 actions de 2.500 frs, suisses or chacune 500.000.000, —
libérées de 25% . . . . . . . . . 125.000.000,— 26,2
Il. RESERVES
1. Fonds de Réserve Légale . ., . . . | 5.780.203,15
2. Fonds de Réserve de Dividendes . . . 4.200.538,73
3. Fonds de Réserve Générale . . . . . 13.342.650,13
I 23.323.392,01 4,9
III. DEPOTS A LONG TERME
1. Dépdts au Compte de Trust des Annuités 152.606.250,— 32,0
2. Dépot du Gouvernement allemand . ., . 76.,303.125,— 16,0
o 228.900.375,—
IV. DEPOTS A COURT TERME ET A VUE
(en monnaies diverses)
1. Banques Cenirales pour leur compte:
a) A 3 mois an maximum ., . . , . 3.968.900,— 0,8
b) A vue . . . . e e e 13.354.565,86 2,8
2. Banques Centrales pour le compte d'autres - 17.323.466,80
déposants:
Awve . . . . . . ... 1.267.341,84 0,3
3. Autres déposants:
al A 3 mois au maximum . . . . . 24.344,68 0,0
b) Avee . . . . . . . . . ., . 4.541.366,73 1,0
4,565,711,41
V. DEPOTS A COURT TERME ET A VUE (Or)
1. A 3 mois au maximum , . , . , 1.464.753,74 0,3
22Avue . . . . . L L L L L. 27.579.032,38 58
£9.044.686,12
VLDIVERS . . . . . . . . . . . . . . . ... 42.026.477,22 88
VII. SURPLUS
Bénéfice pour l'exercice social ayant pris fin le 31 mars 1942 5.185,685,90 1,1
| 476.646.135,36 100,0

la Banque, pour l'exercice social ayant pris fin J¢ 31 mars 1942. Nous déclarons que nous avons
avis le bilan ci-dessus et la Note qui Paccompagne sont établis de maniére 4 donner une vue
dessus pour la contre-valeur des diverses monnaies utilisées, pour autant que cette situation
des explications ou renseignements qui nous ont été donnés,

PRICE, WATERHOUSE & Co.
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COMPTE DE PROFITS ET PERTES

poutr I'exercice social ayant pris fin le 31 Mars 1942

Francs suisses or

Revenu net provenant de |'utilisation du capital de la Banque et des dépbts qui lui ont
été confiés, aprés déduction de la provision nécessaire pour charges éventuelles 6.976.870,40

Commissions de la Banque:

En qualit¢ de Mandataire (Trustee) (ou Agent Financier des Trustees) d’Emprunts

Internationaux . . . . . . . . . . . . L. . e w0 106.931,95

En raison de crédits spéeianx . . . . . . . . . . . . . . .. 3.313,17
Droits de transfert . ., . . . . . . . . . . . . . . . . . . ... 18,28
7.087.193,80

Frais d’administration:

Conseil d’Administration — indemnités et frais de voyage . . . . 78.610,27
Direction et personnel — traitements et frais de voyage . . . . . 1.477.756,68
Loyer, assurance, chauffage, éclairage et eau. . . . . . . . . 97.267,94
Fournitures de bureau, livres, périodiques . . . . . . . . . . 94.783,55
Téléphone, télégraphe et frais postaux . . . . . . . . . . . 353875
Rémunérations d'experts (Commissaires-Vérificateurs, interprétes, etc.) 11.578,01
Imposition cantonale . . . . . . . . . . . . . . . . . 35.424,62

Droits d’abonnement sur I'émission francaise des actions de la Banque  26.209,81
Divers . . . . . . . . . . . . . . < . L .. .. 444927 1.901,507,90

BENEFICE NET 5.185,685,90

COMPTE D’AFFECTATION DU BENEFICE NET

BENEFICE NET pour l'exercice social ayant pris fin le 31 mars 1942 . . . . . 5.185.685,90
Affectation au Fonds de Réserve Légale, conformément a 'Article 53 a) des Statuis

— 5% de 5.185.685,90 G e e e e e e e e e e e e e 259.284,30

Disponible pour le payement d'un dividende pour l'exercice . . . . . . . 4.926.401,60

Prélévement sur le Fonds de Réserve de Dividendes . . . . . . . . . . 2.573.598,40

Dividende au taux de 6%, par an sur le capital versé . . . . . . . . . 7.500.000,—



CONSEIL D'ADMINISTRATION*

Dott, V. Azzolini, Rome,

Y. Bréart de Boisanger, Paris.

Baron Brincard, Paris,

Walther Funk, Berlin.

Alexandre Galopin, Bruxelles.

Prof. Francesco Giordani, R_ome.

Hisaakira Kano, Londres.

Sir Otto Niemeyer, Londres.

Montagu Collet Norman, Londres.
- Ivar Rooth, Stockholm,

Dr, Hermann Schmitz, Berlin,

Kurt Freiherr von Schréder, Cologne,

Dr. L. ]. A. Trip, La Haye.

Marquis de Vogiié, Paris.

Ernst Weber, Zurich.

Yoneji Yamamoto, Berlin.

Suppléants

-Dott. Giovanni Acanfora
Dott. Maric Pennachio
Cameron F. Cobbold, Londres.
Emil Puhl, Berlin.

] Rome.

DIRECTION
Thomas H. McKittrick, Président.
Roger Auboin, Directeur Général,
Paul Hechler, Directeur Général Adjoint.
Dott, Raffacle Pilotti, : Secrétaire Général,
Marcel van Zeeland, Directeur.
Dr. Per Jacobsson, Consaeiller Economique.
Dr. Felix Weiser, Conseiller Juridique,

* La question de 'administrateur d’office belge et de son suppléant est réservée.

8 Juin 1942.



